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TRENTE-SIXIEME RAPPORT ANNUEL

soumis a
I'ASSEMBLEE GENERALE
de la
BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX
tenue a

Bile, le 13 juin 1966,

Messieurs,

Yai I'honneur de vous soumettre le Rapport annuel de la Banque des
Reéglements Internationaux relatif au trente-sixiéme exercice, commencé le 1¢t avril
1965 et clos le 31 mars 1966. Les résultats des opérations de I'exercice sont donnés
en détail dans la Troisiéme Partie, qui comporte également une analyse du bilan
au 31 mars 1966,

Le trente-sixieme exercice s’est clos par un excédent de recettes de 38.578.751
francs or, contre 34.519.144 francs or pour Pexercice précédent. Aprés déduction
de 1.000.000 de francs or transférés & la provision pour frais d’administration
exceptionnels et de 15.000.000 de francs or transférés a la provision pour charges
éventuelles, le bénéfice net s’éléve 4 22.578.751 francs or, contre 22.519.144 francs
or pour DPexercice précédent,

Le Conseil d’administration recommande a I’Assemblée générale la distri-
bution, comme I’an dernier, d’'un dividende de 37,50 francs or par action. Le
Conseil propose également qw’a titre exceptionnel une somme forfaitaire soit
consacrée a la réduction du montant du dividende cumulatif non déclaré, Cette
somme, qui a été fixée 3 15.000,000 de francs or, représentera une distribution
extraordinaire de 75 francs or par action. Dans ces conditions, le montant de la
distribution totale atteindra cette année la somme de 112,50 francs or, payable
en francs suisses, & raison de 160,75 francs suisses par action.

La Premiére Partic du présent Rapport traite des tendances générales de la
politique économique en Europe et aux Etats-Unis en 1965 ¢t durant les premiers
mois de 1966. La Deuxiéme Partie passe en revue I’évolution en ce qui concerne



le crédit, les paiements extérieurs et les réserves internationales, et les marchés
des changes et des Euro-monnaies; il rend également compte, de fagon succincte,
du fonctionnement de I’Accord Monétaire Européen. La Troisieme 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 I’Acier et en qualité de mandataire (trustee} et d’agent financier d’emprunts
internationaux, Elle concerne également le rdle joué par la Banque dans le
développement 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
1965/66.

Dans la majeure partie des pays industrialisés d’Europe occidentale et aux
Etats-Unis, la situation économique est actuellement caractérisée par des excédents
de demandes et par des pressions a la hausse sur les prix. Aussi les mesures de
politique économique sont-elles axées sur des restrictions qui ne revétent toutefois
pas une vigueur suffisante pour assurer un retour a la stabilité des monnaies,
D’autre part — et ce trait est particuliérement significatif — la politique monétaire
est utilisée beaucoup plus systématiquement que la politique budgétaire pour
contenir les pressions de la demande, de sorte que les taux d’intérét ont sensi-
blement augmenté, La France et 'Italie sont des exceptions notables 2 cette régle,
Ayant agi plus t6t pour modérer le boom, elles connaissent maintenant un mouve-
ment d’expansion reposant sur des bases plus saines,

En raison de 'application de mesures restrictives et du mouvement d’in-
flation, I'accroissement de la production exprimé en termes réels s’est en général
ralenti I'an dernier. Dans de nombreux pays d’Europe, 4 la vérité, la hausse des
prix des douze mois écoulés a été supérieure a Vaccroissement de la production
nationale, ce qui est, on en conviendra, une méthode assez peu orthodoxe pour
atténuer des pressions excessives sur les ressources disponibles. Aux Etats-Unis,
au contraire, [a production s’est encore accrue rapidement, mais la marge de main-
d’ccuvre non employée et de potentiel productif inutilisé est en train de s’amenuiser,

Au point de vue des paiements internationaux, la situation de nombreux
pays du continent s’est aggravée Pan dernier. Dans ce domaine également, la
France et I'Italiec ont fait exception & la régle, car leurs excédents ont été portés
& des niveaux plutot excessifs. La situation s’est améliorée en ce sens que les déficits
des Etats-Unis et de la Grande-Bretagne ont diminué. Toutefois, comme cet objectif
a €té atteint, dans une large mesure, par 'application de contrdles directs, la néces-
sité d’un ajustement de certaines forces fondamentales du marché est aussi im-

péricuse que jamais,

Etats-Unis.

Du point de vue intérieur et extérieur, 'année 1965 a été marquée par un
changement significatif de situation économique qui a conduit les autorités a
appliquer leurs moyens d’action dans des directions différentes.



Le mouvement d’expansion économique est maintenant dans sa sixiéme
année et ne donne guére de signes d’une modification de cadence, Pour la
premiére fois en une décennie, la production se situe a4 un niveau voisin du potentiel
disponible, et Deffectif des chémeurs est tombé A un chiffre qui n’avait pas été
noté depuis douze ans. En raison méme des succés remportés dans la lutte contre
le sous-emplot des ressources dont le pays avait souffert pendant la seconde
moitié des années 1950, les autorités ont été placées devant de nouveaux
problémes. La politique s’est orientée vers le maintien de ’économie sur le sentier
étroit qui sépare I'apparition d’un excédent de demandes et de tensions inflation-
nistes d'une insuffisance de demandes et d’un taux de croissance peu élevé.

Les encouragements de caractére fiscal ont été, dans une assez large mesure,
a Vorigine de la vive progression du produit national brut exprimé en termes réels
(5,5% lan dernier et 6% pendant le premier trimestre de 1966). La seconde tranche
du programme de dégrevements d’impéts sur le revenu est entrée en application
en janvier 1965; une réduction de grande envergure des droits indirects percus
par le gouvernement fédéral a été accordée au mois de juin suivant; en septembre,
les prestations de la sécurité sociale ont été relevées et d’importants paiements
avec effet rétroactif ont été effectués; les dépenses civiles du gouvernement fédéral

ont eu tendance A augmenter. En outre, le volume des commandes de matéricl
militaire a fortement progressé, en raison des opérations menées an Viet-nam,

D’un autre cété, I'expansion a été appuyée par les dépenses d’investissement
en capitaux fixes des entreprises dont ’accroissement a été de 14%, en termes réels,
aprés avoir atteint 109, au cours de Pannée précédente. Répondant pleinement 2 ces
puissants encouragements, la consommation des particuliers a progressé de presque
69, en termes réels, En revanche, Pactivité dans la branche construction de logements
a laissé a désirer et les exportations nettes de marchandises et de services se sont
inscrites en recul par rapport a leur niveau trés élevé de 1964.

Les progrés de I'économie ont abouti directement & une réduction signi-
ficative du taux de chdémage, en dépit d’un renforcement accentué des effectifs
de main-d’ceuvre civile et d’un allongement de la durée hebdomadaire moyenne
du travail. Le pourcentage général des chémeurs par rapport & VPefectif dis-
ponible a fléchi de 59, en décembre 1964 a 4,19 a la fin de 1965 et 4 3,89, au
printemps de 1966.

Avec Pamenuisement progressif de la marge de ressources productives non
utilisées, les prix se sont orientés vers la hausse, et ce mouvement a mis fin a la
stabilité qui avait caractérisé jusqu’ici la phase ascendante du cycle. Les augmen-
tations notées en 1965 (4%, au stade du gros et presque 39 au stade des prix a
la consommation) ont été dues dans une assez large mesure a l’entrée en jeu
de facteurs temporaires dans les conditions d’approvisionnement en denrées



alimentaires. Il y a lieu toutefois de signaler qu'une nette tendance 4 la hausse s’est
dessinée pour d’autres marchandises. Du cdté des salaires, les résultats obtenus
ont été franchement plus satisfaisants. Dans Pensemble, les relévements accordés
n’ont pas dépassé de beaucoup 'amélioration de la productivité, et les charges
salariales par unité produite ont augmenté de 19, seulement. Dans lindustrie
de transformation, on estime méme qu’en 1965 les charges salariales par unité
produite étaient inférieures de quelques fractions de point a celles de 1960,

Les interventions du gouvernement visant i obtenir plus de modération
en matiére de salaires et de prix ont incontestablement permis de faire échec a
des relévements de caractére inflationniste, Clest ainsi, par exemple, qu’en inter-
venant activement comme médiateurs lors de la conclusion de la trés importante
convention collective dans les aciéries en septembre dernier, les pouvoirs publics
ont contribué 4 maintenir les relévements accordés dans les limites des directives
officielles en matiére de salaires. De méme, en dépit de certaines pressions, les
appointements des fonctionnaires ont été augmentés sans dépasser les limites
fixées. Sur le front des prix, une série de projets de relévements (aluminium, cuivre,
poutrelles d’acier en particulier) ont été abandonnés ou révisés en baisse, a la suite
des fortes pressions exercées par les pouvoirs publics qui ont parfois effectué des
préléevements sur des stocks de produits stratégiques. Il ne fait également aucun
doute que la détermination du gouvernement fédéral a contribué a freiner des
relévements dans d’autres branches d’industrie,

Les indices de plus en plus nombreux de tensions relevés pendant 'année
passée sous revue ne reflétaient toutefois pas, comme dans de nombreux pays
d’Europe, I'existence d’un excédent caractérisé de demandes. Au lieu d’enregistrer
des pénuries généralisées, on a constaté une insuffisance de main-d’ceuvre dans des
branches d’industrie ou dans des régions isolées. Etant donné I'importance du
nombre des travailleurs non encore pourvus d’un emploi et la rapidité de I'ac-
croissement de la population en état de travailler, ces pénuries pourraient étre
atténuées, au bout d’un délai raisonnable, par une formation professionnelle sur
place et par une spécialisation plus poussée. De méme, en raison de I'importance
des investissements récemment effectués, le pourcentage d’utilisation de la capacité
productive dans I'industrie de transiormation a été porté de 889% en décembre
1964 4 90,5% en mars 1966. 51 donc des tensions se sont manifestées an point de
vue de la production dans des branches d’industries isolées, les cadences de marche
n’ont généralement pas été supéricures & leur nivean optimum,

Pour arréter les mesures de politique économique répondant aux exigences
de la situation, il a fallu tenir compte, d’une part, de la rapidité de I'expansion
et, d’autre part, des chances d’une poursuite de ce mouvement 2 un rythme pouvant
conduire & une raréfaction progressive des ressources disponibles. A ces deux égards,



il était souhaitable de passer d’une politique d’encouragements & une politique
de modération. S’il était inutile que les mesures tendent 2 provoquer un recul
d’activité, elles devaient cependant étre articulées de maniére a provoquer un
ralentissement du rythme d’augmentation de la demande et & éviter, par-la méme,
la création d’un climat inflationniste. Pour la premi¢re fois depuis I'apparttion
d’'importants déficits extérieurs, il n’existait par conséquent pas de conflit entre
les mesures visant 4 maintenir I’équilibre économique interne et celles ayant pour
objet de rétablir Péquilibre de la balance des paiements des Etats-Unis.

Dans ces conditions, la politique monétaire a été orientée vers une moins
large aisance dés le début de 1965. Les réserves libres des banques adhérentes
ont fléchi, devenant fortement négatives, et ont ¢ét€ maintenues dans cet état
jusquaux tout derniers jours de 1965. Pendant ce temps, il s’est produit
une vive recrudescence des demandes de crédit qui n'a pas tardé a se répercuter
sur le colt de celui-ci. Amorcé au cours de I'été, le mouvement de hausse des taux
d’intérét s’est nettement accentué en automne, pour aboutir, au début de décembre,
au relévement de 4 a 4149, du taux de réescompte des banques de réserve fédérale.
Malgré le caractére de plus en plus restrictif de la politique monétatre, les encours
des banques ont continué de progresser rapidement, en partie parce que les emprun-
teurs prévoyaient un nouveau resserrement du crédit. Aussi, les taux d’intérét
ont-ils continué de se raffermir en 1966, Contrairement A ce qui s'était passé a
un stade antérieur du mouvement actuel d’expansion, la hausse intervenue au
cours des neuf mois écoulés n’a pas été limitée au seul compartiment a court terme
(ol les taux ont progressé d’un point environ); le mouvement s’est étendu aux
compartiments & moyen et a long terme, ol la hausse a été de 'ordre d’un demi-
point.

Deés les premiers mois de 1966, 1l est apparu a I'évidence qu’on ne pourrait
plus compter exclusivement sur la politique monétaire pour obtenir le degré de
modération exigé. Etant donné que les taux d’intérét avaient déja été portés a des
niveaux élevés, du moins en comparaison de ceux généralement pratiqués aux
Etats-Unis, qu’il fallait éviter de porter atteinte i la souplesse future de la politique
monétaire et que, en particulier, les perspectives d’un accroissement continu des
demandes globales permettaient de redouter une intensification des pressions
exercées sur le marché, un recours a4 des restrictions de caractére financier
s’imposait, L’économie des Etats-Unis entrait manifestement dans une nouvelle
année d’expansion accélérée, mais en donnant des signes de déséquilibre et en
disposant, cette fois, d’une réserve trés réduite de main-d’ceuvre non employée. Les
sociétés formaient le projet de développer leurs investissements en capitaux fixes 4 un
rythme encore plus rapide qu’en 1965; encouragées par un nouveau train de
réductions des impéts indirects, les demandes de hiens de consommation ne



donnaient guére de signes marqués d’essoufflement; les dépenses du gouvernement
fédéral, des Etats et des collectivités locales pour I'exécution de programmes civils
étatent i la veille d’augmenter de nouveau; enfin, Pintensification de l'effort de
guerre au Viet-nam allait provoquer des prélévements accrus du gouvernement
sur les ressources de main-d’ceuvre et de capitaux.

Dans ces conditions, les antorités ont pris, au printemps 1966, quelques
mesures restrictives de caractére fiscal et financier. La réduction des droits sur les
ventes d’automobiles et les services téléphoniques, entrée en vigueur le 1¢t janvier
1966, a été suspendue pour deux ans; le montant des retenues a la source sur les
revenus des particuliers a été relevé, le recouvrement de 'impét sur les bénéfices
des sociétés a été accéléré. En outre, le gouvernement a déclaré qu’il n’hésiterait
pas a demander le vote de nouvelles mesures financidres restrictives, si, comme il
existe des raisons de le prévoir, les dispositions les plus récentes s’avéraient in-
suffisantes pour combattre les pressions inflationnistes.

De telles mesures, complétant les restrictions de caractére monétaire, seraient
aussi apparemment justifiées par des considérations d’ordre externe. Malgré des
progrés étendus dans certains domaines, la situation de la balance des paiements
des Etats-Unis en 1965 a encore laissé a désirer. Sans doute, le déficit {calculé
d’aprés les variations de la «position de liquidité extérieure» du pays) a-t-il été
ramené de $1,5 4 $1,3 milliard, et aurait-il été encore plus faible si le Trésor
britannique n’avait pas mobilisé une Importante fraction des valeurs de sociétés
américaines qu’il détenait en portefeville. Cette amélioration de la balance générale
des paiements masque toutefois ’apparition d’un certain nombre de phénoménes
défavorables, qui compliqueront peut-étre sensiblement les efforts déployés en
1966 pour obtenir de nouvelles compressions du déficit.

L’exécution du programme volontaire de restrictions des exportations de
capitaux a été, & n’en pas douter, la cause principale de la diminution de prés
de moitié des sorties de capitaux des Etats-Unis, Les $3 milliards ainsi économisés
ont eu presque entiérement leur contrepartie dans un renversement des mouvements
de capitaux a court terme {des sorties de $2 milliards en 1964 ayant fait place a
un afflux de $700 millions ’an dernier). Les exportations de capitaux privés a
long terme, en revanche, ont peu diminué d’une année 4 Pautre. L’accélération
des sorties provoquée par les investissements directs des entreprises américaines a
Pétranger a compensé la réduction massive des préts 4 long terme accordés a des
étrangers par les banques des Etats-Unis; par ailleurs, les achats de valeurs mobiliéres
étrangéres pour le compte de résidents des Etats-Unis ont atteint un montant aussi
élevé que pendant Pannée précédente.

Les deux tiers au moins de l'amélioration des postes de la balance des
paiements enregistrant les monvements de capitaux privés ont été toutefois annulés



—_ 8 —

par un fléchissement de $2 milliards des excédents de la balance commerciale,
Les importations ont augmenté, en effet, 4 un rythme encore plus rapide que les
demandes d’origine interne, pendant que les exportations faisaient peu de progrés,
en partie en raison du ralentissement du mouvement de croissance €conomique
en Europe, en Amérique latine et au Japon.

Au début de 1966, les autorités devaient donc prévoir que certains facteurs
ayant exercé, I’an dernier, des répercussions défavorables sur la balance des paie-
ments continueraient vraisemblablement de jouer. Avec, en particulier, la persis-
tance d’un vigoureux mouvement d’expansion i Fintérieur, on pouvait penser
que les importations continueraient de s’accroitre rapidement, alors que la conduite
de la guerre au Viet-nam provoquait un accroissement des dépenses a I'étranger.
De surcroit, les résultats remarquables obtenus, en 1965, 3 la suite de 'application
du programme de redressement de la balance des paiements, laissaient prévoir
que la réduction des sorties de capitaux, d’une année a I'autre, serait moins accentuée
en 1966, 1! était permis, il est vrai, d’escompter de nouvelles améliorations, parce
que le programme avait été complété en décembre et que son efficacité avait été
renforcée par I'adoption de conditions plus strictes d’accés au crédit. La situation
appelait ainsi la méme politique restrictive que celle exigée par les considérations
d’ordre interne.

Grande-Bretagne.

Il y a un an, le probléme immédiat de 1’économie de la Grande-Bretagne
était I'importance du déficit de la balance des paiements et le manque de confiance
envers la livre sterling. Derriére ces manifestations, on décelait Dexistence d’un
volume excessif de demandes d’origine interne, qui faisaient pression sur les res-
sources productives et provoquaient, en méme temps qu'un déséquilibre accentué
de la balance commerciale, une inflation des colits de production et des prix
intérieurs.

a

Pour faire face a cette situation, les autorités ont introduit une série de
mesures visant 2 freiner les demandes d’origine interne. Le projet de budget d’avril
1965 prévoyait des relévements d’impéts directs et indirects qui devaient, selon
les estimations, fournir au Trésor £ 164 millions de recettes supplémentaires pendant
Pexercice financier. L’aggravation de la fiscalité a été accompagnée d’un durcis-
sement de la politique monétaire: les banques ont dii effectuer des versements i
leurs comptes spéciaux 4 la Banque d’Angleterre; elles ont été invitées 4 ne pas
compenser Paffaiblissement de leur position de liquidité provoqué par ces trans-
ferts en vendant des valeurs du Trésor. En outre, la Banque d’Angleterre a demandé
aux banques de ne pas accroitre de plus de 59 les avances octroyées au secteur



privé de ’économie, pendant la période comprise entre le 15 mars 1965 et le
15 mars 1966. A la fin juillet, ces dispositions ont été complétées par un ensemble
de moyens tendant 4 obtenir un nouvel effet de contraction sur la demande: les
conditions générales des ventes a tempérament ont été rendues plus difficiles, des
restrictions ont été apportées 4 la construction dans le secteur privé de I’économie
(logements et batiments 2 usage industriel exceptés); les projets de nouvelles dé-
penses en capital du secteur public de I’économie, autres que ceux de caractére
industriel, ont été révisés en baisse. En elles-mémes, ces mesures constituaient un
programme de restrictions assez énergique et paraissaient pouvolr provoquer un
ralentissement du boom vers la fin de 1965, En fait, la pression des demandes sur
les ressources disponibles s’est maintenue pendant Vexercice financier 1965-66 et,
au moment de la présentation du budget 196667, le nombre des chémeurs se
tenait & un niveau plus bas qu’un an auparavant.

Ces résultats peuvent étre imputés a I'action de deux forces qui ont con-
tinué d’accroitre, I’an dernier, le volume total des demandes: les dépenses du secteur
public et la hausse des salaires. Dauns le secteur public de I'économie, les dépenses de
consommation des administrations ont augmenté un peu plus que pendant ’année
précédente, en raison de l'accroissement des dépenses du gouvernement central.
Les dépenses d’investissement du secteur public ont également progressé, a une
cadence un peu plus lente il est vrai, principalement en raison de I'exécution des
programmes des entreprises nationalisées. Des dispositions ont été prises pour
réviser en baisse certains nouveaux programmes d’investissement du secteur public,
mais il a fallu un certain temps pour qu’elles commencent de produire leurs effets.

Malgré I'aggravation de la fiscalité, le déficit d’exécution du budget général
s'est sensiblement accru: £576 millions pour Pexercice 1965-66, contre £386 mil-
lions pendant I’exercice précédent. Un déficit budgétaire de cette importance a eu
tendance & atténuer les effets des restrictions de crédit sur la position de hiquidité
de I’économie britannique. L’expansion des encours des banques envers le secteur
privé de Péconomie a été maintenue au-dessous du plafond de 59, mais les dépdts
dans les «clearing banks» se sont accrus de 7%, et la masse monétaire globale d’un
pourcentage encore plus élevé.

Le mouvement de hausse des salaires a joué un réle beaucoup plus important
dans le maintien des pressions exercées par la demande globale. Pour donner plus
d’efficacité a la politique de modération en matiere de revenus distribués, le
gouvernement avait créé un « Conseil national des prix et des revenus» et proposé
de le doter de certains pouvoirs statutaires. Toutefois, étant donné que des négocia-
tions en vue d’importants relévements de salaires étaient en cours, 'action du
gouvernement a eu peu d’effets immédiats sur les conventions signées, notamment
en raison de la persistance de tensions sur le marché du travail, En 1965, le taux des
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salaires horaires a augmenté de 79, environ; comme il s'est produit des mou-
vements désordonnés de grande envergure, les gains horaires ont progressé de 9,59%
en moyenne. A ¢bté de la tension sur le marché de la main-d’ceuvre et de I'élan
pris par les revendications des salariés, la tendance générale vers une réduction
de la durée hebdomadaire normale du travail, de quarante-deux a quarante heures,
a contribué a I'accroissement des taux de salaires et des gains effectifs 4 I'heure.

En raison principalement de la hausse des salaires mais aussi de Iamé-
lioration des prestations de la sécurité sociale et des dividendes distribués, les
revenus des particuliers se sont accrus de plus de 79%. Méme aprés avoir tenu
compte du relévement des impdts directs et des cotisations versées & la sécurité
sociale, les revenus disponibles des particuliers ont progressé de 5,7 %, ce qui a entraf-
né une augmentation a peu prés correspondante, aux prix du marché, des dépenses
des consommateurs. Pendant quelques mois aprés la présentation du projet de
budget, les dépenses de consommation ont donné quelques signes de ralentissement,
mais elles se sont inscrites en reprise vers la fin de 1965 et au début de 1966.

Un autre facteur, de caractére plus favorable celui-la, ayant contribué a
donner du dynamisme aux demandes fut constitué par les exportations, qui se sont
accrues de 7%, sur une base annuelle. Les progrés des exportations exprimés en pour-
centage sont supérieurs 4 'augmentation des dépenses des consommateurs ou du
secteur public. En valeur absolue, au contraire, I'augmentation a été beaucoup
moins importante, les exportations représentant une fraction moins considérable
des utilisations totales de ressources.

Le gonflement de la demande a été absorbé en partie par accroissement de la
production, mais encore plus par la hausse des prix. Sur la base de prix constants,
la production intérieure brute a augmenté de 2,3 %, en 1965, contre 5,59, au cours de
année précédente. Le fléchissement du pourcentage d’augmentation de la pro-
duction totale, en période d’activité des demandes et de recul du chomage, est
peut-étre dii en partie a la réduction de la durée moyenne du travail. L’explication
doit toutefois étre recherchée également dans la hausse des prix elle-méme. Mis a
part la pression exercée par la demande sur les prix, la progression rapide des salaires
a provoqué nécessairernent une augmentation des coiits de production et Sest
répercutée sur les prix de vente, limitant par-la méme I'augmentation des demandes
réelles, On estime que les charges salariales ont augmenté de 6,59, en 1965. Dans
le domaine des prix, la hausse au stade du détail a été de 4,59, dont un tiers environ
s'explique par le relévement des impéts indirects et autres charges, On a fait
remarquer que la politique des revenus a eu temporairement quelque effet
pour contenir des relévements de prix, de sorte qu’au cours des prochains
mois, des ajustements faisant suite & l'alourdissement des cofits risquent de se
produire.
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Dans le climat d’inflation de I'année écoulée, c’est déja une certaine réussite
que d’avoir obtenu une réduction appréciable du déficit de la balance des paiements.
Pour les postes enregistrant les transactions courantes et les mouvements de capitaux
4 long terme, le déficit a été ramené de £769 millions en 1964 a £354 millions
en 1965, Au cours du quatriéme trimestre de I’an dernier, ces deux postes ont été
& peu pres équilibrés. La réduction du déficit de la position monétaire extérieure de
la Grande-Bretagne a été encore plus accentuée (compression du déficit de £747 a
£249 millions d’une année a 'autre}, car I'excédent des postes «erreurs et omis-
sions» s’est sensiblement accru. Le redressement s’explique en premier lieu par
I'augmentation des exportations 2 une cadence beaucoup plus satisfaisante que
précédemment. L’activité des demandes aux Etats-Unis et en République fédérale
d’Allemagne a largement compensé le recul des ventes de la Grande-Bretagne a
la France et a I'Italie. En outre, les sorties de capitaux a long terme ont fortement
diminué par rapport au niveau trés élevé de I'année précédente, en partic 2 la
suite du renforcement des mesures de contrdle des changes en avril, puis en
juillet 1965,

Les importations se sont maintenues & un niveau élevé pendant toute I'année
1965 et elles ont méme été légerement supérieures a celles de I’année précédente,
On avrait pu s’attendre 4 un certain ralentissement des achats a Pétranger pour
deux raisons: application de la taxe complémentaire & I'importation a4 partir
d’octobre 1964, fléchissement du rythme de constitution des stocks par rapport
au niveau élevé de 1964. Le jeu de ces facteurs a été toutefois plus que com-
pensé par Dintensité des pressions exercées par la demande finale d’origine inté-
rieure. La poursuite du boom des investissements, en particulier, a provoqué,
de 1964 4 1965, un accroissement de 149, des importations de biens d’équipement,
D’un autre coté, la taxe complémentaire &4 U'importation a évidemment exercé
un effet sur les achats de biens de consommation a I'étranger, qui ont diminué de
119, alors que les dépenses de consommation angmentaient de plus de 5%,.

Les premiers mois de 1966 ont été marqués par 'apparition d’indices d’un
développement plus rapide de Pactivité, accompagné d'une recrudescence corres-
pondante des importations. Cette accélération a été probablement due, en partie,
au jeu de facteurs temporaires — accroissement des dépenses des consommateurs
en prévision d’un relévement des impbéts indirects en particulier. Néanmoins, la
pression fondamentale de la demande n’avait rien perdu de son intensité. Dans
ces conditions, les autorités ont annoncé au début de février que les encours des
bangues et d’autres organismes financiers envers le secteur privé de 'économie
ne devraient pas, jusqu’a nouvel avis, dépasser les plafonds fixés 4 Porigine jusqu’au
mois de mars 1966; d’autre part, les conditions générales des ventes & tempérament
ont été modifiées une fois de plus dans le sens d’une aggravation.
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En avril, de faibles indices de détente sont apparus, mais les demandes
atteignaient toujours un niveau trop élevé, Aussi un projet de budget restrictif
a-t-il été présenté en mai. Ce projet prévoit, pour Pexercice financier 1966-67,
Papplication de nouveaux impéts, dont le rendement escompté est de £386 millions,
soit une augmentation de recettes de prés de 49, par rapport a I'exercice précédent.
L’aggravation de la fiscalité représente plus du double de celle résultant des relé-
vements annoncés dans le projet précédent. En dépit d'une progression continue
des dépenses publiques, on estime que I’application des nouveaux impéts, combinée
avec 'amélioration du rendement de taxes précédemment votées, permettront
de réaliser, sur le budget ordinaire, un excédent supérieur 4 L1 milliard, soit
£358 millions de plus que celui de Pexercice 1965-66. Comme les préts du Fonds
consolidé augmenteront de £69 millions seulement d’un exercice a lautre, le
déficit du budget général devrait étre ramené de £576 4 £287 millions, soit une
compression de £289 millions.

Sur les £386 millions de recettes supplémentaires, £315 millions auront
leur source dans lapplication d’une taxe sélective sur I'emploi de la main-
d’ceuvre et n’affecteront par conséquent pas les demandes des consommateurs
aussi lourdement qu’une augmentation de la quotité de 'impét sur le revenu ou un

Royaume-Uni: Budget.

Exercices financiers
1963-64 | 196465 | 106566 1966-67
Postes Estimations
Résultats avant I aprés
les modifications
apportdées au projet
en millions de £ sterling
Recettes .
Impdts e e e e e e e s 6.649 7.431 8.324 8.945 9.331
Autres recettes . . . . . . . . . . 639 726 221 883 893
Total des recettes . . , . 7.288 8.157 9.145 9.838 10.224
Dépenses
De fonctionnement des services . . . . 6.000 6.480 7.140 7.728 7.728
Incombant auv Fonds consolidé . . . . 1.198 1,233 1.316 1.449 1.449
Total des dépenses . . . . 7.198 7.713 8.458 9.177 8177
Excédent . . . . . . . . =1a) 444 689 661 1.047
Prits accordés par le Fonds
consolidé
{en chiffres neis) . . . . . . . .+ . — 527 |— 830 —1.265 —1.334 - 1.334
Déficit du budget général (=) — 437 |— a8s — B76 - 873 — 287




— 13 —

relévement des imp6ts indirects. La nouvelle taxe a pour but d’élargir 'assiette
de I'imp6t, en Pétendant a la branche des services, et de provoquer un dé-
placement de main-d’ceuvre de cette branche d’activité et de celle du bétiment
vers l'industrie de transformation. Les premiers paiements de la taxe seront exi-
gibles en septembre, et les remboursements, auxquels seules des branches d’activité
expressément désignées auront droit, ne commenceront qu’en février 1967. De ce
fait, le rendement de la taxe sera plus élevé pendant 'exercice 1966-67 que pen-
dant les suivants, au cours desquels il fléchira & £240 millions. L’annonce de I'ap-
plication de la taxe sélective aura peut-étre quelques effets immédiats d’une portée
d’ailleurs limitée, mais ses répercussions commenceront  se faire pleinement sentir
en septembre. Les pressions de la demande s’atténueront peut-étre au cours des pro-
chains mois, en raison de Yimportance des achats de précaution effectués avant
la présentation du projet de budget. Une détente comparable avait été notée au
cours des mois qui ont suivi la présentation du budget 1965-66.

Le Chancelier de I'Echiquier a par ailleurs annoncé que la taxe complé-
mentaire a I'importation, introduite en 1964, cesserait d’étre appliquée en novembre
prochain. Pour renforcer la balance des paiements en prévision de I'abolition de
cette taxe, les autorités ont dressé un programme de limitation des sorties de capi-
taux d’investissernent & destination des pays développés membres de la zone sterling.
Ce programme, dont I'exécution s’effectuera en collaboration avec les principales
industries britanniques et sous la surveillance de la Banque d’Angleterre, a pour
but de différer, pendant une année ou deux, 'exécution des investissements pro-
jetés dans ces pays, a Pexception de ceux qui pourront étre financés avec des
ressources extéricures, ou de ceux qui permettront d’apporter une contribution
«rapide, étendue et durable a la balance des paiements». Le Chancelier a enfin
annoncé que les dépenses du gouvernement britannique a létranger seraient
révisées dans un sens restrictif et que des négociations seraient prochainement
engagées avec le gouvernement de la République fédérale d’Allemagne, afin de
décharger entiérement la Grande-Bretagne du colit en devises du stationnement
des troupes britanniques en Allemagne.

Les nouvelles mesures restrictives introduites dans le budget 196667 sont
un élément important du dispositif de la bataille pour le maintien de la stabilité
des prix et pour le retour a I’équilibre de la balance des paiements. Pour que ces
mesures soient couronnées de succes, il faut toutefois que le resserrement du crédit
découlant nécessairement des politiques actuelles soit maintenu; par-dessus tout,
il sera de la plus haute importance de mettre fin & des relévements de salaires
de caractere inflationniste.
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Evolution de Ia situation économique dans les pays occidentaux du
continent européen.

En 1965, I'évolution de la situation économique des pays occidentaux du
continent européen s’est ressentie, dans une large mesure, des dispositions prises
précédemment dans la plupart d'entre eux pour contrecarrer des tensions mfla-
tlonnistes. Aussi a-t-on relevé un ralentissement a la fois généralisé et accentué
de lactivité. Des pressions ont toutefois continué de s’exercer sur le volume des
ressources disponibles, et les économies de nombreux pays ont tourné, comme
dans le passé, dans un climat de suremploi. Comme les politiques restrictives ont
été appliquées a des dates et avec une intensité différentes, leurs effets ont été
plus ou moins étendus selon les pays considérés.

En Italie, en France et en Belgique, ou les autorités s’étaient attaquées
énergiquement a linflation & la fin de 1963 ou aun début de 1964, Pangmentation
du produit national brut exprimé en termes réels (3 4 3149, par rapport & ’année
précédente) a été 'une des plus faibles notées sur le continent. A remarquer cepen-
dant que ces pays ont été les premiers & assouplir les restrictions, soit parce
que le mouvement de hausse des prix avait été contenu, soit parce que le
volume de la demande globale avait accusé un fléchissement inquiétant. Aussi les
trois pays considérés ont-ils bénéficié en 1963, et surtout pendant le second semestre,
d’une avance plus rapide que ceux qui avaient montré moins d’énergie dans Ta
lutte contre Vinflation.

Cette évolution s’est manifestée avec une clarté particuliére en Italie. Les
mesures restrictives adoptées 4 Ia fin de 1963 ont été suivies a bref délai d’un recul
assez prononcé qui s’est poursuivi pendant la majeure partie de 1964. Une reprise
s’est manifestée ensuite, mais son ¢étendue était insuffisante pour tirer définitivement
I'économie de la récession dans laquelle elle était plongée. De nouvelles mesures
s'imposant de toute évidence, les autorités ont, pendant toute I'année 1965, ad-
ministré une série de stimulants, et la reprise s’est nettement accélérée vers la fin
de 1965 et au début de 1966,

En France également, le programme de stabilisation mis en route en sep-
tembre 1963 a agi comme un frein puissant sur ie mouvement d’expansion. I’ac-
tivité économique a plafonné 4 un niveau élevé pendant douze mois complets
jusqu’au printemps de 1965, époque 2 laquelle des indices de reprise ont commencé
de se manifester. Le mouvement s’est accéléré au début de Fautomne et s’est
poursuivi 4 la vitesse acquise pendant les premiers mois de 1966, qui ont été marqués
par I'introduction de nouvelles mesures expansionnistes d’une portée d’ailleurs limitée,

En Belgique, ou les principales mesures restrictives avaient été appliquées
un peu plus tard qu'en France et en Italie, la reprise a été seulement amorcée
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Variations du produit national brut et de ses composantes
sur la base de prix constants.

r
Origine des demandes Ressources
Investissements bruts en
Consommation capitaux fixes a l'intérieur
des pays Exporta- | Importa-
Pays Anné Li:ms cg: igl,?ns dtta Pr?ldml
ens ens et | natlona
a‘li-teigu- adgﬁzis' Total tlﬂ’si"t:”:t- Loge. ser?fieces sergi.;:es brut
pa e | trations équipe- | ment
publiques) ment
&n paurcentage
Autriche . . ., . 1963 5.2 6,2 2,6 3.0 0,5 8,9 7.9 3,9
a6 4,4 5,2 8,1 2.3 2.9 8,0 8,3 6,6
1965 4,4 3,7 50 6,5 - 1,5 6,6 9,7 3,0
Belgique . . . . 19263 5,5 11,6 2.1 4,2 - 57 T3 8,6 4,8
1064 4,2 3,0 7.3 1,4 21,8 13,0 12,8 5.0
1965 3,0 €5 1.0 3,0 — 5,0 11,0 &85 3.0
Danemarkt . . . 1963 0,4 4,6 — 2.3 — 2,2 |=- 3.4 10,5 — 1.4 1,9
1964 5,9 52 201 18,5 28,2 8,8 19,9 7.3
1965 4.5 4,6 £,6 4,4 11,3 9,2 6.9 5,0
Finlande . . . . 1963 4,4 7.4 — 0,8 — 2,9 2.8 1,9 — 1,4 2.3
1964 4,5 3,7 8.1 14,0 — 92,3 58 19,4 6.4
1965 54 5.9 1,3 8.7 2,0 4,1 5.6 5.0
France . . . . . 1963 6,8 1,2 7.6 6,8 10,0 a2 12,3 5.2
1964 4,7 4.8 11,8 7.6 24,6 7,7 12,2 5,9
1965 3,2 21 5.3 3,8 8.3 11,0 3.7 34
Italie Poe o e s 1863 8,2 5,1 8,5 7.1 121 6.8 22,4 5,5
1964 2,3 4,0 — 65 (=120 &0 it,s — 5,1 a7
1085 2 37 |—82 |[—93 |[—60 19,9 0.9 3,4
Pays-Bas , ., . , 1963 5,6 4,7 2,0 1,7 41 59 2,1 a1
1964 5,7 1,6 16,5 14,2 28,4 11,9 16,0 8,2
1985 7.0 1,6 6,5 5,0 13,4 8,6 6,2 5,5
Morvage! , , . . 1963 3,7 3,2 85 9,9 0,3 10,1 9,2 4,7
19684 41 6,0 4,7 5,2 2,0 10,7 8,1 6,4
1965 2,6 10,7 6,8 T.2 4.3 7.3 a5 56,9
Rép. féd. d'Allemagne | 1963 3,0 8,3 2,8 a6 0,0 9,6 8,3 3.5
1964 5,4 — 0,8 11,9 12,4 10,0 10,3 10,9 &,8
1965 8,2 6,8 G4 7.9 - 0,2 1 14,2 4.5
Sudde' ., . . . 1963 5,0 6,1 T.4 7.2 7.9 6,8 8,5 4,9
1964 53 5,8 T,4 6,1 11,8 11,8 10,7 7.5
1965 3,9 6,0 5.7 T.0 1,8 2.6 2.0 3.4
Suisse . , . ., . 1963 51 8,2 6,4 7.8 21 53 5,2 A6
1964 4.4 g0 8,7 a,1 10,8 6,8 8,7 =0
1965 a7 3.4 1,6 0,3 5,0 7.8 1.9 4,3
Total pour les pays
ci-dessus . . 1983 5,4 6,0 4,8 4,8 4,9 8,1 89,9 4,3
1864 4,5 23 7.7 6,5 11,7 10,0 2.8 5,7
1965 4.2 4,9 4,2 4,1 4,4 8,9 7.4 4,0
Grande-Bretagne . 1963 4,6 1.5 2.4 2,5 21 4.3 3,2 4.4
1964 3,7 1.8 16,4 14,0 26,7 3.4 8,6 5.4
1965 8 <R ) 3,1 3.8 2,9 5,2 2,1 2,3
Etats-Unls ., . . 1963 4,1 1,8 4,37 4,8 2.8 T.3 3,2 38
1964 §,8 0,2 8,3% 89 |— 04 13,4 5,3 5,0
18685 5,9 2,2 7,2t 10,5 — 2,4 1,9 11,8 5,5

* Au Danemark, en Narvdge et en Sudde, las chiffres officlals sur les investissements & 'intérieur de ces pays com-
prerment les dépenses d'enlretien et de réparation. Ces dépenses n'ont pas &é retenues dans les calculs ayant
s‘eryi a l'étah{issen:ent dub}ableau. t investissements du secteur privé at constructions nouvelles 4 usage civil
réafisées par le puhlic,
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vers la fin de 1965; elle a été favorisée par I’assouplissement, en avril 1963, des
restrictions frappant les investissements du secteur public et par 'adoption, au mois
de juillet suivant, d’une politique de plus large aisance monétaire. Le mouvement
s’est fortement accéléré au début de 1966 et, au mois de mai, les autorités sont
intervenues pour {freiner 'accroissement des dépenses publiques et I'expansion des
encours des banques.

Tout autre a été I'évolution dans les pays dont la politique économique
avait revétu un caractére moins restrictif. D’une maniére générale, Pactivité n’a
guére montré de signes d’intensification en 1965 et pendant les premiers mois de
1966. Ce ralentissement a eu sa source dans Papplication d’une série de mesures
destinées & contenir Pexpansion de la demande et dans une insuffisance de res-
sources productives qui a freiné Paccroissement de la production. Dans les pays
ot I'insuffisance de potentiel productif constituait le principal obstacle 4 ’expansion,
le recul a été accompagné, comme on pouvait s’y attendre, par une recrudescence
des pressions inflationnistes.

A de nombreux égards, la République fédérale d’ Allemagne, ol le mouvement
d’expansion a ét¢ freiné par des pénuries de main-d’ceuvre, peut étre classée dans
le second groupe de pays. La demande a continué de progresser vivement, donnant
naissance & des tensions inflationnistes, de sorte qu’une politique restrictive s’im-
posait de toute évidence. Or les mesures de politique fiscale et financiére avaient,
au début de 1965, des effets expansionnistes trés marqués. Aux termes de disposi-
tions votées précédemment, des dégrévements de I'impét sur le revenu avaient été
accordés, les prestations de la sécurité sociale avaient été relevées et d’autres dépenses
du gouvernement avaient été trés sensiblement accrues. Dans ces conditions,
la politique monétaire s’est vigoureusement orientée dans la voie des restrictions.
L’action entreprise a commencé de porter des fruits pendant le second semestre
de 1965, et Pactivité économique a commencé de se stabiliser. Pendant ce temps,
les autorités ont mis au point, pour 'année 1966, une politique budgétaire carac-
térisée par plus de modération, et les forces d’inflation ont joué avec moins d’in-
tensité pendant les premiers mois de 'année en cours,

Aux Pays-Bas et en Suéde également, I'expansion a été limitée par des
difficultés de recrutement de main-d’ceuvre. St cette pénurie explique le faible
taux de croissance de la Suéde, en Hollande, en revanche, la production est demeurée
orientée vers la hausse et 'augmentation s’est méme accélérée pendant les six
dernters mois de 1965. Le ralentissement noté en Suisse doit étre attribué dans une
large mesure & l'application systématique, pendant toute I’année 1965, des dispo-
sitions restrictives adoptées au printemps 1964, Bien que des indices de tensions
subsistent, ces mesures ont incontestablement contribué i atténuer les pressions
résultant de demandes excessives.
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Un des traits caractéristiques du fléchissement de P’activité a été un ralentis-
sement de la cadence d’augmentation des dépenses d’investissement en capitaux
fixes. En Italie, les investissements en capitaux fixes ont effectivement diminué
pour la seconde année de suite, en dépit d'une exécution accélérée des programmes
de travaux publics. Le nombre des logements construits a fléchi brutalement;
le rythme des dépenses pour Pacquisition de biens d’équipement a diminué jusqu’au
milieu de 1965 et ne s’est relevé que progressivement par la suite. En Belgique, les
investissements en capitaux fixes des entreprises ont encore un peu augmenté, mais
Iactivité s’est ralentie dans la branche construction de lagements, et des programmes
de travaux publics ont été révisés en baisse. En fin de compte, le total des investis-
sements en capitanx fixes réalisés en 1965 a accusé peu de variations par rapport
& celui de 'année précédente. Le rythme d’augmentation des dépenses d’investis-
sement en capitaux fixes a fléchi de 11,8 4 5,3%, en France, malgré un accrois-
sement de la formation des capitaux dans le secteur public de I’économie. Les
entireprises du secteur privé, au contraire, dont les marges bénéficiaires s’étaient
amenuisées en raison de 'augmentation de leurs prix de revient et du blocage de
leurs prix de vente, ont effectué des investissements d’un volume inférieur 4 ceux
de 1964, Les dispositions relatives & la création d’un avoir fiscal de 109, annoncées
en février 1966, combinées avec le jeu des forces de la reprise, devraient toutefois
conduire & une amélioration dans ce domaine.

Dans la plupart des autres pays également, le volume brut des investissements
en capitaux fixes s'est accru a une cadence beaucoup plus lente qu’en 1964, Exprimé
en termes réels, le rythme d’accroissement de ces investissements est tombé d’une
année a l'autre de 11,9 2 6,4%, en Allemagne, de 8,7 2 1,59, en Suisse, de 16,5 a
6,59% aux Pays-Bas et de 20,1 4 5,69, au Danemark. Le fléchisscment de cadence
a été beaucoup plus limité en Sudde, car la reprise des investissements en installa-
tions et en équipement a compensé, dans une large mesure, le recul enregistré
dans la construction d’immeubles & usage résidentiel. En République fédérale
d’Allemagne, les dépenses pour P'acquisition de biens d’équipement ont encore
augmenté (de plus de 109;), mais un ralentissement a été noté aun fur et 4 mesure
que P'année 1965 s’avangait, Par ailleurs, les progrés étaient beauncoup moins
accentués dans le batiment, en particulier dans la branche travaux publics, en
raison principalement de I'inclémence de la température,

La consommation des particuliers en France et en Belgique s’est accrue
plus lentement en 1965 qu'en 1964 et en Italie, elle est demeurée virtuellement
inchangée, Toutefois, une nette recrudescence s’est manifestée dans les trois pays au
cours du second semestre de 1965; en Italie, le mouvement a été appuyé par la
levée de restrictions frappant les veates a crédit; en Belgique, il s'explique par la
prévision d’un relévement des impoéts indirects en 1966, En Suisse également, le
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rythme d’accroissement des dépenses de consommation des particuliers s’est
quelque peu ralenti, en partic & cause de la diminution des effectifs au travail.
En République fédérale d’Allemagne et surtout aux Pays-Bas, au contraire, les
dépenses de consommation des particuliers ont continué de progresser, bien qu’un
ralentissement ait commencé de se produire en Allemagne vers la fin de 1965,

Un trait inquiétant de I’économie de presque tous les pays du continent en
1965 a été la vive progression des dépenses de consommation des administrations
publiques, & une époque ou une plus grande modération aurait été souhaitable
dans la plupart des cas. Si cette progression, exprimée en termes monétaires, a pu
étre maintenue a 4149, en France, elle a atteint 99, en Suisse, 119, en Italie, 129
en République fédérale d’Allemagne, 139 aux Pays-Bas et en Suéde, et 15%, en
Belgique. Ces mouvements ont été surtout dus a des relévements accentués des
appointements des fonctionnaires.

La demande d’origine étrangére a été, pour ’ensemble des pays du continent,
un facteur trés important d’expansion. Leurs exportations & destination des
Etats-Unis se sont inscrites en particulier en vive reprise {17,59,) et ont apporté des
stimulants significatifs 4 'économie de la France, de I'Italie, de la Suede et de la
République fédérale d’Allemagne. En revanche, 'angmentation des livraisons a
la Grande-Bretagne a été faible, en raison de l'application par ce pays d’une
taxe complémentaire & I'importation,

Les demandes d’origine extérieure ont toutefois joué avec une intensité trés
variable selon les pays considérés. Les demandes en provenance notamment de la
République fédérale d’Allemagne, mais aussi des Etats-Unis, ont fourni un sti-
mulant particulierement efficace aux premiers stades de la reprise économique
enregistrée en Italie, en France et en Belgique. En République fédérale d’Allemagne,
au contraire, les ventes 4 I'étranger se sont stabilisées & un palier élevé pendant la
majeure partie de I'année, en raison de détournements de marchandises vers le
marché intérieur et du peu d’activité des exportations a destination de la France et
de I’Italie. Vers la fin de I'an dernier, par contre, les exportaﬁons ont recommerncé
de se développer trés fortement. En Suisse, clles ont augmenté a un rythme soutenu
pendant Fannée tout entiére, en partie sous ’effet des mesures de stabilisation.

Du cété de 'offre de biens et de services, on a relevé une nouvelle augmentation
pour 'ensemble des pays considérés, mais le mouvement s’est en général effectué a
une cadence inférieure i celle de 1964. La production industrielle a suivi le
plus fidélement I'évolution qui vient d’étre esquissée, Un peu partout, par contre,
Pindustrie des services continuait 4 étre I’objet d'un taux élevé de croissance, alors
que lagriculture était moins favorisée qu'en 1964. L’inclémence des conditions

atmosphériques a été a l'origine de la médiocrité des récoltes dans la plupart des
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pays de Europe continentale (Autriche, République fédérale d’Allemagne, Pays-
Bas et Belgique en particulier). En France et en Italie, au contraire, la production

agricole a encore augmenté.

La production industrielle s’est accrue en Italie & un rythme soutenu, a partir
du niveau peu élevé auquel clle était tombée en automne 1964; les progrés sont
devenus plus rapides & compter du printemps suivant; au cours du premier trimestre
de 1966, I'indice était supérieur de prés de 109, a son niveaun de la période corres-
pondante de 'année précédente. En France, la reprise de la production industrielle
s’est dessinée pendant le second semestre de 1965 seulement; au cours des premiers
mois de 1966, I'indice se tenait & 79, au-dessus de celui de la période correspondante
de P'année précédente. Le mouvement a été concentré dans les industries de biens
de consommation — construction de voitures de tourisme en particulier -, alors que
les industries de biens d’équipement étaient toujours dans le marasme. En Belgique,
Paugmentation de la production industrielle est intervenue plus tard et a été plus
modérée.

Dans la plupart des autres pays, en revanche, 'accroissement de la produc-
tion industrielle a eu tendance & se ralentir nettement pendant Pannée consi-
dérée. En République fédérale d’Allemagne, la production industriclle s’est accrue
de 5,49 ’an dernier par rapport 4 1964; mais du mois de décembre 1964 au mois
de décembre 1963, elle a progressé de 1,69, sculement, et n’a pas accusé de résultats
beaucoup plus étendus pendant le premier trimestre de 1966, La méme évolution,
un peu moins accentuée, il est vrai, a été relevée en Autriche, en Suéde et en Norvége.
Cette observation s’applique également i la Suisse pour le premier semestre de
1965, mais une reprise a été constatée en fin d’année. Les seules exceptions sont
la Hollande et I’'Espagne qui ont continué de faire état d'un taux de croissance
élevé.

Dans les pays ol 'expansion de la demande a dépassé le volume des offres
d’origine intérieure, le déséquilibre a été, comme on pouvait s’y attendre, en partie
comblié par des importations (République fédérale d’Allernagne, Suéde, Espagne et
Pays-Bas en particulier). Au fur et & mesure que les pressions exercées par la demande
d’origine intéricure perdaient de leur intensité vers la fin de 1965, 'augmentation
des importations se ralentissait en République fédérale d’Allemagne et aussi en
Suéde. Aux Pays-Bas, par contre, 'augmentation des importations s'est franchement
accélérée dans les tout derniers mois de I'année, en raison de la plus grande rapidité
du mouvement d’expansion et d’une recrudescence des achats en prévision d’un
relévement des impéts indirects en 1966.

En France et en ltalie, Pévolution a été P'inverse de celle notée en République
fédérale d’Allemagne. Pendant la premiére moitié de 1965, les importations ont
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Production industrielle.

Indices mensuels corrigés des variations saisonnigres.
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fiéchi en France, alors qu’en Italie elles se remettaient 4 peine de la chute brutale
survenue en 1964. Avec Pintensification du mouvement de reprise a Pintérieur, les
importations ont commencé d’augmenter en France et leur rythme s’est accru
en Italie.

L’évolution des prix dans les pays occidentaux du continent européen a
encore laissé 4 désirer 'an dernier, Seulement en Italie, en France et en Norvége,
les pourcentages de hausse des prix 4 la consommation ont pu étre maintenus entre
215 et 3%, du premier trimestre de 1965 au premier trimestre de 1966. Encore ces
résultats masquent-ils des pressions antérieures contenues par Dapplication de
mesures de contréle des prix. Dans tous les autres pays, les hausses des prix & la
consommation ont été plus accentuées: entre 4 et 59, en République fédérale
d’Allemagne, en Belgique et en Autriche, 5159, en Suisse et 7%, environ au Dane-
mark, aux Pays-Bas et en Suéde.

Dans une certaine mesure, ces mouvements s’expliquent par I'entrée en jeu
de facteurs spéciaux. La médiocrité des récoltes en 1965 a été 4 Iorigine d’une
augmentation trés appréciable des prix des produits agricoles dans la plupart des
pays considérés; d’autre part, le raffermissement 4 peu prés général des cours
mondiaux de¢ nombreux métaux vers la fin de 1964 a également donné, en 1965,
des impulsions 2 la hausse aux prix a la consommation. Les imp6ts indirects ont
été relevés au Danemark, en Suéde, en Belgique et aux Pays-Bas pendant les
douze mois écoulés; les hausses de prix qui ont fait suite & ces relévements sont
naturellement des conséquences de la lutte engagée contre l'inflation plutét que de

Pinflation elle-méme.

Méme en tenant compte de ces facteurs spéciaux, force est de reconnaitre que
les hausses de prix en 1965 ont été considérables. Venant aprés plusicurs années
de développements défavorables dans le méme secteur, ces mouvements sont le
symptdome d’un dangereux probléme d’inflation qui a résisté jusqu’ici aux traite-
ments appliqués. Depuis 1958, par exemple, les prix a4 la consommation ont aug-
menté de 17% en Belgique, 19% en République fédérale d’Allemagne, 219, en
Suisse, 279%, aux Pays-Bas, 329 en France et 389, en Italie, contre 109, seulement
aux Etats-Unis pendant la période considérée,

Les hausses intervenues I’an dernier en France et en Italie ont été dansune large
mesure des séquelles de pressions antérieures. Les distorsions précédentes dans les
taux de salaires d’une branche a 'autre et le recours & des contrdles directs pour
contenir des hausses de prix devaient nécessairement donner naissance 4 des
ajustements par la suite,

Dans la plupart des antres pays du continent, les problémes ont eu leur
origine dans la persistance d’un excédent de demandes. Une période prolongée
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Prix de gros, prix & la consommation et salaires dans l'industrie.
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d’expansion dans un climat de suremploi ne peut manquer de faire naitre des
pressions sur les niveaux de prix. En substance, la solution consiste a réaliser un
équilibre entre la demande et P'offre et a éviter des prélévements trop accentués
sur les ressources disponibles,

Or, ces objectifs n’ont pas été atteints 'année derniére et la situation sur le
marché du travail est demeurée trés tendue dans Pensemble. La tiche des autorités
a été évidemment assez facile dans les pays qui s’étaient résolument engagés vers
une réduction de I'excédent de demandes. En Italie, le chdomage s'est accru pour
la seconde année de suite pendant la majeure partie de 1965 car, d’une part, le
mouvement de reprise ne s’était pas encore étendun a quelques branches occupant
beaucoup de main-d’ceuvre et, d’autre part, les industries ou la production se
développait ont pu souvent faire face 4 cette sitnation en allongeant la durée
hebdomadaire du travail. En France, ou le chdmage atteignait un degré de gravité
beaucoup moins accentué, le mouvement de reprise a été assez lent a ses débuts
pour que les entreprises puissent y faire face, dans une large mesure, en puisant
dans les stocks existants et en améliorant la productivité de la main-d’ceuvre. Au
cours d’une seconde étape, la durée du travail a commencé de s’allonger; mais ce
n’est que vers la fin de 1965 que la situation de Pemploi s’est légérement améliorée.

Dans tous les autres pays, la situation sur le marché du travail est demeurée
tendue. Elle pouvait difficilement s’améliorer & la suite de la campagne menée
dans toute 'Europe occidentale en faveur d’une réduction des horaires hebdoma-
daires et d’un allongement de la durée des congés payés. En République fédérale
d’Allemagne, par exemple, la réduction de la durée hebdomadaire du travail a
compensé presque en totalité les effets de l'augmentation des effectifs résultant
d’un accroissement de 239, du nombre des travailleurs étrangers; ce nombre a
atteint 1,2 million. Comme les effectifs étaient déja occupés & temps plein au début
de 1965, la production ne pouvait augmenter que dans la mesure o0 la produc-
tivit¢ s’améliorait. Etant donné Pintensité des demandes, la pénurie de main-
d’ccuvre ne pouvait que s'accentuer durant la majeure partie de 'année. Une
légére détente s’est, toutefois, manifestée en automne, au moment olt la demande
s’est ralentie; la méme évolution a été notée en Belgique, au Danemark et en Suisse,
Dans ce dernier pays, une détente a pu étre obtenue en dépit d’un fléchissement
de presque 2%, des effectifs vers la fin de 1963, en application de la politique de
réduction du nombre des travailleurs étrangers. Aux Pays-Bas et en Suéde, en
revanche, on n’a relevé aucun indice d’une atténuation de la pénurie d’effectifs.

Dans ces conditions, un nouvel alourdissement des charges salariales était
probablement inévitable. Les gains horaires ont augmenté de plus de 109 en
Autriche, au Danemark et en Suéde, de 8 4 99% en République fédérale d’Alle-
magne et aux Pays-Bas, de 79 en Belgique; les taux de salaires horaires se sont



— 24 —

accrus de 5 4 6% en France, en Italie et en Suisse, et de plus de 149, en Espagne.
Bien que la productivité ait continué de s’améliorer 4 une cadence satisfaisante dans
la plupart des pays, les charges salariales par unité produite se sont presque par-
tout alourdies, en particulier en Suéde, en Autriche, en République fédérale
d’Allemagne et aux Pays-Bas. En France, en Belgique et en Suisse, ’accroissement
de ces charges a été plus limité. Seule I'Italie a pu obtenir une réduction effec-
tive des charges salariales par unité produite, en raison de la forte amélioration
de la productivité, comme c’est le cas aux premiers stades d’un mouvement de
reprise,

En 1965, les taux d’intérét ont progressé ou, dans les conditions les plus
favorables, se sont stabilisés & des niveaux élevés, dans la plupart des pays occi-
dentaux du continent européen. En République fédérale d’'Allemagne et au
Danemark, les taux a long terme ont augmenté de plus d’un point; I’augmentation
a été du méme ordre de grandeur en Suéde et aux Pays-Bas. En Belgique et en
Suisse, les taux se sont maintenus pendant toute 'année a des niveaux qui,
pour ces pays, étaient élevés. Seule I'Italic a enregistré une détente par rapport
aux niveaux exceptionnels de 1964, mais les taux sont demeurés importants.

Cette structure de taux d'intérét €levés et orientés vers la hausse a reflété
le jeu de trois principaux facteurs. Les demandes de crédit, en particulier celles du
secteur public de I'économie, ont été treés actives dans la majorité des pays considérés,
D’autre part, dans le cadre de la plupart des programmes de stabilisation, I'ex-
pansion du crédit a été freinée par les autorités, Enfin, les mesures prises aux
Etats-Unis pour corriger le déséquilibre des paiements et, vers la fin de P'année, le
resserrement des conditions d’accés au crédit ont provoqué un ralentissement de
I'afflux de fonds vers le continent européen.

La montée des taux dans un certain nombre de grandes nations dominantes
n’a pas manqué de provoquer un raffermissement dans le reste du continent
européen, et le marché de I’Euro-dollar a joué un réle de premier plan pour trans-
mettre ces impulsions & Ia hausse. La tenue du marché de ’Euro-dollar en 1965
a reflété fidélement le resserrement généralisé des conditions d’accés au crédit. Les
retraits de fonds du marché qui ont suivi la mise en route du programme de réta-
blissement de Péquilibre de la balance des paiements des Etats-Unis ont provoqué
une hausse des taux des dépots en dollars jusque vers le milieu de 1965; Iavance a
été neutralisée au cours des trois mois suivants, 4 la suite de la décision prise par
les autorités italiennes de permettre aux banques commerciales d’investir des fonds
en abondance sur 'Euro-marché. Dés Pinterruption de ces apports et avec le rele-
vement accéléré des taux des certificats de dépét aux Etats-Unis, les taux des dépéts
en FEuro-dollars ont fait un nouveau bond en avant en octobre; le mouvement
s'est poursuivi avec vigueur depuis cette date. En avril 1966, les taux des dépots
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en dollars étaient supérieurs d’un point & ceux du mois correspondant de I’année
précédente et d’un point un quart plus élevés que ceux des mois de février ou de
septembre 1965.

Le raffermissement généralisé des taux d’intérét émanant des places financiéres,
ou les conditions d’accés au crédit étaient tendues, a parfois soulevé de graves
problémes pour les autorités de certains pays — Italie et Belgique par exemple -
qui éprouvaient le désir d’aménager dans le sens d’une baisse la structure de leurs
taux d’intérét pour des raisons d’ordre interne et externe.

L’excédent global des balances des paiements des pays occidentaux du conti-
nent européen a en 1965 diminué de $400 millions par rapport 4 1964; néanmoins,
il a atteint I'équivalent de $2,6 milliards environ au total. Cette détérioration, relati-
vement légére, a été¢ due 4 une augmentation du déficit des transactions courantes.

L’Italie a toutefois accusé une amélioration de §1 milliard au moeins de sa
balance commerciale, en raison, d’une part, de la stagnation de son économie
intérieure et, d’autre part, de lactivité des demandes dans les pays étrangers;
I'excédent de la balance des paiements s’est accru de $300 millions d’une année
a lautre pour atteindre $1,6 milliard en 1965. L’excédent de la balance des paie-
ments de la France a été de §1,]1 milliard, soit $300 millions environ de plus qu’en
1964, ceci aprés un remboursement anticipé de dettes extérieures pour ['équi-
valent de $179 millions. La France a enregistré une amélioration majeure de
sa balance commerciale, compensée en partie par une déiérioration des postes
comptabilisant les mouvements de capitaux, L’Italie et la France ont compté au
nombre des trés rares pays qui ont réussi & améliorer la situation de leurs paiements
par rapport a Pannée précédente.

Presque partout ailleurs, les pressions émanant des demandes excessives
d’origine intérieure ont provoqué une augmentation des importations et une aggra-
vation de la situation des balances des paiements. En République fédérale d’Alle-
magne, par exemple, 'excédent de la balance commerciale a été réduit de moitié,
accusant un fléchissement de $1,1 milliard, et la balance des services a enregistré
une aggravation de $500 millions. Ce recul a été toutefois compensé en partie par
une amélioration des postes enregistrant les mouvements de capitaux, de sorte que
la détérioration de la balance générale des paiements s’est chiffrée, d’une année
a Tautre, & $400 millions seulement, pour faire apparaitre un déficit global de
$300 millions en 1965. En Espagne, Pexcédent d’importations a augmenté de deux
tiers d'une année a lautre ($700 millions). Malgré une nouvelle amélioration de
la balance des services, la détérioration de la balance des paiements s’est chiffrée
4 $500 millions au moins. L’aggravation de la balance des paiements de la Suede et
de P'Autriche a été de $200 millions et de $100 millions dans chacun des pays
suivants: Danemark, Finlande, Pays-Bas.



Europe orientale.

Les tavx de croissance du revenu national obtenus en Europe orientale pen-
dant les dix années écoulées ont été en général bien inférieurs i ceux prévus par les
plans; dans I’ensemble, toutefois, ils ont été appréciables. La Bulgarie et la Roumanie
ont enregistré les taux les plus élevés, avec 8,29 et 7,99, par an respectivement. La
Tchécoslovaquie, avec 4,5%, par an, et la République démocratique allemande,
avec 5,39, accusent les taux les plus faibles de I’Europe de I’Est.

Les pourcentages d’accroissement de la production indusirielle globale ont
été beaucoup plus élevés: entre 714% en République démocratique allemande et
plus de 1315% en Bulgarie. L’écart entre le développement de la production
industrielle et I'accroissement du revenu mational est dft & la plus grande lenteur
des progrés réalisés par I'agriculture.

D’aprés les renseignements statistiques publiés, le mouvement de croissance
sest en général ralenti pendant les dernieres années de la période étudiée. En
partie, ce fléchissement est Maboutissement normal d’un processus d’industrialisation
rapide par rapport a des points de départ peu élevés, Il est dtv également aux efforts
accrus déployés ces temps derniers pour obtenir une expansion équilibrée et amé-
liorer la qualité des fabrications. En fait, ce changement d’attitude, aprés s’étre
manifesté dans un petit nombre de pays en 1963-64, s’est généralisé en 1965. Il a
pour but de réaliser une adaptation plus judicteuse des fabrications aux demandes
de la clientéle intérieure et étrangére, de favoriser une utilisation plus efficace des
ressources productives ¢t d’encourager les entreprises A tenir compte davantage des
prix de revient. Au cours de cette évolution vers Ia conduite des économies selon des
régles moins rigides, il a été reconnu, d’une part, que la productivité pouvait étre
encouragée de facon plus efficace en récompensant I’habileté technique et, d’autre
part, que la structure des prix devait étre alignée plus fidélement sur les cotits de pro-
duction et sur les prix mondiaux. Il a été admis que ce résultat pourrait &tre obtenu
dans les conditions les plus satisfaisantes en donnant plus de souplesse aux organismes
de direction, dans Pindustrie légére notamment, et en élargissant le champ des
décisions pouvant étre prises & 1’échelon usine.

Comme & maintes reprises dans le passé, les résultats obtenus en agriculture
ont fait ressortir, en 1965, des différences trés marquées selon les pays considérés.
En Hongrie et en Tchécoslovaquie, la production agricole a été légerement in-
férieure a celle de 1964. En Pologne, an contraire, o0 la campagne 1964 avait été
décevante, la production agricole s’est accrue de 7149, I'an dernier. En U.R.8.S.,
elle a augmenté en 1965 de quelques fractions de point seulement, mais par rapport
a des récoltes trés satisfaisantes en 1964.

Le taux global d’expansion réalisé en 1965 s’explique une fois de plus par les
résultats tout a fait satisfaisants de P'industrie. En fait, pour I'ensemble des pays



— 97 _—

de I’Est, il est permis d’estimer que la production industrielle brate s’est accrue
en 1965 de 8149, soit un point de plus qu’en 1964, et un demi-point de plus que
les objectifs fixés dans les plans. Les progrés les plus étendus ont été de nouveau
enregistrés en Bulgarie et en Roumanie, avec 13,69, et 13,19, respectivement. Dans
les deux pays, Iénergie, la métallurgic et Pindustrie des produits chimiques ont
constitué les secteurs de pointe. L’accroissement de la production a été db, pour
moitié ou plus, & 'amélioration de la productivité de la main-d’eeuvre. En Pologne
et en République démocratique allemande, la production industrielle s’est accrue
I’an dernier d’un pourcentage a peu prés comparable 4 celui de 'année précédente
(9% et 69 respectivement). D’autre part, ’écart entre la production de biens
d’équipement et celle de biens de consommation est en train, semble-t-il, de se

réduire,

En 1965, la Tchécoslovaquie et I'U.R.S.S. ont fait état de progrés par rapport
aux résultats de 'année précédente et par rapport aux objectifs fixés dans le plan
annuel, EnTchécoslovaquie, lareprise de la production aprésla chute survenue en 1963
a été trés remarquable: plus de 49, en 1964 et prés de 8% en 1965, Ce redressement
a été d en partie 4 Pentrée en service d’installations dont la construction avait
£té mise en route il y a quelques années, ce qui explique également I’accroissement
de 6% de la production par travailleur. En U.R.8.8,, l'accroissement de 8,65, de
la production industrielle brute a été dit dans une large mesure an développement

Economies planifiées & I'échelon central:
Revenu national — Production industrielle - Productivité.

Revenu national’ Production industrielle® Productivité?
Prévi- Prévi- Prévi-
Pays siong sions sions
1964 1965 | duplan| 1964 | 19265 |du planl 1984 1965 | du plan
pour pour pour
1966 19686 1966

augmentations annuelles, en pourcentage

Albante . . . . . . . 4,0 3,0 . 7.4 3,0
Bulgarie . . . . . . 2,9 6,0 2,0 10,4 13,6 10,6 7.4 B,7 6,0
Hongrle . . . . . . . 4.7 2.0 4.0 8.9 4,3 4,0-80] 50 3.8 |32-48
Pologne e e 5,6 5,0 3,7 9,2 8,1 §,5 6,0 3,9 3,6
Républigue démocratigue

allemande . . . . . 4,5 4,7 5.2 6.7 8,1 g2 7,3 6,0
Roumanle . . . . . . 11,0 8,0 . 14,4 131 10,5 10,2 .5 7,4
Tchécoslovaqule . . . 0,9 2.5 3.8 4,1 7.9 5.5. 3.6 5,9
U.R.5.5. s e e s a,0 G,0 6,4 7.1 8,6 6,7 3.8 4,7 4,7
Yougoslavie . . . . , 12,5 3.0 |8,0-10,0| 16,0 B,1 7,0-9,00 &9 50 |6,0-7.0

' Revenu matériel an chiffres nets. ¢ Production industrlelle brute. * Production par cuvrier de Vindustrie.
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des fabrications de biens de consornmation. Aprés avoir augmenté de 5% en 1963
et de 3,8% en 1964, la production de biens de consommation s’est accrue de 8,59
I’an dernier, ¢’est-a-dire d’un pourcentage comparable & celui de I'accroissement
dans la branche biens d’équipement.

Deux pays de I'Est ont obtenu en 1965, dans I'industrie, des résultats moins
étendus que pendant Pannée précédente: PAlbanie et la Hongrie, ol les taux de
croissance, 3% et 4,39, respectivement, ont représenté la moitié seulement de ceux
notés en 1964. En Albanie, la médiocrité des récoltes pendant deux années de suite
a exercé des répercussions défavorables sur les entreprises de transformation des
denrées alimentaires, qui forment la branche d’activité industrielle la plus importante
du pays. En Hongrie également, la campagne agricole 1965 a été décevante. De
surcroit, la cadence d’accroissement de la production industrielle a fléchi de moitié.
Cette réduction était prévue il est vrai dans le plan, afin d’appuyer I'exécution du
programme visant, en particulier, 2 obtenir un redressement des comptes extérieurs
du pays. L’objectif a été atteint en 1965, grice 4 une sévére limitation des importa-
tions. En méme temps, la stabilité en valeur nominale des gains des travailleurs a
€té maintenue ; exprimés en termes réels, ceux-ci ont quelque peu fléchi en définitive,
Les années 1965 et 1966 marqueront, semble-t-il, un tournant dans I’économie de la
Hongrie, en ce sens que celle-ci s'oriente vers une utilisation plus rationnelle des
ressources et une amélioration de la qualité de ses produits.

En Yougoslavie, 'événement le plus important de Pannée 1965 a été la ré-
forme monétaire de juillet, comprenant une dévaluation du dinar de 40%; la
nouvelle parité a été fixée 3 DIN 1,250 par dollar des Etats-Unis. Cet aménagement
a fait suite a la poussée d’inflation des années 1963 et 1964, pendant lesquelles les
dépenses de consommation des particuliers et d'investissement avaient augmenté
de 12 & 149, alors que le déficit de la balance commerciale ne cessait de s’aggraver
pour atteindre $430 millions en 1964. En 1964, ’indice du coiit de la vie avait
augmenté de 18% et les gains des travailleurs de 35 & 409, en dépit de la mise
en ceuvre des premiéres mesures restrictives au milieu de la méme année.

Le programme de 1965 avait prévu une certaine réduction des investissements,
mais ses auteurs avaient estimé qu’une augmentation de 109, en termes réels de la
consommation des particuliers serait possible. Les faits ont montré que ces prévisions
étaient trop optimistes, Les prix du marché libre ont continué de monter; d’autres
prix du secteur contrdlé ont été relevés par les autorités afin de réduire I'écart
entre prix intérieurs et prix mondiaux, et d’atténuer la pression exercée sur les
ressources, Aussi les investissements en capitaux fixes, exprimés en termes réels,
ont-ils diminué de 109 par rapport a 1964 (contre 49, seulement prévus dans le
plan), La consommation des particuliers a augmenté de 2 4 3% seulement. De la
sorte, alors que les exportations ont continué de se développer, les importations ont



fléchi de presque 39, en 1965, contre un accroissement de 259, an cours de année
précédente, Les premiers résultats de la réforme sont satisfaisants, surtout du c¢6té
des comptes extérieurs; mais le pays s’est assez lourdement endetté i I'étranger, et
un effort prolongé sera nécessaire, semble-t-il, pour maintenir I'équilibre entre le
volume des demandes d’origine intérieure et celui des ressources disponibles.

La surveillance multilatérale des opérations de financement des excédents
et des déficits de paiements.

Les tensions sur les balances des paiements, depuis le début des années 1960,
ont provoqué un développement trés marqué des moyens utilisés pour financer
les déficits et les excédents extérieurs. Pendant les années 1650, les réglements
s’effectuaient surtout par prélevements sur les réserves monétaires officielles et par
I'utilisation de facilités cctroyées par 1'Union Européenne de Paiements, Ces
dernigres années, au contraire, les recours aux facilités de crédit de banque centrale
4 banque centrale ont été fréquents, des appels étendus ont été adressés au Fonds
Monétaire et d’autres techniques ont été employées. IY’autre part, en raison prin-
cipalement de I’accroissement des transactions sur le marché des Euro-monnaies,
les fluctvations de la position des banques commerciales envers I’étranger ont joué
un réle beaucoup plus important que dans le passé.

Les appels de plus en plus étendus aux crédits internationaux avaient conduit
les Ministres des Etats membres du Groupe des Dix a4 mettre au point, en automne
1964, un systtme de surveillance multilatérale. Leur intention était de veiller en
commun a ce que les opérations de financement a 'échelle internationale reposent
sur des bases saines, afin d’éviter, en particulier, que la conclusion d’arrangements
de crédit de caractére bilatéral ne fasse perdre de vue la nécessité de mesures posi-
tives d’ajustement. Pour cela, il fallait se faire une idée assez générale des opérations
de financement autres que l'utilisation des réserves oflicielles et des crédits inter-
nationaux, étant donné que les mesures de politique monétaire exercent fréquermnment,
par des voies directes ou indirectes, des répercussions étendues sur les mouvements
de capitaux privés. En théorie, le critére le plus satisfaisant consisterait a calculer
déficits ou excédents de liquidités d’un pays en comprenant la totalité de ses trans-
actions de caractére monétaire avec I’étranger. En pratique, il faut se contenter
d’approximations, en retenant seulement, & c6té des avoirs et des engagements
officiels, la position 4 court terme des banques commerciales envers I’étranger,
ce qui constitue, dans la trées grande majorité des cas, un critére tout 4 fait suffisant.
Outre que I'application de cette méthode facilite la surveillance, elle permet de se
faire une idée des conditions de fonctionnement du systéme monétaire international,
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L’an dernier, les principaux changements des positions monétaires extérieures
ont reflété 'accumulation d’excédents de paiements en Italic et en France, et les
déficits de paiements de la Grande-Bretagne et des Etats-Unis.

Iiglie. Le déficit de la balance des paiements a fait place a un excédent en
avril 1964. A compter de ce mois et pendant toute Pannée 1965, I'Italie a enregistré
des excédents considérables. D’aprés les mouvements monétaires récapitulés dans
le tableau ci-dessous, les excédents dégagés au cours de cette période de vingt et
un mois ont atteint Péquivalent de $2,8 milliards. Mis & part quelques fluc-
tuations de caractére saisonnier, cette accumulation s’est poursuivie 4 un rythme
assez régulier ($135 millions par mois). Pour n’importe quel pays, ces excédents
auraient représenté un montant considérable, et leur financement n’aurait pu
étre cntierement laissé 4 'observation de régles de jeu inflexibles. Leur existence
appelait, an contratre, des interventions judicieuses, tenant compte de 1’évolution
de la situation monétaire en Italie et & I'étranger, Cette nécessité est devenue de
plus en plus impérieuse au fur et 4 mesure qu’ils s’accumulaient, de sorte que la
composition des éléments d’actif formant la contrepartie des excédents de I'Italie
a fait ressortir, en 1965, de profondes différences par rapport & 1964,

En 1965, I'élément le plus important des opérations de financement a été
le redressement de la position des banques commerciales italiennes envers 1’étranger.
Aprés avoir formé la contrepartie de 209, des excédents globaux des neuf derniers
mois de 1964, cette amélioration a représenté I’an dernier 409, des excédents
enregistrés. Pendant la premiére période, les établissements de crédit italiens

Italie: Mouvements monétalres avec |'étranger.

1964 Total
Avril 4 1965 Avril 1964~
Postes décembre déc. 1965
en millions de dollarg EU.,
{+ = accroissement des avoirs,
diminution des engagements)
Réserves monétaires officlelles (en chiffres nets} . . . . + 865 + 400 + 1.26%
dont;
Or v v+ &« v 4 4 4 & s s o« s x4 v o4 s+ + | — 35 + 295 + 260
Avoirs an dewises « 1« s+ 0 s v e e e e . + 7710 —1{0 + 650
Swaps Ce e e e e e e e e - + 100 + 100
Bons Roosa a échéance rapprochde -« « v« o« « v | =150 + 125 — 25
Engagements & court terme envers P'élranger -+ + + 280 — {0 + 270
Position nette envers l¢ Fonds Monétaita et au titre des
Accords pénéraux d’emprunt O P + 1458 + 405 + 550
Autres avoirs officiels de caractére monétaire .. — 3= + 150 + 115
Position nette des autorités . . . . . . . . . . . . + 975 + 985 + 1.930
Pasition des bangues envers I'étranger . . . . ., . . ., + 260 + 620 4 880
Total général . . . . . . . . . . . . + 1.235 + 1.575 + 2.810
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avaient réduit leurs engagements envers le marché de I'Euro-dollar, surtout de leur
propre initiative. L’an dernier, au contraire, les aménagements, d’une portée
beaucoup plus étendue, ont été effectués en réponse & 'action des autorités italiennes,
Les banques ont regu de ces autorités, dans le cadre d’opérations de swap, des offres
de dollars contre lires, sans frais, et la liberté leur a été laissée de constituer des avoirs
a I'étranger ou de réduire leurs engagements envers 'étranger. Comme ['existence
d’écarts entre les taux d’intérét offrait, pour les opérations de la premiére catégorie,
des rendements avantageux, les banques italiennes ont procédé a des emplois massifs
de fonds et, vers ]a fin de 1965, le montant de leurs avoirs a 'extérieur était supérieur
a celui de leurs engagements en devises envers des étrangers. Ces opérations ont été
appuyées par le Trésor des Etats-Unis et par le Systéme de Réserve Fédérale, qui
ont pris en charge, dans une certaine mesure, la couverture a4 terme du risque de
change couru par les autorités monétaires italiennes. En transférant ainsi des devises
étrangeres du secteur officiel au secteur privé, les autorités italiennes ont pu contrdler
dans des conditions plus satisfaisantes ’évolution de la position intérieure de liqui-
dité de leur économie, Au point de vue international, la manceuvre a contribué a
compenser des tensions possibles sur le marché de I’Euro-dellar, anu moment ou
s'effectuaient d’importants rapatriements de fonds aux Etats-Unis,

Second trait important des méthodes utilisées pour financer les excédents
de paiements de I'Italie en 1965: les dispositions prises par les autorités italiennes et
américaines pour éviter un afflux de dollars, non couvert contre risque de change,
vers les réserves officielles de devises. Quatre mesures principales peuvent étre
mentionnées: les Etats-Unis ont prélevé des lires sur les ressources du Fonds
Monétaire pour ’équivalent de $205 millions; 1'Ttalie a acheté des Bons du Trésor
des Etats-Unis libellés en lires a dix-huit mois d’échéance pour 'équivalent de
$125 millions; le Systeme de Réserve Fédérale a utilisé, & concurrence de 'équivalent
de $100 millions en chiffres nets, les facilités de swap dont il disposait auprés de
la Banque d’Italie; vers la fin de I'année, lorsque les banques italiennes eurent
dénoué en totalité leurs engagements nets envers I’étranger, les autorités italiennes
ont acheté $160 millions d’obligations 4 moyen terme du Trésor des Etats-Unis.

Les méthodes appliquées par I'Halie pour financer ses excédents de paiements
se sont également ressenties de la crise de la livre sterling. Au mois de mai 1965,
la Grande-Bretagne a prélevé des lires sur les ressources du Fonds Monétaire pour
I’équivalent de $180 millions. Ce tirage, combiné avec ceux des Etats-Unis, ex-
plique pratiquement en totalité I'amélioration de $405 millions de la position
nette de I'Italie envers le Fonds Monétaire et dans le cadre des Accords généraux
d’emprunt.

Pour financer le solde de ses excédents, I'Italie a enfin acheté de I'or ’an dernier
pour I'équivalent de $295 millions, soit un montant un peu plus élevé que celui
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des décaissements de métal intervenus en 1964 pour combler son déficit de paiements
et pour libérer en or la souscription au reléevement spécial de sa quote-part au
Fonds Monétaire.

Au cours du premier trimestre de 1966, 'excédent de paiements de PItalie a
été de $75 millions, c’est-a-dire 4 peu prés du méme ordre de grandeur que pendant
le trimestre correspondant de Pannée précédente. En raison principalement du
renversement des opérations de fin d’année, la position nette des banques italiennes
cnvers I'étranger s’est améliorée de $220 millions, pendant que les réserves monétaires
officielles ont diminué de $145 millions en chiffres nets.

Si Pon considére 'ensemble des mouvements monétaires de caractére officiel,
on ne peut manquer d’éire frappé par le fait que, si 'accroissement des avoirs en
devises de I'Italie a représenté une treés importante fraction de la contrepartie des
excédents de paiements en 1964, ses avoirs ont en fait diminué de Iéquivalent de
$110 millions en 1963, Ce recul a permis de maintenir la stabilité, en pourcentage,
de la composante-or dans les réserves monétaires officielles totales. Les méthodes
adoptées pour absorber les excédents refletent, semble-t-il, 'opinion selon lagquelle
les fluctuations des balances des paiements se financent principalement au moyen
de crédits, les mouvements d’or ne jouant qu’un réle relativement secondaire,

France. Les excédents de paiements de la France se sont fortement accrus,
passant de ’équivalent de $795 millions en 1964 & $1.140 millions en 1965. Leurs
contreparties monétaires ont fait ressortir 4 plusieurs égards des différences assez
marquées d’une année i l'autre, en partie parce que la France a apporté des
changements a4 sa politique, en partie parce que des influences extérieures sont
entrées en jeu. Tout d’abord, Paccroissement des réserves officielles de premier
rang a représenté 409, seulement des excédents de paiements, contrv 80% en
1964. En revanche, 'augmentation de la seule encaisse-or a été beaucoup plus
considérable que pendant I'année précédente (859, des excédents globaux). Enfin,
la position des banques commerciales envers I’étranger s’est nettement redressée
en 1965, de sorte que le secteur officiel n’a pas di1 absorber la totalité des excédents.

L’examen des chiffres trimestriels fait ressortir trés clairement les traits
caractéristiques des mouvements monétaires intervenus en 1965. Pendant le premier
trimestre, ’évolution a été comparable 4 celle de 1964; en d’autres termes, les
excédents ($290 millions) ont été pratiquement ajoutés aux réserves; néanmoins,
les avoirs en or ont augmenté & eux seuls de $470 millions, et les avoirs en devises
ont fléchi de $255 millions. Ces mouvements ont suivi Pannonce faite au début
de 'année que la France accumulerait désormais en métal ses gains de réserves
monétaires et qu’elle convertirait en or une partie des avoirs officiels en dollars
constitués dans le passé.
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France: Mouvements monétaires avec |'&tranger.

. 1965
année
1964 entidre 1er 2éme 3éme 4&¢me
Postes trimestre | trimestre | trimestre | trimesire

en millions de dollars E.U.
(+ = accroissement des avoirs, diminution des engagements)

Réserves monétaires officielles

{en chiffres nets} . . ., . . . . + 650 4+ 435 + 2865 + 50 + 55 + 65
dont:
Or o - 0 e e e + 555 + 9280 + 470 + 235 + 125 + 750
Avoirs en devises . .« . .« + | + 95 — 420 — 2858 — 200 — — 75
Engagements officiefs a courf
terme envers féfranger - - + 75 + 50 + 5 + 20 — fo

Position nette envers le Fonds
Monétalre et au titre des Accords
généraux  d'emptunt .

- + 170 + 265 + 20 + 160 + 65 + 20
Autres avolrs officiels de caractére

monétaire v a e e e a4 4 - B + 10 + 10 + 35 — 35 —_
Remboursements anticipés de dettes
extérieures . . . . . . . . . — + 180 -_ - + 180 -
Position des autorités moné-
taires (en chiffres nets) . + B16 + B9O + 295 + 245 + 265 + 85
Pasition des bangques envers
I'étranger . « . . . . . — 20 + 280 — 5 + 105 — 30 + 180
Total général . . . . . . + 795 + 1.140 + 290 + 350 + 235 + 265

Au cours des neuf mois suivants, $170 millions seulement sur les $850 millions
d’excédents enregistrés ont été versés aux réserves officielles. Autrement dit, la
France a utilisé d’autres méthodes pour financer 809, de ses excédents de paiements.
Les procédés adoptés ont varié d’un trimestre a Fautre. Pendant le second trimestre,
les principaux modes de financement ont été I'octroi de crédits (pour $160 millions)
au Fonds Monétaire, aux termes des Accords généraux d’emprunt, et une réduction
de $105 millions des engagements nets des banques frangaises envers I'étranger.
Au cours du troisitme trimestre, 759, des excédents ont servi & effectuer un rem-
boursement anticipé, a concurrence de $180 millions, d’emprunts contractés
auprés du gouvernement des Etats-Unis. Pendant le dernier trimestre, les méthodes
ont été modifiées une fois de plus: les financements par les autorités ont joué un
réle secondaire; les excédents de paiements ont été absorbés, & concurrence de plus
de moitié, par une réduction de $180 millions des engagements nets des banques
frangaises envers ’étranger.

Le changement de la position des banques francaises envers 'étranger au
cours du dernier trimestre de 1965 a été rendu possible par le fait que, pour la
premiére fois depuis la fin de la guerre, ces banques ont été autorisées a accorder
des préts en francs a des non-résidents. De surcroit, les écarts entre taux d’intérét,
aprés avoir tenu compte des frais de couverture du risque de change a terme,
étaient tels qu’il était plus avantageux pour des établissements exercant leur
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activité hors de France de couvrir en partie leurs besoins de francs en nouant des
swaps francs contre devises avec des bangues frangaises plutoét que d’effectuer des
achats de francs au comptant.

Au cours du premier trimestre de 1966, 'excédent de la balance des paiements
de la France a été de $180 millions, chiffre sensiblement inférieur 4 celui du trimestre
correspondant de 'année précédente ($290 millions). Les avoirs officiels ont aug-
menté de $115 millions en chiffres nets, dont $100 millions ont servi & accroitre
Pencaisse-or, et la position des banques envers Pétranger s’est de nouveau améliorée
de $65 millions en chiffres nets.

Le fléchissement accentué des avoirs en dollars de la France en 1965 a été
dfy, & c6té des achats d’or, au remboursement anticipé de dettes envers les Etats-
Unis et a l'octroi de crédits au Fonds Monétaire; les méthodes de financement des
excédents refletent, dans Pensemble, Popinion selon laquelle les mouvements d’or
devraient jouer un réle étendu dans le réglement des soldes entre pays.

Grande-Bretagne. Les procédés utilisés en 1964-65 pour financer les déficits de
paiements de la Grande-Bretagne, de méme que les mouvements de retour vers la livre
sterling et de fuite devant la livre sterling, permettent d’obtenir des éclaircissements
concernant un autre aspect des conditions récentes de fonctionnement des mécanismes
monétaires internationaux. Trois phases principales peuvent étre distinguées: la phase
précédant la crise (neuf premiers mois de 1964), la période de crise allant d’octobre
1964 a aofit 1965, enfin la période de redressement. Deux constatations se dégagent
des chiffres du tablean ci-dessous. Le déficit de $2.790 millions enregistré depuis
le début de 1964 a été financé en utilisant essenticllement des moyens autres que
des préléevements sur les réserves de premier rang (calculées, selon les méthodes
habituelles, en chiffres bruts), Ces prélévements ont eu, eux, un caractére tempo-
raire. En fait, si Pon considére I'ensemble des années 1964-65, les réserves se sont
accrues de $350 millions. En second lieu, le déficit a été financé par le recours a
une assez grande variété de moyens,

De janvier 4 septembre 1964, les opérations effectuées par les autorités pour
financer un déficit de $1.450 millions ont compris un prélévement de $115 millions
sur les réserves et Putilisation, en septembre surtout, de $200 millions de facilités
octroyées par des banques centrales au moment ol la pression sur la livre sterling
commencgait de monter. Le solde ($1.135 millions) a été couvert par un afflux de
fonds vers Londres. Les avoirs étrangers en livres sterling se sont accrus de $365 mil-
lions, dont plus de la moitié représentait la contrepartie des excédents de paiements
de pays d’outre-mer membres de la zone sterling. En outre, les engagements nets
en devises des banques exergant leur activité sur la place de Londres ont augmenté
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Grande-Bretagne: Mouvements monétaires avec 1"étranger,

du 4éme 1965
9 premiers trimestre 1964
maois de de 1964 4adme
Postes 1964 au 3dme trimestre 1er 2&me 3ame 4éme
:jrirr:essé? trimestre | trimestre | trimestre | trimestire
e

&n millions de dollars E.U.
(+ = accroissement des avoirs, diminution des engagements)

Avoirs officiels . , . . -115 —275 —715 + 15 + 460 — 35 + 250
dont;
Réserves monétaires . |— 1158 + 2715 — 225 + 15 + 440 — 35 + 250
Trancha-or auprés
dquFMi . .. .. - — 490 — 490 — - _ —_
Engagements officiels ., . — 465 — 1L.740 —565 — 150 — 706 —320 + 125
dant;

Fngagements en jivres
{en chiffras nets)
envers des autorités

monédtaires élrangdres | — 265 + 840 + 355 + 255 + 165 + 70 — 155
Aide recue de banques
cenlrales &trangéres - 200 — 670 — 405 — 415 + 540 -390 + 275

Position au Fonds Moné-
taire & 'intérieur des
tranches de crédit . — —1.970 |—515 + I5 —1.410 - + 5

Pogition des
autorités (en
chiffres nets) . —580 | —2.015 | —1.280 — 135 -245 - 355 + 3715

Autres engagements en
tivres {en chiffres nets) . — 300 + 680 + 630 + 180 + 45 — 165 — 205

Position nette en devises
étrangéres des banques

du Royaume-Uni . . . —3ago + 85 — 40 — 305 + 245 + 185 + 40
Divers . . .« « « . « —180 —245 + BO - 35 — 20 —240 — 85
Total général . . —1.450 | — 1.485 —640 —2956 + 25 —-575 + 145

de presque $400 millions, en raison des emprunts contractés par la Grande-Bretagne
par Pintermédiaire du marché de ’Euro-dollar. Pendant cette phase, le déficit a donc
été financé dans une trés large mesure par I'entrée en jeu de facteurs autonomes,

La situation s’est complétement renversée pendant la période de crise des
douze mois suivants. Le déficit de la balance des paiements a été de $1.485 millions;
mais les financements ofliciels ont atteint I’équivalent de $2.855 millions. La diffé-
rence entre ces deux chiffres s’explique par un fléchissement des avoirs en livres
provoqué, en partie, par I'apparition de déficits de paiements dans les pays d’outre-
mer de la zone sterling, en partie par des retraits de fonds de Londres émanant
principalement de titulaires ne résidant pas dans la zone sterling. Les avoirs officiels
en livres sterling ont fléchi de $840 millions et les avoirs en livres sterling des parti-
culiers de $690 millions.

Les opérations de financement effectuées par les autorités pendant les douze
mois considérés ont compris un tirage de $2.400 millions sur les ressources du



Fonds Monétaire et P'utilisation, & concurrence de $670 millions en chiffres nets,
de lignes de crédit ouvertes auprés de banques centrales. Pour maintenir un
certain contréle sur les sorties de capitaux de Londres pendant la crise, la Banque
d’Angleterre s’est portée contrepartie des achais de devises a terme, dans une
large mesure, 4 des conditions modérées, offrant ainsi une assurance contre le
risque d’instahilité des cours de change.

Le dernier trimestre de 1964 a marqué le point culminant de la crise. A un
déficit de paiements de $640 millions, non compris une annuité de $175 millions
au titre des emprunts contractés en 1946 aux Etats-Unis et au Canada dont le
versement était différé, était venue s’ajouter une chute de $1 milliard des avoirs
étrangers en livres sterling, Les opérations de financement réalisées par les autorités
ont revétu la forme d’un tirage de $1 milliard sur les ressources du Fonds Moné-
taire, de l'utilisation, & concurrence de $405 millions en chiffres nets, de lignes de
crédit ouvertes auprés de banques centrales et d'un prélévement sur les réserves
monétaires de la Grande-Bretagne pour I’équivalent de $225 millions.

En partie pour des raisons de caractére saisonnier, le déficit de la halance des
paiements a considérablement fléchi pendant le premier semestre de 1965, mais des
pressions ont continué de s’exercer sur la livre sterling, en raison principalement
d’un nouveau fléchissement des avoirs étrangers en sterling. Pendant un certain
temps, les réserves monétaires de la Grande-Bretagne ont été protégées contre les
conséquences défavorables de ces mouvements, grice & Iaide accordée par les
banques centrales et 4 un tirage de $1.400 millions sur le Fonds Monétaire en mai.
Le produit de ce tirage a couvert, et au-dela, les besoins de financement, puisqu’il
a permis de rembourser les engagements envers les banques centrales et d’accroitre
les réserves de $475 millions,

A ce stade, la position de la livre sterling au point de vue technique permeitait
d’escompter un renversement des mouvements de capitaux, étant donné I'importance
des positions a la baisse précédemment prises. En fait, le troisiéme trimestre de 1965
a été marqué par la réapparition d’un déficit de paiements considérable (di en
grande partie & des causes saisonnicres), et le mouvement de défiance envers la
livre sterling a pris une ampleur telle que des sorties massives de capitaux de
Londres se sont produites en juillet et en aoht, provoquant un nouvel accroisse-
ment des positions a la baisse. Pour faire face & cette situation, de nouveaux arrange-
ments relatifs 4 P'octroi d’une aide étendue par des banques centrales ont été conclus
au début de septembre. Le courant de ventes semblant s’étre A peu prés tari, ces
arrangements ont ramené la confiance, et un reflux trés important de fonds vers
Londres a été enregistré pendant le mois considéré. Pour I'ensemble du troisiéme
trimestre, le montant des financements réalisés par les autorités ($425 millions)
a ¢été inférieur a celui du déficit de paiements. Les moyens utilisés ont revétu
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presque entiérement la forme d’une augmentation de $390 millions, en chiffres nets,
de 'aide accordée par les banques centrales.

~Au cours des trois derniers mois de 1965, premier trimestre complet du
mouvement de redressement de la livre sterling, Pafflux de capitaux vers Londres
s’est poursuivi, et la situation de la balance des paiements s’est nettement améliorée.
L’excédent global a été de $145 millions; si le versement des annuités des emprunts
contractés aux Etats-Unis et au Canada en 1946 avait été effectué a la date prévue,
la balance des paiements aurait fait apparaitre un léger déficit de $30 millions.
Le retour de fonds vers Londres pendant le trimestre considéré a surtout
revétu la forme d’un accroissement des avoirs étrangers en livres sterling, Les
avoirs officiels étrangers en livres sterling ont augmenté de I’équivalent de $155 mil-
lions et ceux des particuliers de $205 millions. Ce renforcement refléte, dans une
trés large mesure, le rétablissement de la confiance envers la livre sterling, mais la
situation des balances des paiements des pays d’outre-mer membres de la zone
sterling, dont I’aggravation avait joué un réle étendu dans les difficultés financiéres
rencontrées pendant les douze mois de crise, s'est également améliorée. Les
excédents de paiements et l'afflux de fonds vers Londres ont permis a la
Banque d’Angleterre de rembourser $275 millions & la Banque de Réserve
Fédérale de New York et d’accroitre les réserves monétaires de $250 millions. Ces
chiffres ne donnent pas une idée compléte de I'étendue de 'amélioration obtenue,
car la Banque d’Angleterre a dénoué en méme temps une importante fraction de
ses engagements de livraison de devises a terme.

La reprise de la livre sterling s’est poursuivie pendant la majeure partie du
premier trimestre de 1966. Le trait caractéristique des mouvements monétaires de
ce trimestre a été le transfert au Fonds d’Egalisation des Changes de $885 millions
provenant du portefeuille de valeurs en dollars du Trésor britannique. Les réserves
officielles ont augmenté de $570 millions; en ’absence du transfert du produit de la
mobilisation du portefeuille du Trésor, elles auraient accusé un fléchissement de
$315 millions. En méme temps, les remboursements de I'aide accordée par des
banques centrales ont été supérieurs & ce dernier chiffre. Au moment de Pannonce
des élections générales, la livre sterling a toutefois subi une certaine pression, et
Pinquiétnde éprouvée par les milieux du marché g’est traduite, en mars-avril, par
une perte de réserves de $130 millions.

L’expérience de la Grande-Bretagne ne saurait permettre de formuler des
observations de caractére général sur les besoins de moyens liquides et les modalités
de fonctionnement du systéme monétaire international. Les monnaies, quelles
qu’elles scieut, doivent obligatoirement subir le contrecoup de mouvements de
défiance, en 'absence de mesures positives visant & corriger des déséquilibres graves.
Il apparait toutefois 2 I'évidence que, dans des situations difficiles, les autorités
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peuvent ne pas courir le risque d’effectuer des prélévements massifs sur les réserves,
car ces prélévements contribuent, en eux-mémes, A accroitre les doutes qui peu-
vent étre exprimés au sujet des monnaies.

Etats-Unis. Le tableau des mouvements monétaires des FEtats-Unis avec
Pétranger a été dressé de maniére i obtenir un degré d’homogénéité aussi élevé
que possible avec ceux des autres pays. La présentation fait toutefois ressortir des
différences évidentes tenant au caractére de monnaie de réserve du dollar. Les
fluctuations du solde global des Etats-Unis sont souvent plus difficiles a interpréter
pour deux raisons. En premier lieu, les changements de la position active des
banques américaines envers l’étranger ne peuvent souvent pas é&ire considérés
comme une composante de mouvements monétaires. C’est ainsi, par exemple, que, de
lavis des autorités des Etats-Unis, la forte augmentation des avoirs & Iétranger
des banques américaines notée en 1964 contribuait & accroitre le déficit, car les
sortiecs de dollars formant la contrepartic de cette augmentation pouvaient
ultérieurement grever I'encaisse-or. En second liew, des complications peuvent
s¢ produire du fait du fonctionnement du marché de I’Euro-dollar. Lorsque, par
exemple, des sociétés américaines autres que des bangues confient des ressources
en dollars & des banques étrangéres, les engagements en dollars des Etats-Unis
envers des particuliers résidant & I’étranger sont angmentés, mais il n’y a pas une
augmentation correspondante des avoirs de caractére monétaire des Etats-Unis,
parce que les renseignements relatifs aux avoirs a 'étranger des entreprises du secteur
privé autres que les banques ne sont pas enregistrés. Le déficit global obtenu 4 partir
des calculs revét done, de ce fait, un caractére purement statistique. A noter toute-
fois que I'an dernier I'erreur aurait été plutét commise dans la direction opposée,
en raison du rapatriement aux Etats-Unis de fonds confiés 3 des banques étrangéres.

D’aprés le tableau de la page suivante, le déficit global des Etats-Unis s’est
fortement accru en 1965, 4 la suite de 'aggravation de la balance de base des tran-
sactions courantes et des mouvements de capitaux a long terme. Les besoins de
financements officiels ont toutefois augmenté d’un montant moins élevé, principa-
lement parce que la mise en route du programme de restrictions volontaire des
exportations de capitaux a provoqué un fléchissement des créances des banques
américaines sur des étrangers. D’autre part, on a encore relevé une légére augmen-
tation des avoirs en dollars appartenant a des particuliers non résidents.

En ce qui concerne les opérations de financement du déficit par les autorités,
la principale différence entre les deux années écoulées est la suivante: en 1964, les
besoins ont été couverts a4 concurrence de plus de 809% par un accroissement des
avoirs en dollars d’autorités monétaires étrangéres; ’an dernier, au contraire, les



Etats-Unis: Mouvements monétaires avec |"&tranger,

T 1965
1964 année ler 2¥me Ieme 4éme
Postes entiére | trimestre | trimestre | trlmestre | lrimestre

en millions de dollars E. U.
(+ = accroissement des avoirs, diminution des engagements)

Réserves officielles . . . . . . . — 170 | —1.220) — B840 | —~ TO| — 40| — 270
dont:
Or  w v v e e e e —125 —1.665 |—830 —590° — 125 — 120
Avoirs en devises e e e s + 220 + 350 (4 55 + 55 + 415 — 180
Tranche-or auv fonds Mondtaire — 265 + @5 |— &5 + 4651 —330 4+ 25
Engagements envers des organismes
officiels® . . . . ., . ., .. —1.040 | — 105 | + ®80 | 4+ 135! — 235 | — 885
Remboursements anticipés de préts
accordés 4 des pays étrangers . —_ — 180 —_ — — 180 -—
Position des auforités
{en chiffres nets) . . —1.210 | —1.505 + 40 + 66 | — 455 —- 1,185

Créances A4 court terme des banques
américaines sur des étrangers . . +1.525| —~ 3285 | — 2B ~ 178 | — 260 | 4+ 135
Engagements envers des organismes
non officiels et des particuliers

résidant & I'étranger . . . . . ~1.5658 | —- 160 | — 205 | 3 180 | — 710 | + &15

Position nette calculée & partir des
deux posfes ci-dessus ., . . . — 30| — 475 | — 230 | — 25| — 870 | + 750
Balance générale . . . —1.240 | —1.980 — 190 -+ 40 —1.425 — 405

* ¥ compris $250 millions, reprégentant la libération en or du reldvement de la souscription de la guote-part au Fonds
Monétaire.  Les chiffres de 1965 ne sont pas entidrement comparables avec ceux de 1964,

sorties d’or ont été supérieures, a elles seules, an total des financements ofliciels.
L’importance des pertes d’or reflete, en plus du financement du déficit courant,
un transfert de $259 millions de métal au Fonds Monétaire au moment de la libéra-
tion en or de la souscription au relévement de la quote-part des Etats-Unis et des
conversions d’avoirs en dollars existants effectuées par la France au début de Pannée.
Le fléchissement de Pencaisse métallique a été compensé en partie par un accrois-
sement de $350 millions des avoirs officiels en devises étrangéres, représentant
essentiellement V'utilisation, par la Banque d’Angleterre, de lignes de crédit ouvertes
par le Systéme de Réserve Fédérale,

Pour I'ensemble de 1965, la position des Etats-Unis envers le Fonds Moné-
taire a P'intérieur de leur tranche-or ne s’est pas sensiblement modifiée. L’accrois-
sement de $95 millions de cette position tient compte du transfert effectué pour
libérer en or la souscription a4 I'augmentation de la quote-part. Il en résulte que
d’autres transactions des Etats-Unis avec le Fonds Monétaire ont été affectées .
d’un signe négatif (—$165 millions). En gros, ce chiffre représente la différence
entre les tirages bruts effectués par les Etats-Unis sur le Fonds (équivalent de
$435 millions) et des prélevements de dollars de $280 millions (dont $200 millions
pour la Grande-Bretagne) effectués par d’autres Etats membres,



— 4 —

Les engagements des Etats-Unis envers les organismes officiels étrangers
se sont accrus de $105 millions ’an dernier. Ce chiffre comprend les variations
des avoirs en dollars d’autorités monétaires étrangéres détenus dans le cadre de
swaps avec le Systéme de Réserve Fédérale et les fluctuations du portefeuille des
autorités monétaires étrangéres en Bons non négociables du Trésor fdéral, aucun
de ces deux postes ne pouvant enregistrer des variations de caractére autonome.
Les avoirs officiels en dollars des pays étrangers détenus dans le cadre d’opérations de
swap ont diminué de $185 millions I'an dernier; leurs portefeuilles de Bons non
négociables du Trésor des Etats-Unis se sont accrus de $280 millions, en chiffres
nets. Si I'on ne tient pas compte des effets de ces transactions, les engagements des
Etats-Unis envers 'ensemble des organismes officiels ont diminué de $10 millions
en 1965,

Les mouvements monétaires officiels des Etats-Unis avec Iétranger en 1965
peuvent étre résumés comme suit. Les Etats-Unis ont financé un déficit global de
paiements considérable, tout en accordant un soutien 4 la livre sterling, 2 con-
currence de plus de $500 millions pour I'ensemble de I'année — et & certains mo-
ments bien plus encore — grace A I'intervention du Fonds Monétaire et 4 Jutilisation
de crédits de swap. Comme les avoirs officiels étrangers en dollars et les avoirs en
dollars de particuliers non résidents se sont accrus d’'un montant assez modeste,
la charge des financements officiels est retombée presque en totalité sur l’encaisse
métallique du Trésor fédéral.

Au cours du premier trimestre de 1966, le déficit global, calculé d’aprés
les méthodes utilisées pour dresser le tableau de la page précédente, a été de
$250 millions. Le financement officiel a été assuré essenticllement par des tirages
nets d’'un montant de $135 millions sur le F, M, I. et par une réduction de $70 mil-
lions de P'encaisse-or.

L’exposé qui précéde montre clairement que le fonctionnement du systéme
monétajre international s’est sensiblement écarté des conceptions prévues par
les participants & la Conférence de Bretton Woods. D’une part, en effet, le recours
a des crédits, de préférence aux réserves monétaires, pour couvrir des déficits et
des excédents s’est beaucoup développé, sans qu'on ait adopté pour autant de
nouveaux critéres d’orthodoxie fixant des limites appropriées a lutilisation de ces
facilités, D’autre part, il existe des divergences de vues au sujet du véritable réle
de Tor dans le fonctionnement des mécanismes monétaires internationaux.,
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L’or: Situation de Poffre et de la demande,

A supposer qu’un équilibre normal puisse s’établir 4 un moment quelconque
entre les forces de I'offre et de la demande d’or, et qu’il soit possible de dresser une
position statistique caractéristique du marché, ces deux conditions n’ent mani-
festement pas été remplies I'an dernier. En 1965, I'offre d’or neuf a atteint la valeur
record de $1.985 millions, en raison de nouveaux progrés de I'extraction et d’une
recrudescence des ventes pour le compte de 'Union Soviétique. Du c6té de la
demande, la valeur des achats des particuliers a atteint le chiffre sans précédent
de $1.585 millions, de sorte que $400 millions de métal seulement ont été dis-
ponibles pour des utilisations officielles. Par rapport & 1964, la valeur des achats
d’or des particuliers a fait un bond de $465 millions, et les disponibilités suscep-
tibles d’étre utilisées & des fins monétaires ont diminué de $325 millions. Pour la
premiére fois, la Chine a absorbé de 'or en quantités appréciables; ses achats sur
le marché ont représenté 'équivalent de $150 millions environ. En fin de compte,
les encaisses officielles du monde occidental ont augmenté 'an dernier de $250 mil-
lions seulement, contre $800 millions en moyenne pendant chacune des deux
années précédentes.

Les achats des particuliers ont été stimulés en premier lieu par Pannonce,
faite au début de 1965, que la France transformerait désormais en or ses excédents
de paiements et qu’elle était en faveur d'un retour généralisé au systéme d’étalon
métallique. Intervenant 4 un moment ou les Etats-Unis et la Grande-Bretagne
accusaient des déficits extérieurs, ces déclarations ont amené de nombreux opéra-
teurs 4 envisager la possibilité d’un relévement du prix du métal et ont donné nais-
sance a un fort courant d’achats a des fins spéculatives. Comme 1'Union Soviétique
ne transmettait.pas d’offres a cette époque, le disponible du marché en métal neuf
était relativement faible; aussi la Réserve commune de Londres a-t-elle da Iap-
provistonner pour lui permettre de satisfaire les demandes. D’aprés les statistiques
des mouvements des encaisses-or, la masse de métal engagée temporairement sur
le marché par la Réserve commune a atteint une valeur de $250 millions environ
au maximum, chifire qui ne saurait étre considéré comme excessif étant donné,
d’une part, que des achats ont été effectués par les autorités de quelques pays ne
faisant pas partie de la Réserve commune et, d’antre part, que les particuliers ont
déployé une grande activité.

Une nouvelle vague d’achats pour le compte des particuliers a déferlé pendant
le troisiéme trimestre de 1965, appuyée, semble-t-il, par I'ouverture des hostilités
entre I'Inde et le Pakistan et par Pintensification de la guerre an Viet-nam, pen-
dant que les achats de la Chine contribuaient a accentuer les pressions sur le marché.
L’Union Soviétique a toutefois commencé de passer des ordres de vente en aofit,
et ces offres, combinées avec le redressement de la livre pendant les quatre derniers
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mois de 1965, ont provoqué une amélioration de la situation sur le marché. Vers
la fin de ’année, la Réserve commune avait racheté le métal vendu précédemment.

Les phénomenes observés en 1965 montrent clairement que la Réserve
commune peut prendre assez facilement en main la situation sur le marché des
métaux précieux, par des achats et ventes, méme lorsque le public éprouve un fort
désir d’effectuer des achats & des fins spéculatives. Il en est ainsi parce qu’en subs-
tance le marché est caractérisé par 'existence d’un excédent d’offre par rapport
a la demande, de sorte que la Réserve commune est en mesure d’absorber des soldes
plus ou moins importants en tant qu’acheteur en dernier ressort. Etant donné,
d’autre part, qu’il est interdit aux résidents de plusieurs pays (Etats-Unis compris)
de détenir de Vo, il existe peu de chances pour que des demandes a des fins spécula-
tives atteignent momentanément une ampleur telle qu’elles ne puissent étre satis-
faites au moyen de préleévements limités sur les encaisses des pays membres de la
Réserve commune. Les Etats membres de la Réserve s’attendent par consé-
gquent 2 recevoir des répartitions de métal provenant d’achats nets effectués
par celle-ci sur le marché, et force est de reconnaitre que ces attributions leur ont
été parcimonicusement mesurées I’an dernier. Le moment est donc venu de se
demander dans quelle direction les forces de l'offre et de la demande d’or se sont
orientées, et dans quelle mesure il est permis d’escompter un afflux suffisant de
métal vers les réserves monétaires. Les données chiffrées sur la situation de Poffre
et de la demande laissent subsister de nombreux points d’incertitude au sujet de la
position statistique de l'or, mais elles permettent également de relever des change-
ments significatifs.

Du cété de Poffre, le trait le plus caractéristique de la période d’aprés-guerre
est I’exploitation de nouveaux gisements en Afrique du Sud, principalement dans
I’Etat libre d’Orange. Découverts en 1933, ces gisements ont commencé de produire
en quantités significatives vers 1953, La rapidité de I'accroissement de 'extraction
dans cette région n’a d’égale que celle qui a suivi la mise en exploitation du Wit-
watersrand il y a quelque soixante ans. De 2 millions d’onces en 1953, ’extrac-
tion des mines nouvellement exploitées est passée A 24 millions d’onces en 1965.
Depuis cing ans, son tonnage dépasse de beaucoup celui de Papport total de métal
aux réserves monétaires. En I'absence de cet or, le probléme des systémes inter-
nationaux de paiement se serait présenté depuis longtemps.

Dans toutes les autres zones de production (U.R.8.S. exceptée), 'extraction
est en général orientée vers la baisse. De 22 millions d’onces au total en 1953,
elle est en effet tombée 4 17 millions en 1965. Le recul a été particuliérement
accentué dans les mines les plus anciennement exploitées d’Afrique du Sud; d’une
maniére générale, la montée des prix de revient, alors que le prix de vente est resté
stable, a provoqué partout une diminution de rentabilité et n’a guére encouragé
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de nouvelles initiatives. Les mines entrées récemment en exploitation en Afrique
du Sud font exception & cette régle, en raison de la richesse des gisements et d’une
structure géologique qui permet d’utiliser des procédés d’extraction peu colteux,

Au cours des prochaines années, le fléchissement de la production des mines
anciennes se poursuivra trés vraisemblablement, peut-étre 2 la méme cadence
que pendant les années écoulées. Un changement de tendance interviendra cer-
tainement dans les régions les plus récemment exploitées, lorsque la phase de
développement rapide de Pextraction qui a marqué Pouverture de nouvelles mines
touchera 4 sa fin. L’extraction des nouvelles mines est encore inférieure de nos
jours a leur potentiel de production et elle devrait continuer d’augmenter; mais les
progrés futurs pourront soutenir difficilement Ja comparaison avec les gains
spectaculaires des dix années écoulées. En derniére analyse, si la production de
Pensemble des pays du monde libre a progressé de 1,4 million d’onces par an en
moyenne pendant plus d’une décennie, tout porte a croire gu’au bout de quelque
temps, 'angmentation annuelle se stabilisera 4 un niveau égal ou légérement
inférieur 4 la moitié de ce chiffre, sauf événements imprévus agissant dans un sens

favorable ou défaverable,

Du cété de Voffre, un autre changement important a été constitué par les
ventes de I'Union Soviétique. De 1956 & 1962, celles-ci s’étaient stabilisées aux
environs de $250 millions par an en moyenne. Au cours de chacune des trois années
suivantes, leur valeur a été supéricure & $300 millions. Ces négociations de métal
ont été liées 4 des achats de blé a P’étranger, mais on ignore dans quelle mesure les

Offre d'or neuf.

Afrique du Sud l prod Ventes Tgtal

roduc- e e

Mines Canada | Elats- | Autres tion 1'Union | Vofire

Années nouvelle- Micss | rotal Unis Pays | totale | Sovié- | dor
men tique neut

exploitées| Clennes &
en millions d'onces

1953 2,8 8.4 itge 4,1 2,0 6.1 24,1 2.1 28,2
1954 a7 9.5 13,2 4.4 1.8 6,2 25,6 2.1 27.7
19556 5,3 8,3 14,6 4.5 1,9 5.9 26,9 2.1 29,0
1956 6,8 9.3 15,9 4.4 1,8 58 | 27,9 43 | 322
1957 8,6 8,4 17,0 4.4 1,8 5,8 29,0 7.4 36,4
1958 9.6 8,1 17,7 4,6 1.7 6,0 30,0 6,3 36,3
1959 11,8 8,3 201 4.5 1.6 5,9 az,1 8,5 40,6
ig60 13,3 8,1 21,4 4,5 1,7 5,9 33,8 57 39,3
1961 18,5 7.4 22.9 4,5 t.5 5,8 34.7 a5 43,2
1962 18,3 7,2 25,5 a,2 1,5 8,7 36,9 8,7 427
1963 20,6 6,8 27,4 4.0 1,5 5.7 38,6 15,7 54,3
1964 22,5 6,6 29,1 3,8 1.8 5.5 29,9 12,8 82,7
1965 24,2 6,3 30,5 3,6 1,7 5.2 41,0 15,7 56,7
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autorités de I'Union Soviétique ont effectué des prélévements de caractére ex-
ceptionnel sur 'encaisse existante et dans quelle mesure Pextraction de 'or dans
ce pays s'est accrue. Etant donné que le gouvernement de I'Union Soviétique est
favorable au renforcement de I'encaisse métallique du pays et qu’il aurait pu
adopter comme solution de rechange une réduction exceptionnelle de certaines
importations, il est permis de supposer que la production d’or de 'U.R.S.S. a
augmenté, Si cette hypothése est vérifiée, le marché des métaux précieux continuera
peut-étre de recevoir, en provenance de I'Union Soviétique, des apports annuels
supérieurs 4 la moyenne des années 1956-1962.

Sans méconnaitre les éléments d’incertitude compris dans toute projection,
on peut estimer que 'offre totale d’or se situera légérement au-dessous de I'équi-
valent de $2 milliards par an, et qu’il y a peu de chances de voir ce chiffre nota-
blement dépassé. L'offre aurait tendance a étre sensiblement en dessous de cette
estimation, si la recrudescence des ventes pour le compte de I'Union Soviétique
était un phénomeéne temporaire,

Si les prévisions du volume de I'offre doivent étre accueillies avec réserve,
une prudence encore plus grande s’impose lorsqu’on essaie d’estimer les fluctua-
tions de la demande, en raison des lacunes statistiques et aussi parce que les mobiles
qui poussent les particuliers 4 acheter de l'or ne se prétent pas & des ventilations
quantitatives.

Dans les conditions actuelles de fonctionnement du marché des méraux
précteux, les achats pour des fins monétaires représentent le solde subsistant lorsque
les demandes des particuliers ont été satisfaites, Au point de vue statistique, au
contraire, les chiffres annuels de la demande des particuliers mentionnés dans le
tableau ont été obtenus en faisant la différence entre Poffre d’or neuf et Paccrois-
sement des réserves monétaires officielles. Il serait souhaitable d’obtenir des notions
assez précises sur les diverses composantes de la demande (achats aux fins d’utilisa-
tions industrielles, achats des épargnants, achats représentant essentiellement
une spéculation a court terme A la hausse du prix de I'or ou une couverture contre
le risque d’une augmentation possible de son prix mondial). Ces notions permet-
traient de porter un jugement sur les perspectives d’afflux d’or vers les réserves
monétaires, & supposer que les doutes au sujet de I'avenir du prix mondial du
métal aient été dissipés. Lorsque des doutes de cette nature commencent i s’em-
parer du public, Uévolution de la demande des particuliers reléve de la simple
conjecture.

Certains pays publient des statistiques de I'utilisation de I'or par leurs indus-
tries; celles-ci sont fréquemment incomplétes et ne peuvent donner d’indications
raisonnables de tendance que pour une douzaine d’entre eux. La publication de ces
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Offre et utilisation de 7oy,

Demanide des particuliers
Offre d'or Wtilisations
Achats nets || 4 des fins in-
per les dustrielles Autres
Années Ventes de ma;l:gtﬁatifzs telles qu'slles ab:g:ﬁ::"“ Total
E;':??éﬂ? I'Union l7 Total ap‘;) : r:ij?::m particuliers
Soviétique i stafistiques’
an millions de dollars E.U.
1853 8458 T5 820 455 . . 465
1954 895 75 o740 670 . - 300
1955 240 75 1.015 665 . . 350
1956 oT5s 150 1,125 490 165 470 635
1957 1.016 260 1.275 G690 185 390 505
1958 1.050 220 1.270 680 200 390 590
1959 1.125 300 1.425 50 220 458 675
1960 1,175 200 1.3758 345 265 765 1.030
1961 1.215 aco 1.515 &00 285 630 915
1962 1.290 200 1.490 330 330 830 1.180
1963 1.36Q 550 1.900 840 325 735 1.060
1954 1.395 450 1.84% 725 430 G690 1.120
1965 1.435 550 1.985 4007 465 1.120 1,583

' Ces chifires concernent les pays suivants: Australie, Autriche, Belgique, Etats-Unis, Francs, Grande-Breta%ne, ltalie,
%?g':?n,_ﬁ]amrs-BasE Républigue fédérale d' Allemagne, Sudde, Suisse. 2 Comprend des achats de la Chine pour
millions environ.

statistiques est limitée aux pays 4 revenu national élevé; encore les données sont-
elles parfois sous-estimées (principalement pour des raisons d’ordre fiscal), de plus
de 109 peut-étre, par rapport aux montants indiqués dans le tableau ci-dessus.
759, environ du métal utilisé a des fins industrielles servent & fabriquer des bijoux
et des objets en or; le solde est A peu prés également réparti entre cabinets dentaires
et utilisateurs industricls au sens étroit du terme,

On remarquera que, au cours des dix années écoulées, les utilisations de métal
a des fins industrielles, telles qu’elles résultent des statistiques, ont été réguliérement
orientées vers la hausse et que lewr montant a triplé, En raison de leur caractére
d’articles de luxe, les bijoux d’or sont évidemment, quant & leur demande, trés
assujettis aux fluctuations de la masse des revenus. Il est clair que les débouchés
se sont élargis & la suite du maintien du plein-emploi et de I'augmentation des gains
des particuliers. La montée en fleche des chiffres appelle néanmoins d’autres
explications. Celles-ci peuvent é&tre recherchées, par exemple, dans le¢ maintien
de la stabilité du prix de I'or au cours d’une période qui a vu les indices des prix
a la consommation augmenter de 209, environ dans les pays industrialisés. La
demande refléte sirement 'impression du public que les objets en or sont devenus
relativemnent bon marché. Cette observation est confirmée par l'augmentation
significative des ventes de médailles commémoratives qui s’effectuent en général a
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un prix double de la valeur de leur contenu d’or fin, et par la prime cotée par des
piéces dont Pintérét, au point de vue numismatique, est assez réduit. Les achats
n'ont pas un caractére spéculatif au sens usuel des termes, parce que les acqué-
reurs ne prévoient pas une revente; ils impliquent toutefois de la part du public
une certaine propension a épargner qui demeurera vraisemblablement un facteur
de la demande.

Les séries figurant sous la rubrique «Autres absorptions d’or par les parti-
culiers » représentent le solde hétérogéne de toutes les composantes de la demande
dont la ventilation ne peut étre effectuée que de fagon trés approximative. Cette
rubrique comprend en premier licu les utilisations de métal a usage industriel
ne figurant pas dans les statistiques publiées par les douze pays mentionnés plus
haut, mais en laissant de c6té les pays d’Orient, dans lesquels Pachat de bijoux
d’or peu travaillés est une forme traditionnelle d’épargne. Il est permis de penser
que ces utilisations se sont développées, 4 Pexemple de celles des pays publiant des
statistiques, et qu’elles ont absorbé quelque $150 millions de métal Pan dernier.
En second lieu, la rubrique englobe les demandes des particuliers & des fins non
industrielles. Cette composante s’est évidemment accrue 4 un rythme beaucoup
plus rapide; en 1964, elle représentait, pense-t-on, le quintuple environ de celle
de 1955. La question se pose de savoir quelle fraction de cette composante est
constituée par de ’épargne i long terme.

Les fluctuations de la série «autres absorptions par les particuliers»
présentent de trés lointains rapports avec celles de la série « utilisations a
des fins industrielles». Au lien de faire preuve d’une tendance assez réguliére
a Paugmentation, les demandes d’or des particuliers 4 des fins non industrielles
ont progressé par trois larges bonds: en 1956 au moment de la crise de Suez, en
1960 lors de la poussée de hausse sur le marché des métaux précieux de Londres
et an dernier. Dans les deux premiers cas, le tonnage d’or prélevé sur le marché
a eu tendance & diminuer, une fois passée 'année de grande activité, encore qu’en
1962 on ait noté une vive recrudescence des demandes provoquée, en premier lieu,
par la crise de Cuba. Il reste 4 voir ce qui adviendra aprés les prélévements massifs
effectués 'an dernier. Jusqu’ici, en 1966, la demande d’or se tiemt sensiblement
au-dessous de celle de 1965.

La tenue du marché des métaux précieux et d’autres indices recueillis montrent
que le stockage effectué par les milieux intéressés au commerce de I'or joue un réle
de premier plan pendant une année de trés grande activité des demandes. A chaque
maillon de la chaine formée par les opérateurs, les transformateurs, les fabriquants
et les artisans, I'or est la matiére premiére dominante, et comme on peut le prévoir,
ces agents économiques réagissent promptement devant ’apparition d’événements
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paraissant constituer une menace pour le prix mondial. Les mémes événements
exercent aussi une influence sur un public beaucoup plus large, ce qui accentue
la propension fondamentale A constituer de Pépargne sous forme d’or, méme aprés
le retour d’une atmosphére plus calme sur les marchés,

Tout porte a croire que, au cours des derniéres années, cette composante de
I’absorption de I’or par les particuliers a été représentée, dans une trés large mesure,
par une épargne relativement stable, plutét que par des stocks importants détenus
par une spéculation en attente de gains en capital rapides. L’année 1964, par
exemple, pendant laquelle les indices d’achats spéculatifs de grande envergure ont
été peu nombreux, permet de se faire une idée du miveau auquel cette composante
de la demande a été portée. Nombreux sont les mobiles qui affectent les épargnants.
D’une maniére générale, les acheteurs cherchent a se protéger contre des troubles mo-
nétaires présents ou futurs; ils peuvent également étre amenés & considérer que I'or
peut constituer un élément d’actif utile en périodes de bouleversements politiques.
Un autre motif est le désir de dissimuler des fonds liquides, afin d’échapper & 'imp6t
sur le revenu et aux droits de succession. Depuis dix ans, les accés de faiblesse
des monnaies ont été assez nombreux pour encourager la thésaurisation: outre
les difficultés du franc frangais et de la livre sterling aprés la crise de Suez,
de nombreuses monnaies d’Amérique du Sud se sont dépréciées et la roupie de
I'Inde a fait ’objet de mouvements de défiance. D’autre part, les déficits de paiemenis
des Etats-Unis ont fait perdre une partie de leur attrait aux valeurs libellées en
dollars en tant qu'instruments de placement 4 long texme. D’une maniére générale,
les épargnants ne se proposent pas de réaliser des bénéfices en thésaurisant l'or; ils
veulent mettre une fraction au moins de leur richesse 4 ’abri de pertes possibles,
A noter cependant que, depuis quelques années, la thésaurisation est manifestement
influencée par le prix relativement avantageux du métal.

Les observations qui précédent et les données chiffrées trés fragmentaires
dont on dispose permettent d’aboutir, semble-t-il, aux conclusions suivantes:

1) Les demandes d’or & usage industriel et les demandes de métal des épar-
gnants représentent de nos jours une «tendance» dun peu plus de $1 milliard
par an environ.

2) Abstraction faite de vagues d’achats de caractére spéculatif, I’accroissement
annuel de la demande de métal des particuliers est de nos jours un peu supérieur,
semble-t-il, 4 augmentation moyenne probable des offres résultant de la production
du monde occidental.

3) Méme en l'absence d’achats de caractére spéculatif, 'aflux d’or neuf
vers les réserves monétaires ne dépassera vraisemblablement pas’équivalent de $700
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a $800 millions par an, avec une lente tendance au ralentissement. Cet afflux se
réduira si les ventes pour le compte de 'Union Soviétique retombent au niveau
d’ll y a quelques années.

4} Les quantités d’or conservées a des fins de spéculation A court terme sont
beaucoup moins importantes qu'on est parfois tenté de le croire. D’aprés des
estimations trés approximatives, elles représentaient peut-étre 1’équivalent de
$1 a $2 milliards & la fin de 1965. Beaucoup plus abondantes ont été les quantités
de métal qui ont pris le chemin de la thésaurisation privée, ol elles jouent plus le
role d’instruments d’épargne que celui de véhicules de la spéculation. A en juger
d’aprés Pexpérience passée, le raffermissement de telle ou telle monnaic ne pro-
voquerait pas une réduction massive de ces épargnes.

Les compléments de ’or.

C’est en fonction de ces données statistiques que le Groupe des Dix a été
amené & constater que Poffre probable d’or pour des fins monétaires ne permettra
vraisemblablement pas d’obtenir dans l'avenir une augmentation suffisante des
réserves. Il n’y a pas de pénurie d’or en ce sens, par exemple, qu’il serait impossible
de satisfaire les demandes des particuliers avec les offres de métal neuf. En revanche,
si Uon devait compter exclusivement sur les apports d’or reuf pour accroitre les
réserves monétaires, I'importance relative de celles-ci aurait tendance a fléchir
assez sensiblement, eu égard a l’accroissement du volume des transactions inter-
nationales. Cette observation ne signifie pas qu’il existe une pénurie de liquidités
internationales, parce que des moyens liquides ont été créés grace aux monnaies
de réserve, 4 l'utilisation des facilités du Fonds Monétaire et 4 d’autres méthodes.
De P'avis général, en revanche, ces moyens liquides ne peuvent, 4 la longue, étre
acceptables pour remplacer entiérement I'or dans la composition des réserves
monétaires; aussi, explore-t-on les possibilités de créer un nouvel instrument de
réserve pour compléter le métal,

Aun premier abord, il peut parajtre que la création de cet instrument ne
devrait pas soulever de difficultés insurmontables, car les mécanismes d’un
systtme 4 base d’unités de réserve ou de droits de tirage peuvent étre congus
assez facilement, La discussion des problémes soulevés par cette création fait
toutefois ressortir de profondes divergences de vues non seulement au sujet des
arrangements institutionnels a conclure, de leur étendue et des procédures de
décisions, mais aussi an sujet de la nature fondamentale du plan proposé et de son
efficacité de fonctionnement.

La premiére question concerne la nature des nouveaux instruments de réserve.
D’aucuns pensent que Pintroduction de ces instruments implique la conclusion
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d’un accord portant création d’une monnaie fiduciaire internationale — analogue
aux billets de banque — et dotée en elle-méme du cours légal dans les transactions
entre hanques centrales. Envisagée sous cet aspect, la création de ces instruments
peut étre considérée comme une marche en avant libératrice, ou comme une inno-
vation dangereuse, selon I'idée que Pon se fait de la possibilité pour les gouverne-
ments de faire fonctionner le systéme en observant les principes de la sagesse.
D’aprés une opinion plus approfondie, les arrangements, quelle que fut leur forme,
ne sauraient étre considérés comme rien d’autre qu'un mécanisme d’octroi de
facilités de crédit réciproques, le seul droit dont les participants bénéficient étant
celui d’effectuer des prélévements sur les monnaies des autres Etats membres,
Tout pays utilisant ces facilités contracterait expressément une dette dont le rem-
boursement devrait intervenir, non seulement 4 la suite de modifications dans les
positions créditrices et débitrices des participants, mais aussi dans Phypothése ou
un pays en excédent viendrait & se retirer du systéme, et dans celle o le systéme
serait définitivement liquidé. En tant qu’arrangements de crédit, il n’y aurait
pas de véritable réciprocité si étaient acceptés, au nombre des participants, des
pays dont les monnaies ne pourraient pas étre prélevées, parce qu’elles sont in-
convertibles, ou parce que les pays émetteurs enregistrent en permanence des
déficits de paiements.

Une seconde question a trait aux garanties dont devraient &tre assorties les
positions créditrices—débitrices constituées an fur et 4 mesure de utilisation des
facilités. L’argument d’aprés lequel les soldes devraient étre assortis d’une garantie
exprimée en un poids d’or, si 'on veut que les autorités monétaires acceptent de
les considérer comme un complément véritable de ce métal, n’est pas sans valeur.
Cette disposition serait une simple clause de style, si les autorités monétaires pou-
vaient donner Passurance que le prix mondial de Por restera stable quelles que
soient les circonstances. Comme l'offre d’or dépend de la richesse inconnue des
gisements et de I'évolution des coiits d’extraction, alors que la demande est fonction
de Pattrait exercé par le métal sur le public, cette assurance ne saurait étre donnée
a perpétuité, Pour certains, par conséquent, la stipulation d’une garantie-or peut
apparaitre arbitraire et il n’est pas exclu que divers parlements hésitent A engager
leur pays par une convention aussi indéterminée,

Une troisitme question, de caractére un peu moins technique, vient presque
d’elle-méme 2 esprit: comment peut-on concevoir des facilités de crédit nouvelles
de fagon a résoudre les problémes soulevés par la pénurie d’or allant a Pencontre
d’'une augmentation adéquate des réserves monétaires?

Rien ne prouve a Pévidence que ce résultat puisse étre automatiquement
obtenu. L’existence d’un complément i l'or signifie que les encaisses métalliques
devraient graduellement représenter un pourcentage de moins en moins important
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des réserves monétaires. Les principaux pays participants devraient par conséquent
accepter de collaborer pour s'adapter a cette. exigence. Ceci impliquerait des
changements plutdt étendus dans les conditions de fonctionnement du systéme
monétaire, non pas tant du c6té des milieux d’affaires privés, que du c6té des

autorités monétaires.

A 'heure actuelle, les réserves monétaires de la moitié environ des principales
nations commer¢antes sont représentées presque en totalité par leur encaisse
métallique et plusieurs autres pays s’efforcent de maintenir le pourcentage de la
composante-or de leurs réserves 4 un niveau élevé. D’autres banques centrales du
monde appliquent une politique similaire tout en le faisant de facon peut-étre
moins systématique. Plusieurs raisons expliquent Fattachement manifesté par les
banques centrales envers 'or; souci parfois de ne pas rompre avec la tradition
combiné avec le désir ou 'obligation de constituer une couverture métallique des
engagements a vue; croyance en l'or, considéré, en raison de sa valeur intrinséque,
comme l'instrument le plus str de conservation des moyens d’achats internationaux,
Parce qu’il présente un caractére anonyme et parce qu’il est universellement ac-
cepté, 'or peut étre utilisé par un Etat souverain en cas d’événements graves
- guerre par exemple — alors que d'autres instruments de réserve ne peuvent Pétre,
Enfin, quelques pays font, des conversions en or de leurs excédents de paicments,
une question de principe destinée a éviter des processus de financement inflation-
nistes et & alerter "opinion publique des pays débiteurs au moment de U'apparition
du déséquilibre.

Les Etats-Unis peuvent en outre invoquer des raisons techniques pour
conserver, dans les conditions actuelles, la presque totalité de leurs réserves sous
forme d’une encaisse métallique. Comme la plupart des pays éirangers ne sont pas
dotés d’un marché monétaire étoffé, le placement des avoirs en devises des Etats-Unis
doit étre négocié séparément avec les pays émetteurs de ces monnaies; une majorité
de ces pays ne montre aucun empressement 3 conclure de pareilles transactions,
estimant que leurs marchés n’ont pas des dimensions suffisantes pour pouvoir
accepter de jouer le réle de pays 2 monnaie de réserve. Au surplus, les avoirs en
devises des Etats-Unis ne sont pas facilement convertibles en une autre monnaie
étrangére sur le marché, parce que la plupart des banques centrales conservent
leurs réserves monétaires sous forme d’encaisse-or et d’avoirs en dollars.

Pour toutes ces raisons, il faut admettre qu*a c¢6té d’une demande de réserves
en général, il existe une demande d’or tout court de la part des autorités monétaires.
L’or étant la composante principale des réserves, cette demande est présente en
permanence avec plus ou moins d’intensiié. Au cours des cinq années écoulées,
elle a été sans doute amplifiée du fait des importantes sorties de dollars des Etats-
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Unis, contrepartie des déficits de paiements, qui ont soulevé quelque doute quant a
la possibilité de maintenir la fixité du lien existant entre le dollar et Por.

Pour I'ensemble du systéme des paiements internationaux, la demande d’or
3 des fins monétaires ne peut évidemment absorber que la différence entre l'oftre de
métal neuf et Je montant des achats des particuliers. Pour les pays pris un i un, il
existe, par contre, & coté de l'offre d’or neuf, une source a laquelle il est possible
de puiser: le Trésor fédéral des Etats-Unis, et le systéme a ainsi fonctionné a Iaide
des prélévements de métal effectués a cette source. En fait, l'or acheté par la plupart
des banques centrales, autres que celle des Etats-Unis, se trouve enfoui a 'endroit
le plus profond de leurs serres et il a peu de chances d’en ressortir. Lorsque les
pays enregistrent un déficit, ils disposent en effet de moyens étendus pour le financer
autrement qu'en puisant dans leurs réserves métalliques, en utilisant, par exemple
leurs réserves de devises, les avoirs 4 I’étranger de leurs banques commerciales et
la gamme étendue des facilités de crédit privées ou publiques existantes. En raison
des possibilités d’acces & des ressources 4 court terme 2 New York, du développement
du marché de I’Euro-dollar, des concours accordés par le Fonds Monétaire et
méme des possibilités de placement d’emprunts 3 long terme libellés en dollars,
I’or demeure 1a ot il est. En d’autres termes, il a tendance 4 quitter les Etats-Unis
et 2 pe pas y retourner.

La simple création d’une nouvelle composante des réserves monétaires, dont
le volume serait nécessairement limité si ’on veut assurer le respect de la discipline
4 Pintérieur du systéme, ne permettrait vraisemblablement pas de modifier cette
situation. Pour la plupart des pays, il y aurait la un nouveau moyen de financer
les déficits sans engager de 'or, Pour les Etats-Unis, P'utilisation du nouvel instrument
n’aboutirait vraisemblablement 4 rien d’autre qu’a le substituer au dollar dans les
réglements entre autorités monétaires et la constitution des réserves officielles, a
moins que les autres pays n’acceptent de modifier leurs pratiques en ce qui concerne
la composition desdites réserves.

Nombre de suggestions ont été avancées a cet égard. Selon I'une, les princi-
paux pays devraient conclure un accord pour harmoniser leur politique des réserves,
en adoptant, en quelque sorte, un systéme de rationnement volontaire des dispo-
nibilités en or nouveau. D’aprés une autre recommandation, les tirages sur les
nouvelles facilités de réserve devraient comporter simultanément un transfert d’or,
en observant des pourcentages convenus, de fagon 4 provoquer le «déblocage» de
l'or et sa plus grande circulation.

Aboutir & un accord combinant ces recommandations avec la création
d’un nouvel instrument de réserve est difficile, d’abord parce que de pareils
arrangements impliqueraient une rupture avec des pratiques traditionnelles et
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aussi du fait de la non-concordance des intéréts fondamentaux des participants.
De toute évidence, les difficultés ne sont pas de caractére formel on mécanique;
elles sont, au sens le plus large des termes, d’ordre politique. Le fonctionnement
de mécanismes ou I'or représenterait un pourcentage de plus en plus faible des
réserves, signifie nécessairement une évolution vers un systéme monétaire inter-
national plus dirigé. Cette transition appelle une collaboration financiére plus
active, moins de liberté de manceuvre pour appliquer des politiques individualistes
ou peu compatibles entre elles, Vextension de la surveillance multilatérale et enfin
un assujettissement plus étroit de la politique économique aux exigences de I'équi-
libre international, autant de domaines dans lesquels les gouvernements hésitent
4 prendre des engagements.



DEUXIEME PARTIE.

EXAMEN DE L’EVOLUTION ECONOMIQUE
ET MONETAIRE.

I. EVOLUTION ET POLITIQUE DU CREDIT.

Les taux d’intérét se tiennent actuellement a des niveaux relativement
élevés en Amérique du Nord et en Europe occidentale. Aux Etats-Unis et au
Canada, ot la pression de la demande est devenue excessive a partir de 1965,
la politique du crédit a revétu un caractére plus restrictif, et les taux a court terme
¢t A long terme se sont tendus. En Grande-Bretagne, ou le volant des ressources
productives et de main-d’ceuvre inutilisées était réduit, les mesures de resserre-
ment du crédit ont été récemment accentuées et les taux d’intérét se tiennent
de nouveau prés de leurs maxima de 1965, Sur le continent européen, selon I'in-
tensité de la pression des demandes, les taux de rendement se sont sensiblement
raffermis dans quelques pays (Allemagne, Pays-Bas et Suéde}; dans la plupart des
auntres, ils ont progressé légérement ou plafonné a des niveaux élevés.

Ces mouvements, dus en grande partic & des événements d’ordre interne
¢t externe, n’ont guére contribué A corriger le déséquilibre de base des paiements
des années écoulées; aussi les autorités ont-elles continué d’appliquer, en les inten-
sifiant parfois, des moyens d’action de caractére sélectif sur les mouvements de
capitaux. Ces contrdles ont contribué, entre autres, 2 développer les émissions de
valeurs libellées le plus souvent en dollars, dont le placement s’est effectué en dehors
des marchés financiers nationaux,

Taux d’intérét et flux de capitaux.

Aux Etats-Unis, les taux d’intérét a long terme ont assez sensiblement pro-
gressé pendant 'année écoulée. Aprés une période prolongée de stabilité relative,
le rendement des obiligations fédérales 4 échéance éloignée s’est accru dés I’été
dernier, passant de 4,159 en juillet & 4,719, au début de mars 1966, puis a eu
tendance 2 se stabiliser; toutefois, le taux de rendement des obligations de sociétés
est demeuré orienté a la hausse. La progression des taux du marché monétaire a
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commencé plus t6t et a pris plus d’ampleur: depuis la fin de 1964, elle se chiffre 3
plus d’un point, en grande partie & la suite de deux majorations du taux officiel
de réescompte.

Ces variations, qui marquent le passage d’une politique monétaire d’aisance
relative 4 une politique modérément restrictive, sont intervenues dans un climat
de vive recrudescence des demandes de crédit. Bien que les bénéfices des sociétés
alent nettement progressé en raison du maintien de la stabilité de leurs prix
de revient, les dépenses d’investissements ont augmenté davantage, obligeant
les entreprises 2 adresser des appels plus étendus a des ressources d’emprunt.
L’expansion des crédits a la consommation et les recours a 'emprunt des Etats
et des collectivités locales se sont également accélérds, A partir du milien de 1965,
les prévisions d’accroissement des dépenses militaires et des investissements en
installations et en équipement ont exercé une influence de plus en plus étendue
sur les taux d’intérét,

Il y a un an environ, on pouvait penser que, pour concilier leurs objectifs
de politique intérieure et extérieure, les Etats-Unis devaient en premier lieu com-
biner judicieusement une série de moyens d’action de politique générale, sans se
préoccuper outre mesure des fluctuations du niveau de la demande. L’accés au
crédit devait, disait-on, étre rendu plus difficile afin de limiter des sorties excessives
de capitaux. En contrepartie, un nouvel assouplissement de la politique budgétaire
devait offrir un moyen approprié pour compenser les répercussions du resserrement
monétaire sur V'économie du pays. Depuis lors, Paccés au crédit a été, en eflet,
sensiblement limité; toutefois, comme I'augmentation des dépenses publiques et
des investissements du secteur privé a été supérieure aux prévisions, la demande
globale s’est développée a une cadence excessive. Cette évolution s’est reflétée
dans vne montée des prix et aussi dans une aggravation de la balance des paiements
courants, En attendant 'application de mesures financiéres et aussi en partie pour
tenir compte de ’évolution de la situation monétaire en Europe occidentale, les
antorités des Etats-Unis ont continué de compter sur des mesures sélectives pour
aider a limiter les sorties de capitaux.

Depuis le milieu de 1963, la hausse des taux d’intérét a été plus marquée au
Canada qu’aux Etats-Unis, en raison de lintensité de la pression des demandes
émanant du secteur public, des investissements dans 1'industrie et de la construction
de logements. Le projet de budget de mars 1966 contient une série de mesures
visant & modérer la demande et 4 atténuer les tensions sur le marché du crédit.

En Grande-Bretagne, le rendement des fonds d’Etat 4 long terme (calculé
d’aprés I'un des titres les plus représentatifs de ce compartiment) s’établissait en
mai 1966 a 6,7%, soit & peu prés le méme que 1'été dernier et & un niveau bien
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supéricur a4 celui de 6,19, de I'antomne 1964 & la veille de la crise du sterling.
Les rendements des valeurs du Trésor & échéance rapprochée ont accusé une
augmentation encore plus accentuée. En partie pour des raisons d’ordre interne,
en partie 3 cause du niveau élevé des taux d’intérét sur les autres places, la
Banque d’Angleterre a maintenu le taux officiel d’escompte & 69%,.

Au cours des années 1964-65, les investissements ont revétu des dimensions
excessives dans presque tous les secteurs de I’économie britannique, en particulier
i la suite de I'exécution du budget général et du programme de préts du gouverne-
ment. La trop grande activité des demandes d’origine intérieure, combinée avec
une poussée a la hausse sur les cofits de production, posait un grave probléme. Dans
ces conditions, les demandes de fonds du secteur public et privé de Péconomie
ont convergé en masse sur 'appareil de distribution du crédit. Les tensions exces-
sives qui pesaient sur celui-ci ont été atténuées en partie par des emprunts massifs
du gouvernement au Fonds Monétaire. Les mesures de redressement, appliquées
en 1965, ont mis a certains égards I'accent sur la rigueur financiére et sur la nécessité
de faire preuve de modération en matiére de revenus distribués; toutefois, les résultats
effectifs obtenus jusqu'ici dans ces deux domaines ont laissé beaucoup & désirer;
aussi les autorités ont-elles continué d’utiliser de fagon intensive les moyens d’action
de politique monétaire en les combinant avec une série de mesures agissant direc-
tement sur la balance des paiements. Le projet de budget de mai 1966, en insis-
tant sur la nécessité d’accroitre épargne et la productivité, compléte de fagon
significative des mesures de stabilisation prises précédemment. En méme temps,
le gouvernement a intensifié Paction de caractére sélectif tendant & réduire le
déficit des comptes extérieurs, en mettant en route un programme de limitation
volontaire des sorties de capitaux 4 destination des pays développés delazone sterling.

En Europe continentale, les taux d’intérét suivent, depuis 1963 environ,
un mouvement de hausse, plus ou moins prononcé selon les pays, qui traduit les
préoccupations croissantes des autorités devant les pressions inflationnistes exercées
sur leurs économies. Pendant la période précédente, caractérisée par une réparti-
tion plus générale des excédents de paiements et par une plus grande élasticité de
I'offre des facteurs de production, les taux d’intérét s’étaient orientés vers la baisse

au fur et 2 mesure que la production augmentait.

En 1965 et au début de 1966, les rendements des valeurs & long terme se sont
accrus dans plusieurs pays et se sont maintenus 4 un niveau élevé dans d’autres.
En République fédérale d’Allemagne, le taux de rendement des emprunts des
administrations publiques s’est trés nettement tendu pour atteindre 7,79, en
décembre 1965 contre 6,4%, un an auparavant et 6% en décembre 1963; le ren-
dement de certains emprunts d’administrations publiques émis au printemps
1966 atteignait 89, et plus. Aux Pays-Bas, le rendement des obligations du
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Epardne nationale brute et investissements bruts.

Epargne nationale brute Inyestissements intérieurs bruts
Epargne
totale ; éF?rrnatign "
terieurs bruta
Adminis.| & Se ital fixe i Solde
Pays Années |Ménages| Entre- | trations | Investis-| 06 capiial Txe Varc:lation exté-
prises | publi. || Sement Instatla- £s rlewr
ques total Loge- | tions ot | Stocks net
ment équipe-
ment
en pgurcentage du produit national brut aux prix du marché
Allemagne . . . 1863 7.3’ 11,4 7.3 26,0 8,1 19,2 0,5 0,2
1964 g1 11,8 7.8 27,8 8,3 20,1 1,1 0,3
1965 9.1 11,2 6,2 28,5 8,1 20,4 1,2 1,2
Beigique . . , . 1963 7.3 11,3 0,4 19,0 4,2 15,2 0.1 —0,5
1964 7.8 11,4 1.4 21,6 5,3 15,8 0.4 Q.1
1965 20,4 —0,3 20,1 5.3 14,3 —0,5 1,0
Danemark . . . 1963 2,0 5.8 55 20,2 3.5 16,1 —0,0 0,6
1964 . , 5,8 22,2 a1 17,8 2.1 —-1,2
1965 . . . 22,4 4.5 17,7 1,6 —1,4
Finlangde . . . . 1963 9.4 12,8 55 27,2 6,3 19,5 1,8 —0,3
18964 g1 11,6 7.7 27,8 5.3 20,2 4,3 —2.4
1965 9,3 11,5 6.8 276 5.2 20,9 38 | —23
France . . . . 1963 8.1 7.8 3,5 20,4 5.2 14,9 1.1 —0,8
1984 9,1 7.9 4.4 21,4 6,2 15,0 1,5 —1,3
1965 2.5 7.7 4.6 21,8 6,7 15.1 0.2 —0,2
Grande-Bretagne . 1963 5,4 10,2 1,6 17,02 31 13,0 0,6 0,3
1964 5.6 10,8 2.6 18,12 3,7 12,0 1,7 | —12
1965 5,2 10,4 3,6 18,42 3,7 14,1 1,6 —0,4
ltalie . . . . . | 1p63 19,8 3.5 23,3 7.1 16,5 11| =15
1964 20,0 3,6 23,6 7.7 14,1 0,7 1,2
19685 22,9 0,8 23,7 68 12,2 0,8 4,0
|
Norvége . . . . | 1983 20,1 6.6 26,7 4,3 260 | —04 | —3.2
1964 21,3 8.6 27,9 4,0 24,9 0,2 —1,2
1965 23,3 5,5 29.0 4,0 24,8 1,9 | —1.4
Pays-Bas . . . | q1ge3 8.2 t2,8 4,7 258 3,9 19.7 1,3 0,7
1964 2,0 12,3 5,7 27.1 a7 20,5 3,1 —-1,2
1965 9,2 12,6 5,0 26,8 5.0 19,9 1,4 0,4
Sudde . . . . | 1pe3 6.0 7.7 9.4 23,1 5,7 178 | —0,2 | —0,2
1964 5,8 7.9 10,0 24,7 6.0 17,6 1,2 —-0,3
1965 5,4 18,2 24,3 5,9 18,2 1,7 —15
Svisse . . - . 1963 5,3 11,7 a.8 28,7 7 21,5 1,4 | —3.4
1964 6,4 11,5 9,6 27,6 7.6 21,9 1,3 | —3,4
1965 6,7 21,5 28,2 7.6 20,8 1,0 | —1.2
Etats-Unis . . ., 1963 7.0 8.2 3.2? 18,32 4,7% 12,12 1,0 Q.5
1564 7.6 8,5 2,62 18,72 453 12,52 0,8 09
1965 7.0 8,9 3,22 12,12 4,23 13,13 1,2 0,6
Canada . , . . 1962 5.8 14,4 2.6 22,32 4,0 17,7 1,2 —1,2
1064 4.3 14,9 3.8 23,0¢ 4,3 18,8 08 | =09
1965 5,6 14,0 5.0 24,42 a1 20,5 1,8 —2.2
Japon . . . . 1963 15,5 1,7 9,3 35,12 5,2 27,3 2,9 —1,2
1964 14,7 13,6 7.7 37.3% 5.3 27,4 4,9 —0.6
18654 11,6 13,2 9,6 33,67 8,6 275 | —1,4 0.9
' ¥ compris les amortissements sur immeubles d*habitation. t Y compris une erreur résiduelle. 1Y compris

les nouvelles constructions publiques & usage c¢ivil, qul font partie 4 Ia fols de "Spargne et de I'invesfissement.
* Premier semestre,



— 58 —

Trésor était légérement supérieur 2 6,39, en avril 1966, soit un point et demi
de plus qu'un an auparavant. La progression est encore plus accentuée si I'on con-
sidére que, jusqu’en 1963, le rendement des valeurs de la méme catégorie se situait
entre 4 et 4159, En Suéde, le rendement des obligations du Trésor, poursuivant
sur sa lancée, est passé de 5,89% au début de 1965 4 6,69 au début de [966; au
Danemark, le taux de rendement s’est élevé de 6,3%, au cours du premier trimestre
de 1964 2°8,9% 4 la fin de 1965, En Suisse, aprés une hausse généralisée des taux
d’intérét de 1963 a 1964, le taux de rendement des valeurs 2 long terme, autres
que celles de la Confédération, a encore quelque peu progressé en 1965, En Belgique,
le rendement des fonds d’Etat, aprés s’étre accru sensitblement en 1963, avait fait
preuve d’une assez grande stabilité en 1964 et au début de 1965; toutefois, il a
commencé de se raffermir 4 la fin de 'automne dernier. En Italie, le rendement des
valeurs 4 long terme, tout en étant actuellement trés inférieur aux maxima de la
crise de 1964, dépasse cependant assez sensiblement celui du début de 1962.

La situation du marché monétaire s’est trés nettement tendue dans nom-
bre de pays d’Europe continentale en 1965. Toutefois, dans certains cas, les
autorités ont fait preuve, sembie-t-1l, d’une certaine réticence dans le manie-
ment du taux officiel de l'escompte. La République fédérale d’Allemagne a
porté le sien, il est vrai, de 3 4 49 en deux étapes; mais étant donné la situa-
tion au point de vue intérieur et extérieur, ce niveau était encore relativement
peu élevé. La Sueéde a porté son taux officiel de 5 & 5159 en avril 1965. Les
autres pays se sont abstenus en général de procéder A de nouveaux relevements.
En France, au contraire, les autorités ont pu abaisser le taux officiel a 314% en
avril 1965, c’est-a-dire au niveau en vigueur avant la mise en route du plan de
stabilisation.

Le 2 mai 1966, la Nederlandsche Bank a porté le taux officiel de I'escompte
de 414 4 59%. Par la suite, le 27 mai, la Bundesbank a relevé son taux officiel d’un
point pour le porter a 59% et, quelques jours plus tard, le 2 juin, la Banque
Nationale de Belgique ajustait le sien, qui est passé de 434 4 51,9, Ces reléve-
ments ont été motivés, dans chaque cas, tant par la situation de I’économie interne
que par la position a I'égard de I'étranger.

Sur le continent européen, en Grande-Bretagne, au Canada et, plus récemment,
aux Etats-Unis, les opérations financieres du secteur public ont compté parmi
les causes principales et ont été souvent la cause prédominante de I'orientation A
la hausse des taux d’intérét. Cette constatation est valable pour la République
fédérale d’Allemagne, les Pays-Bas, la Belgique, la Suisse, le Danemark, la Finlande
et 'Espagne. Depuis 1963 environ, les dépenses budgétaires de tous ces pays se
sont accrues par rapport aux recettes d’impéts. D’autre part, en République



fédérale d’Allemagne, aux Pays-Bas et en Suéde en particulier, la rapidité de
I'augmentation des dépenses des collectivités locales a accentué des tensions finan-
ciéres existantes,

Les raisons de cette évolution défavorable des finances publiques sont diverses.
Dans la plupart des cas, le rythme des dépenses consacrées aux installations et aux
services publics s’est sensiblement accéléré, reflétant, dans une certaine mesure, des
besoins d’infrastructure ayant leur source dans la rapidité du précédent mouvement
d’augmentation de la consommation et des investissements du secteur privé.
L’aggravation de la situation des finances publiques a été due parfois an relévement
des appointements des fonctionnaires: Italie en 1962-63, Pays-Bas, Danemark et,
plus récemment, Belgique. Dans quelques pays, Allemagne et Pays-Bas en parti-
culier, elle s’explique également par des dégrévements d’impéts précédemment
accordés. Quoi qu’il en soit, il demeure que les besoins de crédits budgétaires
doivent étre appréciés en fonction des objectifs plus vastes de politique économique
intérieure et extérieure, et que les budgets doivent supporter une partie des charges
d’une politique de modération. Une détente sur le marché des capitaux i la suite
d’une plus grande modération dans le secteur public serait souhaitable, non seule-
ment pour des raisons d’ordre interne, mais aussi pour favoriser la croissance des
économies nationales. En d’autres termes, en contribuant i accroitre l'épargne
nationale, une amélioration de la situation budgétaire, combinée avec un assouplis-
sement des conditions d’accés au crédit, favoriserait le maintien du rythme des
investissements 4 un nivean élevé tout en réduisant Pattrait exercé sur les capitaux
étrangers. A en juger d’aprés les projets de budget pour 1966, la plupart des pays
s'orientent maintenant, semble-t-il, vers une plus grande rigueur dans le domaine
des finances publiques,

Pendant ce temps, les dépenses en capital du secteur privé de I’économie se
sont effectivement ralenties ou stabilisées dans nombre de pays du continent, en
raison, semble-t-il, du durcissement de la politique monétaire. Tel a été le cas, en
particulier en République fédérale d’Allemagne, ou les restrictions de crédit
ont été accompagnées d’une réduction des marges d’autofinancement des entre-
prises. Les restrictions de crédit ont été également & 'origine du ralentissement des
investissements aux Pays-Bas, en Suisse et en Belgique. En France, et plus récemment
en Suéde, au contraire, la politique de modération budgétaire a préparé le terrain
pour Pexpansion stable des investissements dans I'industrie, qui est maintenant en
cours, semble-t-il,

Le raffermissement des taux d’intérét de part et d’auire de I'Atlantique
ne saurait étre considéré comme un simple mouvement d’«escalade». Le dur-
cissement de la politique du crédit aux Etats-Unis et en Grande-Bretagne était
manifestement souhaitable pour des raisons d’ordre interne et externe. Tout en ne
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}al-ll 'cli‘laux ‘}‘Iau:
Pays et date oS Pays et date as Pays et date o
de maodification %?}'}l?;f de n’;odiﬂcation %?31,:?;? de n"rlodiﬁcatlon 'f,?,‘f}}?;?
en % en % en %
Allemagne Etats-Unis Japon
Smai 1969, . . ., .. 3 12 aolt 1960 , . . . . . 3 27 novembre 1962 . . . 6,57
22 janwvier 1965 - 3= 17 juillet 1963 . . . . . 3 20 mars 1963 , . . . . . 6,21
i3 aoaf FO65 . . . . . 4 24 novembre 1964 | . . 4 20 avril 1963 . . . . . . 5,54
27 mal 1966 . . .. . 5 € décembre 1965 . . . F34 18 mars 1964 . . . . . . 6,57
9 janvier 1965 . . . . 6,805
Autriche Favrit 1865 ... .. 5,84
17 mars 1960 . . . . . 5 France 26 juin 1965 . . . .. 5475
27juin1963 . .. . .. 4z 6 octohre 1960 . . . . . 3
14 novembre 1963 . . . 4
Belgique G avit 1965, .. . .. 3 Pays-Bas
6 deécembre 1962 . . . 3 25 avril 1962, . . . .. 4
18 juillet 1963 . 4 8 janvier 1963 . . . . kA
31 oclobre 1963 . ., . . 4 Grande-Bretapne 6 Janvier 1964 . . . . . 4
3 juillet 1964 . . . , . . 4% 26 avril 1962 . . . . . . 4%, 4 juin 1964 . . . . . . 4
2juin 1966 .. ... . N 3 janvier 1963 . . . . . 4 2 mai 1966 . . . ... 5
27 tévrier 1964 . . . . . 5
Canada 23 novembre 1964 . . . 7
13 novembre 1962 . . . 4 3juin 1965 . .o v v 6 Sudde
6mali1963 . . .. ... 3y #juin 1962 . . . . .. 4
12a00t1963 . . ., . . 4 18 janvier 1963 . . . . . 3%
24 novembra 1964 | . . 4'fa Gréce 14 juin 1963 . . . . . . 4
& decemir: 1965 . . £1u 1er novembre 1960 . . . [ 31 janvier 1964 . . . . 41
i4 mars 1966 . ... 5 17 janvier 1963 . . . . . 5% 8 novembre 1964 .. 5
Qapil 1985, . . . .. 5%
Danemark
23 mai 1961 . . ., .. 6% Islande
19 acit 1063 . . . . . . ] 29 décembre 1960 . . . [ Suisse
13 novembre 1963 . , . 5z ter fanvier 1965 . . . 8 26 février 1959 . . . . . 2
11 juin 1964 . . . . .. 6'fa far janvier 1966 . . . 9 3 juillet 1964, . . . .. 2%

visant pas a contrecarrer les répercussions des mouvements de taux dans d’autres
zones, les relévements intervenus sur le continent européen ont néanmoins agi dans
cette direction. En relevant leur taux, les pays du continent ne se proposaient pas
d’attirer des capitaux étrangers, mais de combattre des pressions inflationnistes
a I'intérieur de leur territoire. Dans la mesure ot une «escalade » s’est effectivement
produite, elle découle du fait que le relévement des taux d’intérét hors d’Europe a
laissé aux pays du continent un champ plus vaste pour orienter leur politique
monétaire vers des objectifs nationaux,

Le contrdle sélectif des mouvements de capitaux.

Dans un régime de convertibilité des monnaies, le volume des demandes
d’origine intérieure, ainsi que le cofit et les conditions d’accés au crédit, doivent
étre compatibles avec les exigences de la balance des paiements. La politique
monétaire, relativement plus efficace lorsqu’il faut agir sur les voies empruntées
par les flux de fonds que lorsqu’il importe d’exercer une influence sur le volume
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des dépenses effectives, doit par conséquent avoir en principe pour objectif essentiel
de freiner des mouvements excessifs d’entrées ou de sorties de capitaux. De méme,
I'existence d’un régime de convertibilité incite les pays 2 utiliser plus systématique-
ment les moyens d’action de politique financiére et de la politique des revenus,
dans les efforts déployés pour progresser simultanément vers des ohjectifs de poli-
tique économique intérieure et extérieure. De la sorte, la convertibilité tend a
diriger les divers instruments de la politique économique vers les points ou leur
utilisation sera la plus efficace, et favorise ainsi le maintien de ’expansion a une
cadence qui peut étre soutenue.

Or, la plupart des pays n’ont montré aucun empressement pour accepter
la «discipline» quimplique Pexistence d’un régime de convertibilité, ou ont été
dans l'incapacité de le faire. Dans leurs efforts tendant a orienter encore plus leur
politique monétaire vers des objectifs nationaux, ils ont, au contraire, cherché
par divers moyens a affaiblir les liens entre les conditions d’accés au crédit a
Pintérieur et les flux internationaux de capitaux. Cette évolution les a conduits &
s'écarter progressivement de la convertibilité; cette constatation ne vaut essen-
tiellement, jusqu’ici, que pour les contréles sélectifs sur les opérations en capital.

Dans le cadre des efforts déployés pour bénéficier d’une certaine autonomie
dans la conduite de leur politique de crédit, les pays ont adopté des techniques
trés variées en fonction de leurs problémes particuliers et de la structure de leurs
institutions. Ces procédés peuvent étre répartis en deux grandes catégories: mesures
agissant directement sur la balance des paiements, mesures agissant sur les conditions
d’acces au crédit a Pintérieur et sur la structure des taux d’intérét. Si certaines
dispositions sont conformes aux principes de I’économie du marché et prétent
meins, de ce fait, le flanc 4 la critique que celles agissant par voie de restrictions
quantitatives, toutes ont pour effet d’isoler & certains égards les conditions d’acces
au crédit sur le plan interne du jeu des forces extérieures.

Aux Etats-Unis, les sorties de capitaux sont devenues excessives et ont com-
mencé de soulever des problémes vers 1960; depuis cette époque et jusqu'a 1964,
les flux de capitaux privés vers I’étranger {y compris les transactions non identifiées)
ont atteint $5,5 milliards par an en moyenne, contre $2 milliards par an seulement
en moyenne pendant les années 1955-59. Loin de revétir un caractére spéculatif,
ces mouvements ont été motivés, selon toute apparence, par I'existence de perspec-
tives normales de profit a Pétranger. Certains facteurs particuliers, retour 4 la
convertibilité des monnaies en 1958 et mise en route la méme année de la Com-
munauté Economique Européenne, cxpliquenf incontestablement Pétendue des
mouvements enregistrés; ils expliquent également peut-étre pourquoi il a été trés

.

difficile d’éviter le recours temporaire & certaines mesures de contréle sélectif.
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Toutefois, les facilités relatives d’accés au crédit aux Etats-Unis ont joué un role
considérable dans les possibilités et méme dans les encouragements qui ont été
accordés a ces transferts.

Pour limiter les sorties de capitaux, les autorités des Etats-Unis ont d’abord
exercé une action sélective sur la structure des taux d’intérét en appuyant la hausse
des taux de rendement du marché monétaire et en maintenant ceux du marché a
long terme 4 des niveaux relativement peu élevés. La taxe d’égalisation des taux
d’intérét a été appliquée a4 compter de juillet 1963; elle a été étendue par la suite
aux avances a plus d’un an d’échéance accordées par les banques américaines
4 des non-résidents. Aux termes du programme volontaire de restrictions des
crédits consentis 3 des étrangers (février 1965), les encours des banques envers des
non-résidents ont été plafonnés et les sociétés ont été invitées 4 améliorer de 15
a 209% en 1963 la situation de leurs paiements avec Vétranger. En décembre
1965, conformément au programme de restrictions volontaire, il a été¢ demandé
aux sociétés de maintenir la moyenne annuelle de leurs investissements directs a
Iétranger en 1965-66 4 1359, de la moyenne des années 1962-64. Pour 'année
1966, cette action implique des compressions trés appréciables par rapport aux
investissements directs effectivement réalisés en 1965.

En Grande-Bretagne, les mouvements de capitaux des résidents ont été
régularisés essentiellement par des dispositions de contréle des changes. Les mou-
vements de capitaux de non-résidents, qui ne sont en général pas assujettis & de
tels contréles, ont été surtout régularisés par la mise en ceuvre de moyens d’action
de politique monétaire, et par des interventions sur le marché des changes a terme.
En raison de I'importance des sorties depuis 1964, il a falln combattre sur les trois
fronts a la fois. Du c6té du contréle des changes, une série de mesures ont été prises
— principalement dans le cadre du programme général de restrictions de juillet 1965 -
pour limiter les investissements directs et de portefeuille & I’étranger {en particulier
a I'extérieur de la zone sterling) et pour diminuer les possibilités offertes a certains
opérateurs de profiter de phénoménes de décalages dans les paiements. En outre,
les aménagements de I'impét sur les bénéfices des sociétés ont été articulés, entre
autres, pour diminuer la propension a investir & ’étranger. Sur le front monétaire,
les taux d’intérét ont été maintenus & un niveau relativement élevé, et les autorités
sont intervenues de facon intensive sur le marché des changes 2 terme,

En méme temps, l'utilisation des moyens d’action de politique monétaire
pour obtenir un degré de modération plus élevé a lintérieur soulevait un pro-
bléme, parce que des dépéts en Euro-monnaies étaient convertis en sterling pour
accorder des préts a 'économie britannique. Cette difficulté a été surmontée a la
suite de I'introduction de mesures visant 4 agir directement sur le volume du crédit
plutét que sur son prix: fixation, au printemps 1963, d’un plafond A I'expansion
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des encours des banques, décision prise précédemment de limiter I’accroissement
de Pendettement des collectivités locales, renforcement, en 1965 et au début de
1966, des dispositions restrictives frappant les ventes a crédit,

Sur le continent européen, 'utilisation de mesures sélectives pour régulariser
les mouvements de capitaux, et par conséquent la position de liquidité des banques,
fait depuis longtemps partie de I’arsenal des moyens monétaires, en raison notamment
de I'importance relative des secteurs de I’économie travaillant avec Pétranger,
Etant donné toutefois que, ces derniéres années, des pressions inflationnistes
d’origine intérieure ont été souvent conjuguées avec le maintien d’excédents de
paiements, ces techniques ont été développées principalement pour encourager des
sorties et limiter des entrées de capitaux.

A cet égard, la régularisation de la position en devises des banques envers
I'étranger a joué un roéle de tout premier plan; avec le retour 4 la convertibilité
des monnaies et le développement du marché des Euro-monnaies, les positions des
banques en devises étrangéres ont atteint en effet un volume appréciable. Dans
certains cas, les positions des banques en devises ont été plafonnées (Italie, France,
Pays-Bas, Norvege, Suéde, Autriche). Dans d’autres pays, les banques ont di
observer des pourcentages spéciaux de réserves obligatoires en contrepartie de leurs
engagements nets envers I'étranger (Allemagne), ou constituer des dépdts spéciaux
en contrepartie de ces engagements nets (Suisse). Parfois, également, "accroissement
des engagements bruts des banques envers Pétranger a donné lieu 4 la constitution
de dépéts spéciaux (Danemark), ou & une réduction des contingents de réescompte
4 la banque centrale (Allemagne).

Certaines interventions des autorités sur le marché des changes permettent
d’agir sur les mouvements de capitaux et sur la position de liquidité des banques.
En République fédérale d’Allemagne, par exemple, les autorités ont parfois offert
aux banques la possibilité de conclure des opérations de swap 2 des conditions plus
ou moins favorables selon les circonstances. En Italie, les autorités ont également
noué, avec leurs banques commerciales, des swaps monnaies étrangéresjlires sans
commission, ou constitué des dépdts en devises auprés de ces établissements. Dans
le souci de régulariser la position de liquidité des établissements de crédit, les auto-
rités suisses ont parfois noué des swaps de méme nature avec les grandes banques
du pays. Aux Pays-Bas, les autorités ont cherché 3 agir sur les mouvements de
capitaux & court terme en intervenant sur le marché des devises.

Dans certains cas, les autorités cherchent a décourager les entrées de capitaux
étrangers en interdisant purement et simplement a leurs détenteurs d’investir leurs
disponibilités en certaines catégories d'instruments du marché monétaire. Lorsque
les marchés monétaires sont essentiellement des marchés de banque 4 banque,
comme en France et en Italie, ou lorsqu’il est interdit, & titre général, aux étrangers



— 64 —

d’acheter des effets publics 4 court terme, comme en Allemagne et en Belgique,
les mouvements internationaux de capitaux ont eu tendance & revétir exclusivement
la forme de transactions sur dépéts a4 échéance fixe par intermédiaire des banques,
Pour décourager les entrées de capitaux, certains pays, y compris 'Allemagne
fédérale, la Suisse et la France, ont ces derniéres années nterdit de rémunérer les
dépots a échéance fixe de non-résidents,

Au point de vue des restrictions de change, nombreux sont les pays qui
interdisent ou limitent les possibilités pour leurs résidents de contracter des emprunts
et de consentir des préts a I'étranger et qui fixent, par voie d’autorité, les délais de
réglement A destination de I'étranger et de rapatriement des devises encaissées a
I’étranger. En Italie, en France, aux Pays-Bas et en Suéde, les résidents ont peu de
possibilités de contracter des emprunts 4 I'étranger. Pour limiter les mouvements
de capitaux, ayant leur source dans ’existence de décalages dans les patements, la
plupart des pays continuent de régulariser les délais de paiement 4 destination de
Pétranger et de rapatriement de devises encaissées a I’étranger. Il est, en général,
difficile de faire observer la réglementation édictée; toutefois, au moment de la
crise des paiements de 1963 et 1964, I’Italie a obtenu de bons résultats en réduisant

trés sensiblement le délai de réglement des marchandises importées.

Dans le domaine des mouvements internationaux de capitaux a long terme,
les investissements directs et de portefeuille peuvent, de nos jours, s’effectuer assez
librement dans la plupart des pays. En revanche, la majorité de ceux-ci, a I'excep-
tion de I'Allemagne, régularisent Pacces des emprunteurs étrangers & leur marché
financier. La Suisse et, pour une courte période en 196162, les Pays-Pas, ont
autorisé 1’émission d’emprunts étrangers pour des montants considérables, mais
seulement dans la mesure o0 ces opérations ne paraissaient pas devoir donner
une impulsion excessive i la hausse des taux d’intérét. La réglementation de
l’acceés d’emprunteurs étrangers aux marchés financiers du continent s’explique
en grande partie par le désir de réserver une fraction de I’épargne disponible en
faveur des ressortissants et de conserver une certaine autonomie en matiére du
niveau des taux d’intérét. Ces restrictions s’expliquent également par les dimensions
réduites des économies de certains pays eu égard au potentiel des demandes
de capitaux qui pourraient leur étre transmises de \’étranger.

Tout en ayant recours A Paction directe pour contréler les mouvements
de capitaux, les pays du continent ont fait également appel a des moyens d’action
de caractére quantitatif pour agir sur V'offre et la demande intérieures de ressources
afin de limiter la hausse des taux d’intérét et, indirectement, I'afflux de capitaux
indésirables. C’est ainsi, par exemple, que nombre de pays ont fixé des plafonds a
I'expansion des encours bancaires ces derniéres années [Pays-Bas, Suisse, France,
Belgique, Norvége, Danemark (pour les instituts hypothécaires seulement), Espagne].
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L’application de cette mesure a été suspendue en France et en Belgique 'an dernier;
mais, dans ce dernier pays, elle a été remise en vigueur & la fin d’avril 1966,
Tout en n’utilisant pas le plafennement, I'Italie exerce un contréle quantitatif
de caractére discrétionnaire sur les conditions d’accés an crédit a la banque centrale
et sur 'octroi de préts bancaires dépassant un certain montant, I¥autres pays ont
maintenu, ou remis en vigueur, le systéme de délivrance des permis de construire,
les restrictions sur les ventes a tempérament et le contréle direct des émissions
de valeurs mobiliéres sur Ie marché national.

11 est permis de conclure que, de part et d’antre de I’Atlantique, les autorités
comptent de plus en plus sur des mesures de caractére sélectif qui laissent un champ
d’action plus étendu a lapplication d’une politique monétaire indépendante,
Cette évolution doit-elle étre considérée comme un dangereux pas en arriére dans la
voie de la converiibilité? Doit-on estimer, an contraire, que ces techniques sont
indispensables pour maintenir la stabilité du systéme de paiements internationaux
en lui donnant les moyens de fonctionner avec souplesse et dans un climat d’assez
grande liberté? Ces deux observations contiennent chacune une part de vérité.
De toute évidence, le recours & des moyens d’action de caractére sélectif pendant
des périodes et dans des circonstances déterminées peut certainement permetire
d’éviter des distorsions d’autre nature. De surcroit, si la politique financiere est
trop rigide, ou si la politique des revenus mangue 4 peu prés totalement d’efficacité,
les autorités peuvent parfois étre réduites a diriger leur politique monétaire vers
des objectifs d’ordre interne et & protéger la balance des paiements par une action
sélective sur les flux de capitaux. A remarquer, une fois de plus, qu*a supposer méme:
qu’un dosage optimum de moyens d’action de politique générale ait pu étre trouvé,
la politique monétaire d’un pays est incapable de faire face 4 des mouvements de
capitaux lorsque la politique économique générale dans d’autres laisse quelque
peu a désirer. '

Le recours & des techniques de caractére sélectif présente un inconvénient
en ce sens que I'application de ces méthodes a tendance 4 se prolonger. Une fois
introduites, elles provoquent un affaiblissernent des liens entre la situation des
paiements extérieurs d’un pays et le choix correspondant d’un dosage approprié
de moyens d’action de politique générale. Plus le champ d’action de la politique
monétaire s’élargit, moins la nécessité se fait sentir d’entreprendre une action dans
le domaine de la politique financiére et de la politique des revenus. Dans les pays
en déficit, en particulier, un appel trop étendu & des mesures de contréle sélectif
présente des traits communs avec un acces illimité & des réserves et a des crédits
internationaux. Dans ces condilions, on peut redouter qu’un pays en déficit ne soit
tenté de perdre de vue la nécessité de procéder a des ajustements en profondeur de
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ses comptes avec ’étranger, au lieu d’essayer de concilier ses différents objectifs de
politique économique générale. Un tel aboutissement n’est pas inévitable, mais le
péril n’en est pas moins réel.

Marchés des capitaux et émissions d’emprunts internationaux.

Un des traits les plus caractéristiques de I'année écoulée a été 'accroissement
du volume des émissions d’emprunts internationaux en Europe. Au total, ces émis-
sions ont atteint, selon les estimations, Péquivalent de $1,3 milliard 'an dernier
contre un peu moins de $1 milliard en 1964. Sur ce montant, le volume des titres
placés sur des marchés européens isolés a atteint quelque $500 millions seulement,
ainsi qu’il résulte du tableau ci-aprés. Les emprunts libellés en deutsche marks et
émis en Allemagne ont atteint, il est vrai, un volume considérable, passant de $220
millions en 1964 4 $340 millions environ ’an dernier. Les émissions sur le marché
des capitaux suisse se sont encore inscrites légérement en recul pour atteindre la
contre-valeur de $50 millions environ. A l'intérieur des pays du Marché commun,
les organismes de la Communauté ont joué un réle peu important dans 'accrois-
sement du volume des emprunis internationaux. Les émissions placées 4 Londres,
exclusivement par des emprunteurs résidant dans la zone sterling, sont tombées &
un chiffre & peu pres négligeable.

En d’autres termes, la plupart des opérations sur le marché international
des capitaux ont été constituées par des émissions dont la bonne fin a été confiée
a New York, Londres et Luxembourg qui ont été chargés de placer les titres offerts
a Déchelle internationale, Ces «émissions européennes» ont surtout revétu la
forme d’emprunts libellés en dollars dent le montant a atteint, d’aprés des estima-
tions, plus de $775 millions en 1965, contre $375 millions environ en 1964 et quelque
$75 millions seulement en 1963, Ces chiffres comprennent ’ensemble des émisstons
placées ou non dans le public.

Un autre trait remarquable de I’année 1965 a été le changement intervenu
dans la liste des pays ayant fait appel aux marchés des capitaux d’Europe. Le Japon,
gros emprunteur en 1964, a fortement réduit ses offres de valeurs en Europe en
1965. Les pays scandinaves qui avaient largement recouru aux emprunts 4 ’étranger
en 1964 ont été moins actifs dans ce domaine I’an dernier. En revanche, des orga-
nismes internationaux, y compris ceux du Marché commun, ont déployé une plus
grande activité sur le marché européen des émissions, tout comme certains pays
membres de la zone sterling.

L’innovation doit étre recherchée dans Parrivée, sur le marché européen, de
sociétés américaines ou de leurs filiales financiéres qui ont commencé de se lancer
dans des opérations d’émission de grande envergure. Pour I'ensemble de 1965,
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Marchés des capitaux: Montant net des émissions.

Secteur public Secteur privé! Emis-
sicns
Collec- Emis- du T:et:I
tivités sions de secteur nad-
locales valeurs | Total prive
Pays Années | Etat et Actions 03"' étran- et de ‘;r?ie:
orga- oations péres valeurs sions
nismes étran-
publics géres
«n milllards d'unliés menétaires nationales en %zur';:ﬁrétaoe
Allemagne . . ., | 19863 1,80% 1 1,46 1,32 8,80 0,11 | 13,49 2,7 36
1964 1,512 1,78 224 | 1024 | o890 | 1664 32 4,0
1965 1,153 1,06 3,96 9,36 1,36 | 17,79 3,3 4,0
Belgique PR 1863 2,87 T.47 6,88 10,838 0,08 27,98 2,6 4,0
1264 7,89 13,73 11,47 5,26 Q17 38,52 2,2 5.0
1965 17,21 12,57 6,27 14,93 . 50,98 2,6 6,2
Danemark . . . 1963 }|— 0,19 —_ 0.13 3,10 _ 3,04 L X4 5.6
1964 |— 0,18 —_ 0,24 3,49 — 3,55 6,0 5.8
1865 |— 0,14 —_ 0,30 4,22 _— 4,99 7.4 7.2
Espagne . . . . 1963 5,00 8,58 19,30 20,70 —_ £3.58 4,3 5.7
1964 15,00 8,33 20,12 14,83 - 63,38 3.8 6,0
196858 27,51 2,10 34,76 25,93 p— o7,30 4.8 T
France ., . , . 1963 2,08 0,40 4,17 4,67 0,06 | 11,39 2.3 2.9
1964 0,55 0,47 5,01 5,14 0,15 11,32 2,5 2,6
1965 0,00 0,68 5,02 G.34 9,12 12,16 5 2.6
Grande-Bretagne . 1963 |[— 0,147 0,09 0,20 0,24 0,02 0,41 1.5 13
1264 |[—0,11 ¥ 0,09 0,23 0,29 0,06 0,55 1.8 1.7
1965 0,22°? 0,21 0,07 0,37 0,02 0,89 7.3 2,5
Italie . , |, . . 1863 |— 2400 1294 398 1.144 14 t.485 52 4,9
1264 TO 1594 555 1.221 —_ 2.005 5,4 &,1
1965 161 5014 378 1.295 14 2.347 4,8 -8
Pays-Bas . ., . 1963 0,61 2,40 0,07 |—0,02 |—0,12 0,94 - 7.8
1964 0,20 0,29 0,21 0,14 |— 0,05 0,78 [ 5-] 1,3
1965 |— 0,03 0,59 0,11 0,71 0,04 1,41 7.2 2,0
Sudde . . . . 1963 1,88 0,35 0,36 1,95 — 4,54 2,9 5.6
1864 0,11 0,57 0,48 2,94 — 4,10 3.8 4,6
1965 |— 0,29 0,30 0,93 2,71 —_— 3,65 3.7 a7
Suisge® ., . . . 1963 |— 0,33 0,26 1,53 2,19 0,53 4,18 85 8.3
1964 |— 0,18 0,66 1,54 2,11 0,285 4,40 7.0 7.9
1965 |[— 0,21 a,75 1,54 t.81 a.21 4,10 59 [-K-]
Etats-lInis* . 1863 2,517 8,00 1,00 5,60 1,10 16,21 3 2,7
1964 0,027 5,40 3,00 6,70 0,93 16,85 nr 2,7
19658 |=— 4,707 6,20 310 8,10 1,24 13,84 7.8 2,0
Canada . . . . 1963 0,63 0,92 |— 0,08 0,38 — 1,87 0,7 43
1864 0,56 0,86 0,32 0,55 _ 2,29 1,9 4,9
1965 |— 0,06 0,85 0,36 0,79 — 1,74 2,2 3.4
dapen . . . . 19683 |— 1t 50 654 s42®| - 1.547 7.0 7.2
1964 |— 17 69 260 s04®| — 1.816 7.7 7,3
1965 |— 10 132 263 1.301% —_ 1.776 &1 &5

'Y compris les dmissions des organismes de crédit semi-publics et des industrles nationalisées, * Variation des
avoirs du marché &n tltres d'emprunt et an bong du Trésor émis avec prime. * Variation des aveirs du public en
titres négaciables de la dette (& I'exclusion des bons du Tréser). ' Y compris les emprunts indirects du Trésor.
* ¥ compris Jes émissions non placéas dans le public, ¢ D'aprés les statistiques du Federal Reserve System con-
cernant les flux de fonds, non compris les préts hypothécaires. ° Variation des avoirs du public en titres négaciables
de la dette 4 échéance d'un an ou plus. * Comprend des obligations émises par des entreprises du secteur public.
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on estime que ces sociétés se sont procuré en Europe $365 millions de ressources
d’emprunt, dont les deux tiers sous forme d’émissions de valeurs libellées en dollars.
Le développement des emprunts des sociétés américaines a étranger est avant
tout la conséquence des mesures prises aux Etats-Unis pour redresser la balance
des paiements,

Le programme de restrictions volontaire de février 1965 prévoyait que les
entreprises américaines devrajent s’efforcer d’améliorer de 15 & 20% au cours de
la méme année la situation de leurs paiements avec les pays développés. Pour
atteindre cet objectif, les sociétés avaient le choix entre une gamme étendue de
possibilités: amélioration de leurs ventes & I'étranger, réduction des investissements
directs, rapatriement d’une fraction plus importante des gains réalisés, et/ou intensi-
fication des appels 2 'emprunt 4 Pétranger. Faute, par exemple, de réaliser des
gains suffisants dans ses échanges commerciaux avec I'étranger, une société améri-
caine serait fortement incitée &4 contracter des emprunts a I'étranger, méme en payant
des taux bien supérieurs 3 ceux du marché des Etats-Unis. Dans le programme
prévu pour 1966, cette incitation a4 contracter des emprunts a 1’étranger est encore
plus vive, A la suite de la fixation d’un plafond global, les financements des inves-
tissements directs a4 extérieur des Etats-Unis, au movyen de fonds d’origine améri-
caine ou de bénéfices mis de coté a I'étranger, doivent étre réduits de $800 millions
environ par rapport & leur niveau estimé de 1965, Ce plafond ne s’applique pas
lorsque les entreprises américaines financent des investissements directs avec des
ressources provenant d’emprunts contractés en dehors des Etats-Unis, En fait,
les programmes des entreprises américaines prévoient, pour I’année 1966, une forte
augmentation des investissements en Europe.

D’une maniére générale, les directives en matiére de balance des paiements
et Papplication d’une taxe d’égalisation des taux d’intérét ont abouti & créer aux
Etats-Unis une structure des taux de caractére discriminatoire en ce qui concerne
les mouvements de capitaux a long terme. Les taux payés par des étrangers
empruntant aux Etats-Unis (3 I'exclusion de ceux gui sont exemptés de Papplica-
tion de la taxe de péréquation) et les taux offerts par des sociétés américaines qui
empruntent & I’étranger se tiennent, de nos jours, 4 un point ou plus au-dessus du
niveau qu’ils atteindraient autrement. A noter que les émissions pour compte
étranger aux Etats-Unis ont atteint en 1965 $1,2 milliard environ en chiffres nets,
contre $900 millions en 1964 et presque $1,1 milliard en 1963. En pratique,
tous ces emprunts ont bénéficié de 'exemption de la taxe d’égalisation des taux
d’'intérét. L’Burope occidentale, qui avait placé des valeurs sur le marché des
capitaux des Etats-Unis pour un montant de presque $425 millions en chiffres
nets pendant les deux années 1962—63, a rapatrié en 1964-63 plus de $200 millions
en chiffres nets.
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Il est difficile de dire dans quelle mesure les emprunts contractés par des
sociétés américaines a4 Pétranger ont effectivement abouti 2 une amélioration de
la situation des paiements extérieurs des Etats-Unis, De toute évidence, des por-
teurs étrangers de valeurs américaines 3 long terme (organismes collecteurs de
Pépargne et autres} ont eu intérét 4 arbitrer leurs titres contre des valeurs en dollars,
d’un rendement relativement plus élevé, offertes en Europe par des sociétés des
Etats-Unis. On peut penser, A titre de simple estimation, qu'un tiers & peu prés des
capitaux collectés par les sociétés américaines en Europe a eu sa source dans la mobili-
sation d’autres valeurs libellées en dollars, ou dans un détournement d’acheteurs
éventuels qui envisageaient de prendre le chemin du marché financier des Etats-Unis.

D’une maniére plus générale, on posséde peu de renseignements sur ’origine
des fonds qui alimentent le marché des «émissions européennes». Bien qu’une partie
de ces ressources provienne, dans une certaine mesure, de zones comme le Moyen-
Orient et ’Amérique latine, la trés grande majorité est probablement fournie
par des pays du continent européen. Les résidents de la plupart de ces pays jouissent
actuellement d’un degré élevé de liberté pour acheter des valeurs étrangéres. Les
résidents de Grande-Bretagne, au contraire, sont virtuellement exclus du marché,
en raison de la prime cotée par les devises-investissements sur le marché de Londres.
Enfin, les achats des valeurs en question par des résidents aux Etats-Unis donnent
lieu a Papplication de la taxe d’égalisation des taux d’intérét. D’autre part, en raison
de la persistance du mouvement d’inflation en Europe ces derniéres années, des
valeurs libellées en dollars des Etats-Unis on en d’autres monnaies fortes et offrant
un taux de rendement trés voisin de ceux qui peuvent étre obtenus sur les marchés
financiers nationaux, sont intéressantes pour certaines catégories d’épargnants qui
désirent diversifier leur portefeuille en vy incorporant des valeurs étrangéres. Enfin,
étant donné que ces valeurs ne sont pas assujetties 3 la retenue des impéts a la
source, cet avantage a probablement contribué, dans une large mesure, & inciter
des épargnants A s’intéresser 4 ce compartiment du marché. Combinées avec les
taux de rendement élevés des valeurs émises en Kurope, ces raisons expliguent
les succés remportés par les premiéres émissions.

Ce serait une erreur de penser que les ressources alimentant le marché des
émissions européennes proviennent en grande partie du marché des Euro-monnaies.
Tout porte a croire, au contraire, que des souscripteurs résidant surtout dans des
pays du continent curopéen se procurent les devises nécessaires en convertissant
purement ¢t simplement des monnaies nationales {opérations qui affectent indi-
rectement les réserves officielles) ou mobilisent d’autres valeurs étrangéres détenues
en portefeuille. Il est vrai, toutefois, que certains syndicats d’émission ont dfi par-
fois prendre a leur compte des paquets de titres d’une importance telle qu’il a falln
recourir temporairement au marché des Euro-monnaies.
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Les taux de rendement effectif des émissions de valeurs étrangéres en Europe
se sont tendus sensiblement en 1963 et au début de 1966, en raison de P'ampleur
des opérations d’émission et de I'’évolution des marchés financiers nationaux. Au
début de 1966, le rendement de divers titres de sociétés américaines, calculé sur la
base des cours de bourse, atteignait entre 6,25 et 6,509, Un exemple donnera une
indication de la tendance: un emprunt en dollars émis par la Communauté Euro-
péenne du Charbon et de I'Acier, dont le taux de rendement s’établissait 3 5149,
environ au début de 1963, a vu celui-ci monter a 6,1%, vers la fin de Pannée, et
a 6%9 en mai 1966.

De janvier au début d’avril 1966, le montant des émissions étrangéres déja
lancées ou projetées en Europe a dépassé $650 millions, y compris $275 millions
environ pour le compte de sociétés américaines, soit la moitié du total de 'année
précédente. Dans ces conditions, le marché a commencé de donner des signes de
saturation, et quelques émissions ont ¢té différées, pendant que d’autres ont di
étre prises en charge en partie par les syndicats. Avec la poursuite du programme
de redressement de la balance des paiements des Etats-Unis, on peut cependant
prévoir que les émissions de sociétés américaines en Europe se poursuivront 4 une
cadence assez élevée. Néanmoins, I'augmentation des charges des emprunts et le
ralentissement des opérations d’arbitrage effectuées par des épargnants européens
auront peut-étre tendance 2 freiner 'afflux des émissions nouvelles. A signaler
qu’en mars, le gouvernement canadien a demandé aux organismes financiers du
pays de ne pas acheter de valeurs émises par des sociétés américaines en Europe,

Si 'on envisage la situation dans une plus large perspective, on constate que,
depuis 'entrée en application de la taxe d’égalisation des taux d’intérét en juillet
1963, la position nette des pays européens a I’égard des Etats-Unis, au titre des
opérations de portefeuille, s’est renversée: d’importateurs nets, ils sont en effet
devenus exportateurs nets de capitaux. En outre, les pays d’Europe comme les
pays tiers ont fait davantage appel aux marchés européens pour leurs emprunts.
Toutes choses étant égales d’ailleurs, un renversement de cette nature aurait pu exer-
cer une forte pression sur les taux d’intérét en Europe, mais il s’est manifesté dans
une trés large mesure sur le plan financier et non pas en termes réels, en ce sens
que certaines demandes d’emprunts ont pu étre déplacées des Etats-Unis vers
P¥urepe sans affecter trop sensiblement la structure des investissements et des
échanges. Les taux d’intérét européens sont maintenant plus élevés, il est vrai;
mais Ia hausse de ceux-ci serait intervenue en tout état de cause en grande partie
pour des considérations d’ordre interne. En raison de I’abondance de leurs réser-
ves d’or et de devises, les autorités monétaires des pays d’Europe ont pu en général
poursuivre une politique intérieure assez indépendante des modifications de la struc-
ture des emprunts internationaux.
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Le développement des émissions en Europe souléve néanmoins une série
de problémes fondamentaux. La politique monétaire récemment appliquée par
les pays, combinée avec l'action sélective sur les mouvements de capitaux, ont
contribué a réduire des déséquilibres de paiements extérieurs. Cet objectif a toute-
fois été atteint en mettant en ceuvre des méthodes qui impliquent, en premier lieu,
une séparation arbitraire entre les marchés financiers des Etats-Unis et ceux des
pays d’Europe au point de vue des taux d’intérét et, en second lieu, une tendance
a une intégration de fait des marchés européens par des voies que les autorités
monétaires européennes elles-mémes n’avaient pas prévues. Du cété de I’Europe,
il existe de bonnes raisons de souhaiter une intégration plus étroite des marchés
financiers. Toutefois, pour atteindre cet objectif, les pays de cette zone devraient
sefforcer d’agir de fagon active, en appliquant une politique visant 4 améliorer
Voffre globale d’épargne pouvant étre utilisée a lintérieur et 4 'extérieur, au
lien de subir passivement des influences extérieures qui tendent simplement a
redistribuer des épargnes existantes. La progression vers cet objectif exige avant
tout que la politique budgétaire et la politique des revenus aient plus d’efficacité.
Du c6té des Etats-Unis, la politique monétaire est actuellement micux adaptée
qu’il ¥ a un an aux réalités de la situation de la balance des paiements, mais il y
a lieu également de confier en partie a la politique budgétaire le soin de veiller a
ce qu'une demande excessive ne vienne aggraver cette sitnation.

Evolution du crédit dans divers pays.

Etats-Unis. Les demandes de crédit du secteur privé, qui avaient déja fait
preuve de beaucoup d’activité de 1962 a 1964, se sont fortement accélérées 'an
dernier, Les encours des banques envers toutes les catégories d’emprunteurs du sec-
teur privé autres que les organismes financiers (y compris les Etats et les collectivités
locales, mais non compris les étrangers) se sont accrus de plus de $66 milliards, soit
199, de plus qu’en 1964. Les nouvelles facilités consenties A ce secteur ont donc re-
présenté 399 environ des dépenses intérieures brutes d’investissements augmentées
des dépenses d’acquisition de biens de consommation durables, contre un peu plus
de 359, en moyenne pour les années 1962-64 et moins de 319, pendant la phase
ascendante du cycle précédent 1935-57. L’an dernier, Paccroissement le plus
marqué a été relevé dans le compartiment des avances ordinaires et dans celui
du crédit 4 ia consommation; en revanche, le volume des capitaux collectés sur
le marché des valeurs et sur celui des hypothéques a modérément progressé,

Le ralentissement des appels & 'emprunt du gouvernement fédéral et des
non-résidents a permis, en 1965, de freiner I’expansion globale du crédit. A la suite
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terme dans les banques commerciales.

de la plus grande modération en matiére de dépenses publiques au cours de la
premiére moitié de 1965, les emprunts nets du gouvernement des Etats-Unis ont
fléchi de $6,7 milliards en 1964 & $3,1 milliards au cours de I'année suivante.
Pendant la méme période, les préts consentis 4 des étrangers ont été réduits de
$4,6 3 $2,8 milliards, principalement & la suite de Pexécution du programme
volontaire de restrictions des crédits A des non-résidents. Au total, le volume des
ressources collectées sur le marché du crédit des Etats-Unis a atteint $72 milliards
Pan dernier, soit 7,59%, de plus qu'en 1964.

Les encours des banques commerciales se sont accrus en 1965 de $27,8 mil-
liards, soit & peu prés les deux cinquiémes de Iensemble des ressources recueillies
sur les marchés du crédit. De 1962 4 1964, la fraction correspondante avait été
d’un tiers environ, et de 1955 & 1957 elle avait été inférieure 4 un sixiéme. L’acti-
vité de prét des banques des Etats-Unis a progressé 'an dernier dans trois compar-
timents: avances ordinaires, crédits 4 la consommation, achats de valeurs des
Etats et des collectivités locales; 'ensemble de ces opérations s’est monté a $26,2
milliards, contre $16,3 milliards en 1964. Pour pouvoir développer leurs préts sur
une aussi vaste échelle en période de resserrement croissant du marché monétaire,
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les banques ont da alléger de $3,7 milliards leurs portefeuilles de valeurs fédérales.
Les dép6ts & échéance fixe dans les banques ont augmenté en 1965 de $20,1 mil-
liards, soit de 169, environ, pendant que la masse monétaire (billets et dépdts a
vue) s’est accrue de $8 milliards, c’est-a-dire de 59,

Le réle croissant joué par le systéme bancaire (banques de réserve fédérale
comprises) dans les flux nets de crédit de ces derniéres années est dfi au jeu de
plusieurs facteurs. Depuis 1960 environ, la politique de crédit était dans Pensemble
plutdt libérale et les déficits du budget des Etats-Unis avaient été financés dans une
trés large mesure par des appels au marché & court terme. En second liew, princi-
palement pour des raisons tenant a la balance des paiements, les taux du marché
monétaire ont été relevés beaucoup plus que ceux du compartiment a long terme, ce
qui a permis aux banques d’offrir aux déposants des conditions de rémunération
améliorées et de soutenir plus favorablement la concurrence dans la collecte des
dépdts. Enfin, depuis 1960, les banques s’efforcent activement d’attirer vers elles
les moyens liquides d’entreprises industrielles et commerciales en leur délivrant des
certificats de dépét,

En raison principalement de la recrudescence des demandes de facilités
émanant des entreprises, ’expansion du crédit s’est accélérée dés le début de 1965.
Pour faire face & cette situation et aussi pour donner plus d’efficacité au programme
de restrictions volontaire de Ioctroi de crédits a des non-résidents, les autorités ont
commencé de mettre des réserves en moins grande abondance a la disposition du
systéme hancaire. Sous Peffet du relévement du taux officiel de réescompte de
3,59 a 49, en novembre 1964, les taux d’intérét se sont orientés 4 la hausse jusqu’an
mois de mars 1965, mais se sont inscrits quelque peu en recul pendant le printemps,
Au cours de la seconde moitié de 1965, avec 'accélération des dépenses du gouver-
nement fédéral et des dépenses en capital des entreprises, les taux du marché
monétaire ont repris leur mouvement de hausse qui s’est étendu, cette fois, au
compartiment a long terme du marché. Au début de décembre, la pression sur les
taux ayant considérablement monté, les autorités de réserve fédérale ont relevé
le taux de réescompte de 4 a4 4,59, ¢t porté le plafond réglementaire de rémuné-
ration des dépéts A terme d’une échéance égale 2 30 jours ou plus de 4-4,5 2 5,59,
Ces changements ont été accompagnés d'une augmentation de 4,5 & 5% du taux
des avances non garanties accordées par les banques aux emprunteurs jouissant
d’un crédit indiscutable, qui a été de nouveau relevé & 515% en mars 1966.

Les autorités de réserve fédérale ont accru leur portefeuille de valeurs du
Trésor de décembre 1964 a décembre 1965 {moyenne mensuelle) de $3,9 milliards,
contre $3,3 milliards pendant les douze mois précédents, A noter, toutefois, que les
pertes d’or subies en 1965, dont ces achats de titres ont servi & atténuer les effets, se sont
chiffrées & $1.665 milliards, contre une perte de $125 millions seulement en 1964. En
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tenant compte de ce facteur et d’autres éléments agissant sur la position de liquidités
des banques, on constate i I’évidence que les autorités ont exercé une action de plus
en plus restrictive sur les conditions d’approvisionnement en réserves des établis-
sements de crédit. Aussi, la position nette des banques adhérentes envers le Systéme
de Réserve Fédérale s’est-elle renversée. Leurs réserves libres, qui atteignaient
presque $170 millions en décembre 1964, ont fait place 2 des réserves empruntées
pour un montant de $180 millions au printemps de 1965, Pendant le reste de P'année,
et & I'exception d’un assouplissement temporaire des conditions d’accés aux réserves
an moment du relévement du taux officiel de réescompte, les réserves nettes em-
pruntées atteignaient $150 millions environ en moyenne; vers le printemps 1966,
elles se tenaient 3 $300-350 millions.

La capacité d’absorption du marché des capitaux a diminué en 1965, Le
montant net des émissions de valeurs mobiliéres pour I'ensemble des secteurs de
I’économie est tombé & $13,8 milliards, contre $16,8 milliards en 1964 (voir
tableau page 73)., Toutefois, le volume net des émissions d’obligations par des
sociétés autres que des organmismes financiers s'est accru de $1,4 milliard pour
atteindre $5,4 milliards d’'une année 4 Pautre. Les émissions de valeurs & revenu
fixe par les Etats et les collectivités locales ont augmenté de $700 millions d’une
année & l'autre pour atteindre $6,1 milliards. Le montant des émissions d’actions
ordinaires par des sociétés autres que des organismes financiers a été réduit, Les
tensions sur le marché des capitaux ont eu en partie leur cause dans des ventes
de valeurs fédérales (d’une échéance supérieure & un an) effectuées par les banques
et d’autres organismes financiers; en 1965, ces ventes se sont élevées 3 §3,6 milliards
environ. Vraisemblablement pour atténuer cette tension, les autorités monétaires
ont laissé fléchir de quelque $4,7 milliards le montant total des avoirs du marché
en valeurs fédérales 4 plus d’'un an d’échéance.

En raison de la trés grande activité des demandes de ressources d’emprunt,
le resserrement de la politique monétaire, au lieu de ralentir le rythme d’expansion
du crédit de la période précédente, a plutét contribué a freiner I’élan pris
récemment. Soulignons, & ce propos, qu'en raison de l’accroissement rapide du
rythme des dépenses publiques et des dépenses en capital du secteur privé, et du
degré relativement élevé de liquidité du secteur privé de I’économie, Vefficacité
d’une action monétaire isolée comporte des limites précises. Il est vrai que
les banques, dont les ratios avances/dépdts se tiennent & un niveau exception-
nellement élevé, sont dans une situation assez délicate au point de vue de leur
liguidité, A la vérité, envisagée sous P’aspect de la balance des paiements, la poli-
tique monétaire produit, dans I'ensemble, tous les effets escomptés, en partie parce
que des banques américaines se tournent de plus en plus depuis quelques mois vers
le marché des Euro-monnaies pour s’approvisionner en moyens liquides,
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Dans les conditions actuelles, il est toutefois permis de se demander si la
politique de restrictions du crédit contribuera de fagon significative a freiner le
mouvement d’expansion des dépenses en capital, bien qu’elle puisse affecter la
branche construction de logements et les investissements des collectivités locales,
De 1962 4 1964, les investissements des sociéiés avaient atteint, dans I’ensemble,
un volume correspondant a celui de leur épargne brute. En dépit de cet équilibre
¢t en raison des facilités d’accés au crédit, des sociétés ont contracté des emprunts
sur une vaste échelle et ont utilisé, semble-t-il, les ressources obtenues pour consentir
des crédits a leurs clients, constituer des avoirs liquides et financer des investissements
a Iétranger, En 1965, au moment ot leurs investissements ont commencé de dépasser
le volume des fonds dont elles disposaient en propre, les sociétés ont accru leurs appels
a 'emprunt, en partie en prévision de besoins futurs, Maintenant que les restrictions
de crédit se font de plus en plus lourdement sentir, les entreprises chercheront vrai-
semblablement une parade en réduisant I’affectation des fonds dont elles disposent &
des utilisations de caractére financier, v compris leurs investissements & 1’étranger,
plutdét qu’en échelonnant sur des périodes beaucoup plus longues 'exécution de
projets d’investissement & lintérieur des Etats-Unis que Dactivité des demandes
actuelles et des demandes probables est de nature & encourager. Des dispositions
de caractére financier pourraient offrir non seulement le moyen le plus approprié
mais aussi le moyen le plus efficace de contenir la demande.

Pendant les quatre premiers mois de 1966, le volume des nouvelles avances
et des nouveaux investissements des banques adhérentes fournissant des situations

Etats-Unis: Origines ef utilisations des capitaux des sociétés,!

Moaoyennes annuelles
1965
it
Postes 19551957 1962-1964
en milliards de dollars E. U.

Epargne brute . . . . . . . . . . . . . 29,6 45,2 58,5
" Investissement brut e e e e e az.se 45,1 59,6
Excédent financier (+) . . , . . . . - 3,2 + 0,1 — 4.1

Varlations correspondantes des
Avoirs fiquides . . . . . . . . . . . 0,3 2,0 1,2
Crédit 4 la consommation . . . . . . . 0,4 0,9 1,2
Moantant net des crédits commerciaux . . 2,4 4.4 5,5
Créances financitres diverses (montant net)® 1.8 1.5 55
Valeurs mobilidgres et hypothdques . . . . — 6.9 -— 8,0 - 9.6
Crédits bancaires et avtres . . . . . . , - 3,3 — a5 —12.6%
Ecart . . .« . . v v & v e v . 2,4 3,8 4.6

1 Sociétés & vocation nan financlére seulement. Y compris les investissements & I'étranger. 1Y compris

gn act'ért?issement de §800 millions en moyenne pour los anndes 1962 & 1964, et de 1.6 milliard en 1965 des charges
'imp
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hebdomadaires aux autorités de réserve fédérale faisait ressortir une diminution
de $700 millions environ par rapport a celle de la période correspondante de
1965, mais I'expansion demeurait cependant supérieure de $1,1 milliard a celle
de la période correspondante de 1964, Tout en continuant de développer leurs
avances aux entreprises industrielles ou commerciales &2 un rythme 4 peine inférieur
a celui de 1965, les banques ont trés sensiblement réduit leurs nouveaux achats
de titres hypothécaires et de valeurs des Etats et des collectivités locales.

Canada. L’an dernier, Pévolution de la situation économique intérieure du
Canada a fait apparaitre 3 trois égards des différences avec celle des Etats-Unis,
La recrudescence des dépenses d’installations et de matériel a été plus vigoureuse;
les dépenses des collectivités provinciales et locales se sont fortement accrues;
enfin, dans la branche du logement, ’activité, tout en commencant de plafonner,
s'est maintenue 4 un niveau trés élevé, Malgré une augmentation de 3,89, des
effectifs au travail, qui a provoqué un accroissement de 6,69, du produit national
brut exprimé en termes réels, le potentiel de production existant n’a pas permis de
faire face a P'expansion des dépenses totales. Au printemps 19635, la demande
appuyée par des moyens monétaires était devenue excessive; aussi a-t-on enregistré,
pour Pensemble de 'année, un mouvement de hausse des prix et une aggravation
sensible du déficit de paiements courants qui a été couvert essentiellement par un
accroissement des emprunts a long terme a I’étranger.

Ces mouvements ont donné naissance, 4 leur tour, & des tensions croissantes
sur le marché du crédit, qui ont été atténuées, en partie seulement, par des inter-
ventions des autorités sur le marché libre. En raison des appels accrus 4 ’emprunt
des collectivités locales et des compagnies de financement des ventes a crédit,
Pexpansion des encours en monnaie nationale des banques a charte s’est accélérée:
209% en 1965, contre 149, en 1964. Les dépots des particuliers dans les banques,
notamment dépdts A terme et dépdts d’épargne, ont eux aussi progressé plus
rapidement {129, contre 715% Dl'année précédente). Ce changement de cadence,
du cdté des dépéts et des emplois, a été di dans une certaine mesure & la faillite,
en juin dernier, d’une société de financement des ventes a4 tempérament, qui a
donné naissance & des transferts précipités de fonds vers les banques. Les avoirs
du public en créances relativement liquides de toute nature, y compris les dépéts
en banque, ont augmenté, d’aprés des estimations, de 9% en 19653, soit d’un peu
plus qu'en 1964, ce qui prouve qu’il s'est agi d’un phénoméne de déplacement
de ressources. Les banques ont pu atténuer dans une certaine mesure, en 19653,
les pressions exercées sur leur position générale de liquidité grace a un accroissement
de leurs engagements nets envers I'étranger et 4 un afflux de dépdts du secteur
public, de sorte qu’elles ont pu maintenir leur portefeuille de valeurs du I'résor a
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peu prés au méme niveau. Toutefois, pour I'ensemble de 1965, la ratio des avoirs
«relativement liquides» des banques a charte par rapport au total de leurs dépéts
est tombée de 32 a4 30, niveau exceptionnellement bas a leur avis,

Le budget fédéral, calculé d’aprés les données de la comptabilité nationale,
avait été en déficit de § Can. 290 millions en 1963, puis en excédent de § Can. 330
millions en 1964; en 1965, la situation budgétaire s’est encore améliorée. L’excédent
a été de § Can. 550 millions, malgré une réduction de I'impét sur le revenu des
personnes physiques a partir du ler juillet dernier; il a eu sa contrepartie, comme
I'année précédente, dans des avances a des organismes de prét du secteur public.
En outre, le gouvernement a procédé 4 un remboursement limité de la dette
publique & échéance la plus éloignée, permettant ainsi aux entreprises privées de
faire davantage appel aux ressources du marché des capitaux. Enfin, malgré une
forte augmentation de leurs dépenses en 1963, les provinces et les municipalités
ont quelque peu ralenti les nouvelles émissions de valeurs mobiliéres, tout en
intensifiant leurs appels aux banques et en vendant des effets 3 court terme négo-
ciables sur le marché monétaire.

A partir du printemps de 1965, les taux d’intérét a long terme se sont nettement
tendus et la Banque du Canada a relevé son taux d’escompte de 414 a 4349 en
décembre 1965, puis 4 514 % en mars 1966. A la fin de 1965 et au début de 1966,
le taux d’intérét des préts aux emprunteurs de premier ordre, garantis par des
hypothéques ordinaires sur des immeubles d’habitation, s’établissait & 7%,
niveau le plus élevé depuis les années 1920-1930. Les écarts entre les taux & long
terme au Canada et ceux pratiqués aux Etats-Unis se sont maintenus aux environs
d’un point a part une courte période, au début de 1965, pendant laquelle ils ont
été plus faibles. Bien que les écarts entre les taux de rendement des placements
a court terme, compte tenu de la couverture du risque de change, aient enregistré
des fluctuations étendues, on n’a pas enregisiré de mouvements de capitaux impor-
tants. La politique des autorités a eu en général pour objet d’encourager suffi-
samment les importations de capitaux pour couvrir le déficit des paiements courants,
sans provoquer une accumulation excessive de réserves,

Au début de 1966, on prévoyait de nouveau une hausse excessive des revenus
distribués en monnaie, sous P'impulsion d’un accroissement marqué des dépenses
d’installations et de matériel et des dépenses publiques. Dans ces conditions, 1!
a été décidé en mars de prendre de nouvelles mesures fiscales. La quotité de Pimpdt
sur le revenu des personnes physiques doit étre relevée 4 compter de juin, Pour
les personnes percevant des revenus moyens et élevés, ce relevement annulera les
effets des dégrevements accordés ’'an dernier. Ensuite, pour inciter les sociétés a
différer leurs dépenses d’investissement, Pimpét actuel de 119} sur les ventes de
machines et d’équipements sera abaissé & 6% en avril 1967 et supprimé en 1968,
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tandis que les provisions d’amortissement de certains éléments d’actif acquis au
cours des douze prochains mois seront fortement réduites pendant une période
de trois années, Enfin, pour réduire le volume des fonds susceptibles d’étre utilisés
pour financer des investissements, une taxe remboursable de 5% sera pergue sur
les bénéfices bruts des sociétés aprés déduction des impdts. Cette taxe sera acquittée
en dix-huit versements mensuels, 3 partir de mai 1966, et sera remboursée, augmentée
des intéréts aprés une période de dix-huit 3 trente-six mois. Au total, ces mesures
permettront tout au plus de compenser augmentation des dépenses publiques
qui a été projetée.

Grande-Bretagne. En un peu plus d’une dizaine d’années, la Grande-Bretagne
a connu trois crises de paiements extérieurs, caractérisées en tout premier lieu par
une détérioration de la balance des opérations courantes, En 1955, comme en
1960-61 et en 196465, les investissements intérieurs bruts, évalués aux prix courants,
ont chague fois fortement augmenté: 199 en 1953, 21% en 1960 et 25%, en 1964,
D’autre part, 'aggravation notée au moment ol les excédents ont fait place a des
déficits extérieurs a été de plus en plus étendue. Fiant donné la stabilité relative
du pourcentage de couverture des investissements par I'épargne et le fait que la
Grande-Bretagne est fortement tributaire du commerce extérieur, une telle accéléra-
tion des investissements devait nécessairement se traduire par un déficit de la balance
des paiements. En revanche, si on se place du c6té de la tendance, on constate
qu’au cours des années, les autorités ont remporté quelques succés pour accroitre
le rythme de formation des capitaux. Au cours de la période s’étendant de 1954
4 1963 - années marquées, 'une et 'autre, par un excédent modéré de la balance
des paiements —, le pourcentage des investissements intérieurs bruts par rapport
au produit intérieur brut au colt des facteurs est passé d’environ 16159, & pres
de 19%.

A un important égard, les événements de 1965 se distinguent trés nettement
de ceux des années 1960-61 et de 1955. Au cours des deux dernitres périodes,
la recrudescence des investissements en capitaux fixes du secteur privé (industries
nationalisées comprises) avait été compensée en partie par un ralentissement des
investissements dans le secteur public. En 1964, au contraire, les investissements se
sont développés dans les deux secteurs. Au cours de 1965, en partie & la suite de
I'application de mesures restrictives, les investissements en capitaux fixes ont en
tendance 2 se stabiliser dans le secteur public et dans celui des logements, et se sont
ingcrits en recul dans les secteurs de la distribution et des services. La cadence
d’accumulation des stocks a été également bien inférieure a celle de 1964. Toute-
fois, les investissements en capitaux fixes ont continué d’augmenter dans les indus-
tries de transformation et dans les sociétés nationalisées. Dans l'ensemble, les
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Grande-Bretagne: Fluctuations des investissements' et de la balance des paiements.
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' Exprimées sous forme de déviations par rapport & la tendance 1954-63, représentée par la droite d'ordonnée zéro.

Exprimés sous forme de tendances, les pourcentages d'augmentation de
vestissement intérieur brut, de 4% pour les investissements en capitawx ki
tissements en capitaux fixes du secteur privé et de 2,79 pour les stocks,
nalisées sont compris dang ceux du secteur prive,

la période 1954-63 ont &té de 6,7% pour 'in-
xes du secteur public, de 7,9% pour les inves-
* Les investissements des socidtés natio-
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investissements intérieurs bruts ont représenté 'an dernier 21,89, du produit intérieur
brut (au cott des facteurs). Ce pourcentage n’est pas trés éloigné du record de la
période d’aprés-guerre (22,39,) établi en 1964. Combinée avec les relevements de
salaires dans le secteur public et le secteur privé, l'activité des investissements a

a

continué I'an dernier 4 maintenir les tensions sur I'économie,

Dans 'ensemble, I'évolution des investissements a ét€ conforme 4 la politique
économique du gouvernement qui visait 4 exercer des restrictions de caractére
sélectif sur la demande afin de maintenir le rythme des investissements productifs
4 un niveau élevé. Ces intentions avaient été exprimées en partie dans le budget
d’avril 1965, qui tendait A limiter la consommation des particuliers, et aussi dans les
conditions d’application des restrictions du crédit. En raison de la vigueur du
mouvement d’expansion des encours pendant I'année précédente, I’augmentation
globale des crédits au secteur privé de I’économie a été contrdlée de fagon plutét
stricte a partir du printemps 1965. A la fin du mois d’avril, la Banque d’Angleterre
a adressé aux banques des appels de versement aux comptes spéciaux; le montant
de ces versements a été fixé a4 19, des dépéts pour les établissements membres de
la Chambre de compensation de Londres et a %%, pour les banques écossaises.
Au début de mai, les banques ont été invitées 4 ne pas accroitre leurs encours (en
stetling) de plus de 5%, pendant la période comprise entre le 30 mars 1965 et le 30
mars 1966. En méme temps, il leur a été rappelé que les recommandations faites en
décembre 1964 pour l'affectation de leurs ressources de prét étaient maintenues:
nécessité de réserver la priorité aux demandes destinées a financer les exportations
et les investissements productifs dans I'industrie de transformation, obligation de
réduire les avances & certaines catégories d’emprunteurs (sociétés immobiliéres,
compagnies de financement des ventes a crédit, ainsi que les avances de caractére
«personnel et professionnel»}, Les banques ont été en outre invitées a ne pas
accroitre leur portefeuille d’acceptations ou d’effets de commerce. Enfin, la Banque
d’Angleterre a demandé A d’autres organismes financiers de faire preuve d’un
méme degré de modération.

Au début de juin, PInstitut d’émission a abaissé a 69 le taux officiel de
réescompte 3 partir de son niveau de crise de 7%, Mais en méme temps, le pour-
centage du versement a la commande pour les achats 4 tempérament a été relevé
de 20 &4 259, en ce qui concerne les véhicules & moteur et de 10 A 159, pour les
autres biens de consommation durables, A la suite d’une nouvelle intensification
des pressions exercées sur le sterling, de nouvelles mesures restrictives ont été
annoncées a la fin de juillet: action directe visant A ralentir les investissements de
caractere non industriel des administrations publiques et des industries nationalisées,
limitation des possibilités d’emprunt et de prét des collectivités locales, instauration
d’un régime de permis pour certaines constructions non essentielles, raccourcissement
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des changes. En méme temps, la Banque d’Angleterre a souligné que les bangques
devaient, tout en continuant d’accueillir favorablement les demandes de crédits
destinés 4 financer des investissements productifs et des exportations, limiter les
crédits aux importations, notamment lorsque les demandes de concours avaient
pour objet de financer achat de produits fabriqués destinés 4 la consommation
intérieure et la constitution de stocks.

Pour 'ensemble de Pannée civile, les encours des banques envers des résidents
britanniques (préts en devises étrangéres compris) se sont accrus de £425 millions,
soit de 6149, seulement, contre 1714% en 1964. A partir de mai 1965, aprés le
plafonnement des avances en livre sterling, P'expansion des préts bancaires s’est
tenue bien en dega des limites prescrites. D’aprés une analyse de la «British Bankers’
Association» portant sur la période de douze mois se terminant en février 1966,
les avances aux industries chimiques, métallurgiques et mécaniques ont progressé
d’environ 229%, et celles octroyées a d’autres emprunteurs d’un peu plus de 1%
seulement. De plus, les avances aux compagnies de financement des achats &
tempérament, ainsi que les préts personnels et professionnels, ont nettement fléchi.
Pour 'ensemble des banques, les dépéts des résidents se sont accrus, 'an dernier,
d’environ £775 millions, soit de 7149, contre 5% % en 1964. Les avances a des
non-résidents ont progressé en 1965 d’environ £100 millions de moins que leurs
dépdts (en livres sterling et en monnaies étrangéres).

L’accélération de la cadence de formation des dépdts, malgré un ralentis-
sement du rythme de ’octroi d’avances au secteur privé, a été due, I'an dernier,
2 une augmentation du déficit des finances publiques, qui a été financé en majeure
partie grace a l'intervention du systéme bancaire. Les besoins nets de financement
du gouvernement central se sont €élevés a £596 millions pour 'année civile 1965,
contre £423 millions en 1964, 'accroissement des préts consentis aux collectivités
locales ayant été supérieur a la différence entre ces deux chiffres. Sur le
total de ces besoins de financement pour 1965, le Trésor s’est procuré, grice a
des ventes nettes de devises étrangéres contre sterling et 4 des aménagements du
portefeuille de valeurs du Trésor des étrangers, une somme de £117 millions, contre
£637 millions en 1964. De ce fait, le Trésor a obtenu £479 millions en s adressant
a des sources intérieures, alors qu’en 1964, le volume des valeurs du Trésor détenues
par les banques et le public avait été réduit de £214 millions. Le déplacement
des demandes de crédit vers des sources intérieures a été facilité par les res-
trictions appliquées au secteur privé de I'économic et par Pamélioration de la
balance des paiements qui en a été la conséquence.

Les banques ont fourni au Trésor I’an dernier £308 millions, soit prés des
deux tiers des fonds obtenus auprés de sources intérieures. En plus du produit
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du versement aux comptes spéciaux effectué en avril, le portefeunille Bons du Trésor
des banques s'est accru de £85 millions et leurs avoirs en valeurs du Trésor de
£73 millions. Parmi les autres composantes de la dette placée dans le public,
Pexpansion de la circulation de billets et de pi¢ces a assuré a ’Echiquier une rentrée
de fonds de £195 millions. En revanche, étant donné que les instruments d’épargne
nationale avaient perdu I'an dernier une partie de leur attrait, le volume des titres
de la dette publique non négociables a fléchi de £134 millions. En outre, les avoirs
du public en Bons du Trésor (en particulier ceux des sociétés industrielles et com-
merciales) ont diminué de £37 millions, aprés avoir fléchi de £70 millions au cours
de I'année précédente. D’un autre c6té, en partie grice a un raffermissement de
la confiance et 4 la poursuite d’une politique plus active de consolidation, les ventes
de valeurs du Trésor au public se sont accrues de £147 millions, contre £5 millions
seulement en 1964. A remarquer, 4 ce propos, que les particuliers ont allégé leur
portefeuille de valeurs du Trésor et d’instruments du mouvement national d’épargne
pour constituer des dépbts accrus auprés de sociétés de construction et acquérir
des créances sur les collectivités locales. Les sociétés, dont la situation de trésorerie
était treés tendue, ont réduit leurs avoirs en Bons du Trésor et en titres représentatifs
d’engagements des collectivités locales. En méme temps, des organismes financiers
autres que les banques ont pris le relais et ont absorbé des valeurs du Trésor et des
titres représentatifs d’engagements des collectivités locales pour quelque £500 mil-
lions, contre moins de £300 millions en 1964.

En raison de Pactivité déployée sur le marché des capitaux par d’autres
branches de 1’économie, le marché des valeurs dorées sur tranche a été soumis
en 1965 a des pressions accentuées. Le volume des émissions des collectivités locales
s’est élevé A £212 millions en chiffres nets, contre £90 millions pendant I'année
précédente. Les émissions des sociétés industrielles et commerciales dont les titres sont
cotés en Bourse se sont montées & £404 millions, ¢’est-a-dire au méme niveau qu’en
1964 ; toutefois, ’application du nouvel impét sur les sociétés a provoqué un déplace-
ment des opérations de financement du compartiment des actions vers celui des obliga-
tions, en raison du colit moins élevé de ce second procédé. Les appels 2 Pemprunt de
Pindustrie de transformation ont augmenté d’environ 149, en chiffres nets. En
revanche, ceux des sociétés immobiliéres et d’autres sociétés se sont inscrits en
recul de 209, En outre, les émissions de valeurs des organismes financiers ont
accusé une chute brutale de £108 millions en 1964 4 £39 millions en 1965,

Parce qu’elles ont été énergiques mais sélectives, les mesures de restriction
monétaire ont facilité le financement d’un important déficit de I'Echiquier tout en
permettant le maintien des investissements en capitaux fixes 3 un niveau élevé,
Au début de février 1966, un nouveau resserrement est intervenu dans Poctroi des
crédits au secteur privé de ’économie. La Banque d’Angleterre a demandé aux
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«clearing banks» et & d’autres organismes financiers de maintenir, jusqu’a nouvel
avis, le montant de leurs encours et leur portefeuille d’acceptations et d’effets de
commerce au niveau précédemment fixé pour mars 1966, Les directives données
précédemment an sujet de affectation de ressources de prét des banques n’ont
pas été modifiées. Au début de février, les conditions générales des achats 4 tem-
pérament ont été révisées dans un sens restrictif: la période maximum de rembour-
sement pour la plupart des biens de consommation durables a été ramenée de
trente & vingt-quatre mois (et & vingt-sept mois pour les automobiles de tourisme)
et le versement minimum 4 la commande a été porté de 15 4 259%,.

La politique de coups de frein et d’accélérateur successifs, appliquée en
Grande-Bretagne ces derniéres années, s'explique par le fait qu’a court terme le
rythme des investissements est en relation étroite et inverse avec la balance com-
merciale. Du point de vue de la croissance et de la solvabilité extérieure 4 plus
long terme d’une économie, le désir de sortir de ce cercle vicieux en maintenant
Pinvestissement & un niveau élevé est compréhensible. Il importe toutefois que la
politique appliquée comprenne une action énergique pour accroitre le volume de
I’épargne nationale brute. Ceci a impliqué, entre autres, la nécessité de faire
participer le secteur public au mouvement de formation de 1’épargne et d’assurer
Pefhicacité de la politique des revenus.

Le projet de budget de mai 1966, bien que limité dans ses ambitions, se
concilie dans ses grandes lignes avec ces exigences. La taxe sélective sur 'emploi,
qui introduit une discrimination au détriment des industries des services et du
batiment et en faveur de U'industrie de transformation, est orientée vers plusieurs
objectifs. Dans la mesure ou elle provoquera un déplacement de main-d’ceuvre
vers Pindustrie de transformation, elle contribuera, pense-t-on, & améliorer la
productivité, a atténuer la pression sur les salaires et & provoquer un redressement
des comptes extérieurs. Dans la mesure ol elle frappera les effectifs de main-d’ceuvre
thésaurisée par la branche des services et celle du batiment, affectant par-la méme
de fagon défavorable leurs prix de revient et leurs bénéfices, elle aura tendance 3
freiner la consommation et les investissements présentant un caractére moins
essentiel, tout en favorisant des compressions budgétaires. Lorsque la taxe sera
exigible en septembre, les premiers remboursements — dont ne bénéficieront ni
Pindustrie des services, ni celle du batiment, mais qui seront effectués en totalité
a lindustrie des transports, a l'agriculture et aux administrations publiques, et
avec une prime pour 'industrie de transformation — ne commenceront qu’au début
de 1967 et se poursuivront par la suite avec un certain décalage. Du fait de son
entrée en application, la taxe présentera d’étroits rapports & ce premier stade avec
un emprunt forcé, dont les répercussions seront les plus accentuées pendant les
premiers mois de fonctionnement du nouveau systéme. En raison de I'introduction
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Systéme bancaire: Evolution de ta situation monétaire.

Variations am‘-nuelles des principaux élémertnts Prodult Monnaie
d'actif de passif natiopal ot quasi-
- - brut, monnale,'
Pays Années Avoirs Crédit Cradit ) aux en pour-

au au Monnaie Quasi- prix du centage

Vétranger secteur | secteur monnaie | marché du

public privé P.N.B.

en milliards d’unités de mennaie nationale

Allemagne PN 19283 3,20 5,10 12,20 4,20 12,00 377,60 37.6
1964 2,70 770 21,70 5,40 13,80 413,80 ag.s
1965 0,50 8,10 25,30 5,10 17,30 448,80 40,4
Autriche . . | . 1963 4,51 3,42 5,27 3,52 7_,00 201,88 49.5
1964 2,51 2,38 11,38 3,08 10,42 221,39 50,9
1965 - 1,66 2,18 15,03 4,19 10,72 238,90 53,4
Belgigue . . . . 1963 - 1.30\ 21,20 16,40 24,50 a,20 697,92 47.4
1864 8,80 8,10 10,60 19,70 g.10 774,50 45,8
1865 6,80 16,30 14,10 21,30 11,60 834,50 46,3
Danemark . . . . 1963 1,66 | — 0,35 2,09 1,63 1,38 54,59 49,3
1964 4,81 | — 0,85 3,58 1,39 1.61 61,62 48,4
1966 0,17 0,72 2,38 1,57 1,26 69,03 47,5
Espapne . . , . 1963 £,10 12,00 76,80 41,90 53,60 938,60 63,6
1964 21,00 28,10 90,00 G0,30 78,00 | 1.062,90 67,4
1966 — 520 34,90 126,50 62,30 82,40 (1.260,00 67,9
Finlande® . . . . 1963 1"y 56 468 265 ) 464 20.464 41,4
1964 126 | — 48 1.130 56 949 23.356 9.y
195 — 236 21 1.167 45 1.022 25991 40,2
France . . . . . 1963 4,16 3,78 10,70 19,08 0,69 395,97 39,2
1964 380 | — 0,32 10,68 12,21 2,61 435,24 39,2
19685 3,33 1,29 12,16 14,85 3,01 451,44 40,6

Grande-Bretagne?® . 1963 . 292 495 . - 30.450 .
1964 — B78%| — 200 o967 5851 - 32,890 34,3
1966 - 3047 550 570 809¢ - 38.230 34,4
1talie S e 1963 — 7180 810 2,504 1.402 £.031 30.193 &2.6
18964 483 548 870 908 arz 33112 &1,0
1965 292 888 1.783 1.871 1.489 35.460 45,5
Norvége . . . . 1963 0,39 0,21 1,00 0,48 1,01 40,51 54,7
19264 0,27 Q.20 1,39 0,57 1,23 44,98 53.4
1965 1,15 0,10 1,22 0,54 1,74 50,96 51,2
Pays-Bas . . . . 1963 0,63 | — 011 0,92 1.21 2,26 52,34 63,2
1964 0,11 0,16 1.07 1,15 2,42 60,80 59,8
1965 0,08 0,87 118 1,70 2,42 67,92 60,0
Sudde . . ., . 19¢3 — 0,13 | — 0,63 6,65 t,18 3,31 80,96 71,2
1964 1,06 | — 0,62 4,13 1,27 2,70 20,06 69,2
1985 0,12 | — 0,35 4,57 1,08 2,77 98,54 67,4
Suisge , . . . . | 1983 0,88% 0,80 3,98 1,80 4,54 50,37 1252
1964 0,85% 0,61 3,92 1,72 4,30 55,57 1248
1965 0,54 0,88 4,46 1,09 4,73 60,20 r25.7
Etats-Unis . ., . . 1963 - 0,50% £,90 16,80 5,80 13,40 589,20 42,7
1964 - 0,108 6,40 17,80 6,80 13,20 628,70 43.0
1965 - 1,20° 6,80 26,30 8,70 19,30 676,30 43,4
Canada Vo . 1963 0,15 0.24 0,49 0,62 0,51 43,42 36,2
1264 035 | — 0,28 1,02 0.71 0,50 47,40 35,4
1985 0,16 0,04 1,87 1,20 0,78 51,99 34,0
dJapon . _ . . . 1963 39 241 4.871 2.078 2.884 21.421 03,7
1964 — 274 T27 3.791 1117 2,772 24.9668 1050
1965 154 745 2.774 1.043 1.888 27.140 107.9

! Moyennes annuelles. ? En millions d'unités de monnaie nationale. 7Y compris les avoirs du Fonds d'Egalisation
des Changes, la position nette de la Grande-Bretagne envers le F.M.l. et les avoirs nets des bangues de dépdi,
I‘ YFcor?pris les dépdts & court préavis. * Bangue Mafionale senlement. ¢ Avoirs officiels, plus position nette envers
e F.M.L

Source: F.M.L, international Financial Statistics.
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de cette taxe et de linterdiction faite aux banques de procéder a une nouvelle
expansion du crédit, la situation de trésoreric des entreprises sera, toutes choses
restant égales d’ailleurs, de plus-en plus tendue au cours de I'année 1966.

Avec l'application de la nouvelle taxe sélective et d’autres aménagements
apportés au budget, I'excédent réalisé par I'Echiquier — en ne tenant pas compte
des préts consentis par celni-ci — augmentera de £689 millions pendant I'exercice
financier 1963-66 4 £1.047 millions pour 1966-67. Les préts consentis par I'Echi-
quier, principalement a des collectivités locales et aux industries nationalisées,
augmenteront, selon les prévisions, de £1.265 a £1.334 millions, De la sorte, les
besoins d’emprunt de I’Echiquier diminueront de £576 a £287 millions d’un
exercice a 'autre, La résolution du probléme du financement devrait étre facilitée
par une série de dispositions récentes tendant 4 encourager les investissements en
instruments du mouvement national d’épargne, en rendant le taux de ces derniers
plus avantageux., En admettant donc que les taux d’intérét soient maintenus & un
niveau relativement élevé, ce qui est justifié par des considérations d’ordre interne
et externe, I'Echiquier ne devrait pas se heurter 4 des difficultés insurmontables
pour assurer son financement en contractant des emprunts a 'intérieur du pays
sans faire appel au systéme bancaire.

République fédérale d’ Allemagne. Pendant les premiers mois de 1965, le volume
brut des investissements 4 I'intérieur du pays, qui avalent progressé 4 un rythme
trés soutenu depuis le début de 1963, continuait d’augmenter. Comme, en méme
temps, le pourcentage des relévements de salaires dépassait celui de I’amélioration
de la productivité et provoquait un amenuisement constant des marges bénéfi-
ciaires des entreprises, les besoins de ressources d’empruat de ces derniéres se sont
accrus 4 un rythme accéléré, Loin d’aider a compenser l'influence de laccrois-
sement des investissements du secteur privé, les budgets des administrations pu-
bliques revétaient eux-mémes un caractére inflationniste de plus en plus accentué.
En outre, laccroissement trés marqué des revenus disponibles des particuliers a
provogqué, malgré une augmentation du pourcentage de la constitution de ’épargne,
une expansion exceptionnelle de la consommation. Le jeu de tous ces facteurs a
provoqué Papparition d'un déficit croissant de paiements au titre des opérations
courantes, et la politique monétaire, qui s’était orientée vers des restrictions A
compter de I'été 1964, a di endosser des charges de plus en plus lourdes pour
obtenir le degré de modération désiré. Cette action a commencé de donner des
résultats 3 partir du printemps de 1965: le mouvement d’expansion des crédits et
des dépenses en capital s’est en effet ralenti.
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Pour U'ensemble de I'année 1965, le total des préts consentis par les instituts
de crédit a Péconomie intérieure (y compris leurs achats de valeurs mobiliéres) s’est
accru de DM 32,6 milliards, soit de 139, c’est-a-dire a peu prés au méme rythme
qu’en 1964. Les préts au secteur privé de I'économie ont accusé une expansion un
peu plus accentuée que ceux aux administrations publiques, dont la participation
a 'expansion totale du crédit a fléchi de 269, environ en 1964 a 229 I’an dernier.
Sur le total des facilités consenties, le portefeuille de valeurs mobiliéres des banques
— qui représente une faible fraction de leur activité de prét, mais dont 1’évolution
n'est pas moins significative pour le marché des capitaux - a augmenté de quelque
99, seulement, contre 169, en 1964. L’expansion des avances, en revanche, a été
beaucoup plus accentuée qu'en 1964; elle refléte en premier lieu un accroissement
des facilités & court et & moyen terme accordées au secteur privé de ’économie,
Les administrations publiques ont accéléré leurs recours a emprunt & moyen et 2
long terme; au cours de la période de trois années qui a pris fin en décembre 1965,
ces emprunts se sont accrus de plus de DM 16 milliards, contre DM 7 milliards
seulement pendant les trois années précédentes.

La poursuite du développement de Pactivité de prét des instituts de crédit
a €té facilitée en partie par la cadence élevée du mouvement de formation des
dépdts. L’augmentation accentuée du volume des dépéts d’épargne, dont le pour-
centage a atteint 17,5%, contre 15159, en 1964, a reflété, d’une part, 1'accrois-
sement de 1’épargne des ménages et, d’autre part, les incertitudes du marché des
capitaux. La masse monétaire s’est accrue de 7,59, alors que 'augmentation du

produit national brut, aux prix courants, a été de 8,4%.

La trés grande activité de prét des instituts de crédit en 1965 a été possible
grice a des prélévements trés appréciables sur leurs ressources liquides. L’appari-
tion d’un déséquilibre extérieur a provoqué, il est vrai, dans le cas des banques,
une perte de moyens liquides de DM 1,3 milliard seulement, chiffre plutét faible
eu égard au déficit de base de DM 5,5 milliards, en partie parce que le resserrement
des conditions d’accés au crédit en République fédérale a incité des résidents &
contracter des emprunts a court terme a I'étranger. D’autre part, les prélévements
effectués par les administrations publiques sur leurs dépéts a la Bundesbank ont
fourni aux instituts de crédit DM 1,1 milliard de moyens liquides supplémentaires.
D’autres facteurs, en revanche, y compris I'augmentation du volume des réserves
obligatoires et 'accroissement de la circulation de billets, ont provequé des pertes
considérables de moyens liquides, de sorte qu’en dernieére analyse, les pertes de
liquidités subies par les banques ont atteint DM 3,7 milliards. Pour faire face a
ce mouvement, les instituts de crédit ont surtout fait appel a des sources situées a
I'intérieur du pays: ils ont revendu 4 la Bundesbank DM 1,9 milliard d’instruments
négociables sur le marché monétaire et accru leurs emprunts a la banque centrale
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de DM 1,6 milliard. En raison du maintien des encouragements de caractére
sélectif accordés aux banques pour les inciter & conserver des avoirs & Pextérieur
du pays, les instituts de crédit ont rapatrié DM 150 millions seulement d’avoirs
sur des marchés monétaires étrangers.

Dans ces conditions, la Bundesbank a pris une série de mesures pour accentuer
la pression accrue exercée par les forces du marché sur la liquidité des banques.
En janvier 1965, le taux de réescompte a été porté de 3 a 3,59, et le taux de cession
par la bangque centrale d’instruments négociables sur le marché monétaire a été
relevé d’'un demi-point a trois quarts de point. En mai, la Bundesbank a annoncé
un aménagement de structure des contingents de réescompte, correspondant &
une réduction allant jusqu’a 259%, qui devait entrer en application en octobre.
En aoit, le taux de réescompte a été augmenté de nouveau de 3,5 & 4% les taux
de cession d’effets négociables sur le marché monétaire ont été relevés de trois
quarts de point pour les instruments & &chéance rapprochée et de cing huitiémes
de point pour ceux a échéance plus éloignée. Toutefois, étant donné que les pres-
sions exercées par d’autres facteurs sur la position de liquidité des banques s’étaient
intensifiées, il a été décidé de différer, 4 concurrence de moitié, la réduction des
contingents de réescompte prévue pour octobre.

En 1965, les opérations du secteur public ont trés sensiblement aggravé
les tensions financiéres ayant leur source dans le secteur privé de [Iéconomie.
Cemme les dépenses publiques courantes s’étaient accélérées en raison du rele-
vement des appointements des fonctionnaires et des prestations de la sécurité sociale,
alors que les recettes augmentaient plus lentement en raison de dégrévements
d’impéts précédemment consentis, les excédents budgétaires de l'ensemble des
administrations publiques {exprimés en termes de comptabilité nationale) ont
diminué. De surcroit, alors qu’en 1964 le secteur public avait dégagé un excédent
financier (excédent d’épargne par rapport A ses propres investissements) de DM 5,6
milliards, celui-ci a fait place en 1965 a un déficit de DM 1,6 milliard. Le déficit
de trésoreric du gouvernement central (communes non comprises) est passé de
DM 3 milliards en 1964 & DM 6,1 milliards en 1965. Il a été financé en partie
par des prélévements sur des avoirs liquides mais encore plus par un recours accru
an marché du crédit, y compris un développement significatif du placement
d’instruments du marché monétaire a court terme. Un autre phénomeéne remar-
quable des deux derniéres années a été Iaccroissement accéléré de Pendettement
des communes (DM 4,6 milliards en 1965, contre DM 3,5 milliards en 1964 et
DM 2,4 milliards en 1963). En juillet 1965, le gouvernement fédéral a pris une
série de mesures pour comprimer ses propres dépenses; celles-ci ont été suivies,
en décembre, du vote d’une loi prévoyant une réduction de DM 3,2 milliards de
dépenses déja approuvées. Les tarifs de chemin de fer et la taxe sur les boissons
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alcoolisées ont été augmentés. En outre, en aolit 1963, et sur I'initiative du gouver-
nement, les administrations publiques ont accepté de se réunir périodiquement
autour d’une table ronde pour harmoniser leurs nouveaux projets d’émissions.

Les pressions de caractére financier se sont exercées en majeure partie sur
le marché des valeurs mobiliéres, ol le rendement des emprunts d’administrations
publiques, aprés avoir augmenté d’un demi-point en 1964, a progressé de plus
d’un point I’an dernier. Le fléchissement des cours des obligations s’est poursuivi
a un rythme régulier et g’est maintenn méme aprés la décision prise par les autorités,
en juillet, de ne plus accorder temporairement d’autorisations d’émissions nouvelles
d’obligations au porteur. Dans 'ensemble, I"absorption nette de valeurs par le
marché (DM 17,8 milliards) soutient favorablement la comparaison avec celle de
1964 (DM 16,6 milliards) (voir page 67). Cette augmentation refléte toutefols
en partic I'accroissement du volume des émissions pour compte étranger, dont
les deux tiers ont €té absorbés par des non-résidents, parce que ces valeurs ne sont
pas assujetties 3 la retenue de Uimpdt 2 la source. D'un autre coté, le marché des
valeurs 4 revenu fixe a donné des signes particuliers de faiblesse, d’une part parce
qu’il a été moins soutenu par les établissements de crédit, d’autre part 4 cause de
Pattrait exercé sur le public par d’importantes offres d’actions de sociétés. De ce
fait, le volume des émissions d’obligations allemandes a fléchi de DM I mulliard
en chiffres nets pour tomber & DM 12,5 milliards I’an dernier,

La tension a persisté ces dernlers mois sur I’économie. Bien que les investis-
sements dans le secteur privé se soient ralentis, les exportations se sont inscrites en
reprise accélérée, le hoom s’est poursuivi dans la construction de logements, les
colits de production et les prix continuent de monter. En outre, bien que I'exécu-
tion du budget du gouvernement fédéral doive, selon les prévisions, donner des
résultats plus satisfaisants qu’en 1965, I’ensemble des dépenses du secteur public
augmentera vraisemblablement en 1966 de 8%, environ. Au début de I'année en
cours, la Bundesbank, aprés avoir relevé les taux de cession des effets négociables
sur le marché a court terme, a décidé, & partir de mai, de réaliser en totalité le
projet d’abaissement des contingents de réescompte dont l'exécution avait été
différée a concurrence de moitié. Par la suite, étant donné que les besoins de
financement du secteur public continuaient de peser lourdement sur les cours des
valeurs mobili¢res, le gouvernement fédéral a annoncé, en mai, qu’il s’abstiendrait
de tout nouveau recours au marché des capitaux jusqu’a la fin de 1966, En outre,
les Lander et les communes ont accepté de comprimer, dans toute la mesure du
possible, leur budget extraordinaire pour 'année en cours et pour 'année suivante,
et de ne pas émettre d’emprunts obligataires jusqu’a la fin juin, Enfin, vers la fin
mai, le caractére restrictif de la politique monétaire a été accentué. La Bundesbank,
tenant compte de considérations d’ordre intérieur et extérieur, a porté son taux de
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réescompie de 4 4 59 et procédé i d’autres modifications liées 4 ce relévement,
notamment en portant de 5 4 614 % le taux des avances garanties.

Suisse. En 1965 et au début de 1966, V'activité économique se ressentait
largement des mesures de stabilisation prises au début de 1964, qui comprenaient
principalement des contréles quantitatifs destinés 4 agir sur Poffre et sur la demande
de ressources financiéres, tout en atténuant les pressions a la hausse exercées sur les
taux d’intérét. Briévement résumées, ces mesures englobaient de nouvelles restric-
tions sur I'entrée de capitaux étrangers, e maintien d’un plafond pour I'expansion
du crédit des banques, le controle des émissions, des limitations frappant la mise
en chantier de constructions nouvelles et une réduction des effectifs de main-d’ceuvre
étrangere, Cet ensemble de dispositions a eu des effets marqués sur le volume des
demandes des particuliers: les investissements dans 'industrie et Iactivité dans la
branche construction de logements, en particulier, se sont ralentis et le déficit de
la balance des paiements courants a diminué. Néanmoins, la demande globale,
appuyée par l'activité des ventes 4 ’étranger et par l’accroissement des dépenses
publiques, continue de donner des signes de vigueur,

Le volume total des crédits octroyés par les soixante-deux banques représen-
tatives du systéme bancaire suisse s’est accru I'an dernier de FS 4,5 milliards, soit
de presque 9%, pourcentage égal a celui noté en 1964. L’expansion des crédits a
été maintenue au-dessous des plafonds fixés, qui n’ont pas été modifiés pour les
avances ordinaires au secteur privé mais ont été quelque peu assouplis pour les
crédits hypothécaires et les préts & des administrations publiques. En fait, les
crédits consentis au secteur public ont accusé, en valeur relative, les fluctuations les
plus étendues 'an dernier, avec une augmentation de 199% (FS 510 millions),
contre 149, en 1964. Comme en 1964, le volume des placements de fonds a plus
long terme auprés des banques s’est accrv de presque 119, (plus de FS 4,7 milliards).
Les achats de certificats d’épargne se sont accélérés, le relevement de leur taux vers
la fin de 1964 ayant permis aux banques de réduire leurs émissions d’obligations.
D’un autre ¢6té, a la suite du relévement des taux d’intérét et du déficit des comptes
extérieurs, la masse monétaire (billets en circulation et dépédts & vue) s’est accrue
de 4%, seulement I'an dernier, contre plus de 69} en 1964 et 119, par an en moyenne
de 1961 a 1963.

A la suite d’un afflux de capitaux étrangers, lié en partie aux difficultés de Ia
livre sterling, les bangues ont vu leur position de liquidité s’améliorer au début de
1965. Pour absorber la majeure partie de ces moyens liquides, la Banque Nationale
Suisse a noué avec les banques, en janvier, des swaps contre monnaies étrangeéres
pour un montant de FS 500 millions environ, Au cours des mois suivants, le volume
des moyens liquides des banques a été réduit, i la suite d’une diminution des réserves
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officielles de devises. La pression exercée sur la position de liquidité des banques
et sur le marché des capitaux a été quelque peu atténuée en juin, a la suite de la
décision prise par le gouvernement de la Confédération de réduire ’étendue d’une
prochaine opération de conversion de maniére a effectuer un remboursement de
quelque FS 100 millions au marché. En juillet, la Banque Nationale Suisse a dénoué,
par des opérations en sens inverse, la majeure partie des swaps conclus en janvier,
mettant ainsi 4 la disposition des banques quelque FS 445 millions de liquidités
en monnaie nationale. Vers cette époque, la recrudescence des entrées de capitaux,
liée une fois de plus en partie aux difficultés de la livre sterling, a provoqué une
nouvelle amélioration de la position des banques. Pour compenser en partie ce
mouvement, la B.R.I.,, 4 la demande des autorités suisses, a placé auprés des
banques FS 100 millions de ses propres billets a ordre. Au cours des mois suivants,
le déficit des comptes extérieurs a fait de nouveau subir des pertes de liquidités
aux banques, mais celles-ci ont été atténuées dans une certaine mesure par exis-
tence de besoins de financement du gouvernement. Pour faire face 4 des décais-
sements accrus et A des échéances de valeurs de la dette publique, la Confédération
a effectué P'an dernier des prélevements sur ses dépdts a la banque centrale et
mobilisé des investissements 4 'étranger. Dans I'ensemble, les marges de ressources
liquides des banques se sont rétrécies en 1965 et le mouvement, qui s’est poursuivi
en 1966, s’est reflété dans une recrudescence des appels au réescompte de la banque
ceuntrale,

L’évolution du marché des capitaux en 1965 a été fortement influencée
par les mesures de contréle des émissions nouvelles, qui reposent sur un systéme
de contingents trimestriels. Les émissions d’obligations suisses ont été inférienres
de 10%, environ a celles de 1964, mais ce recul s’explique principalement par une
réduction de 309, de I'offre d’obligations par les banques a la suite de la progression
accélérée du volume des dépdts bancaires 4 échéance éloignée (voir page 67).
Les émissions d’obligations de sociétés industrielles, an contraire, ont augmenté
de 139 et celles des collectivités locales de 149, Les émissions pour compte étranger
sur le marché suisse, qui ont été de nouveau limitées en 1965, se sont tenues bien
au-dessous du niveau noté an cours des années précédentes. L’an dernier, les offres
de valeurs & revenu variable ont atteint un montant A peu prés égal a celui de
1963 et de 1964, pendant que les cours des actions ont poursuivi leur mouvement
de recul. En dépit du contrdle exercé sur les émissions nouvelles, les taux d’intérét
ont subi une pression au printemps 1965 et le taux nominal de ces émissions
s'est relevé d’un quart de point environ, Les taux des préts hypothécaires se sont
accrus & peu prés de la méme fraction pendant I'année écoulée.

Bien que le développement de I'activité économique s’effectue actuellement
& un rythme plus modéré, la vigueur de la demande et le mouvement de hausse
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des prix ont incité le gouvernement i développer la politique de stabilisation dans
la plupart des voies déja suivies. Les restrictions appliquées deux ans auparavant
a Pindustrie du batiment ont été levées en mars 1966, mais les employeurs ont été
invités A réaliser, pendant 'année en cours, une nouvelle compression de 59, de
leurs effectifs de main-d’ceuvre étrangére. Du coté des opérations en capital avec
I’étranger, la Banque Nationale Suisse a autorisé les grandes banques du pays,
en avril 1966, A& prendre des participations de 10 4 15% au maximum dans des
consortiums internationaux chargés du placement de valeurs sur les marchés
financiers européens. Aux environs de cette méme date, les étrangers ont été autorisés
4 acheter des obligations hypothécaires et un pourcentage limité de certificats
délivrés par des fonds de placements immobiliers. Si le mouvement d’inflation dans
le secteur privé de P'économie est micux tenu en main, I’évolution dans le secteur
public est, en revanche, une source de préoccupations croissantes. Aprés avoir fait
apparaitre des excédents appréciables pendant quelques années, le budget de la
Confédération a été équilibré en 1965 et doit, selon les prévisions, accuser un déficit
en 1966. Les dépenses devant augmenter de plus de 219, contre 15%, seulement
pour les recettes, le déficit sera probablement de I'ordre de FS 238 millions,
contre un excédent de FS 420 millions en [964. Les dépenses des collectivités
locales ont également vivement progressé et la plupart des cantons et un grand
nombre de communes prévoient, pour 1966, des déficits ’un montant appréciable.

France. Au printemps 1965, le mouvement d’expansion a repris et s’est pro-
gressivement accentué pendant que les excédents de paiements courants atteignaient
un montant considérable, S les investissements en capitaux fixes des industries du
secteur privé ont tardé a donner des signes de redressement, les exportations ont,
en revanche, vivement progressé et la demande d’origine intérieure a été stimulée
par lactivité dans la branche construction de logements, par les investissements
dans le secteur public et, vers la fin de I'année, par le mouvement de reconstitu-
tion des stocks. Malgré quelques aménagements destinés & faciliter le passage a
une nouvelle phase de croissance, I'exécution du programme de stabilisation a été
poursuivie, afin d’assurer la marche vers 'objectif fixé & Porigine: mettre effective-
ment un terme 4 la période prolongée d’inflation que le pays avait connue. En
substance, cette action impliquait le maintien de contréles directs sur les prix,
Padoption d’une politique des revenus dans le secteur public, I’équilibre du bud-
get et des mesures monétaires pour limiter la création de movens liquides,

Le budget a joué un réle de premier plan pour empécher une expansion
excessive de la demande, et accroitre la cadence générale de formation de 'épargne.
Aprés une compression des déficits de FF 8,2 milliards en 1963 4 FF 1,6 milliard
seulement en 1964, le budget a été pratiquement équilibré depuis. Ce résultat
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g'explique en partie par la débudgétisation de certaines dépenses, mais il a été
surtout obtenu grice a la limitation des dépenses de consommation des adminis-
trations. Exprimé en termes monétaires, ’accroissement de ces dernidres a été
aligné pendant les deux années écoulées sur 'angmentation du produit national
brut. En 1965, Pexécution du budget ordinaire a fait apparaitre un excédent de
FF 4,3 milliards environ, qui a été exactement compensé par un déficit du budget
extraordinaire représentant, dans une trés large mesure, des préts consentis au
Fonds de Développement Economique et Social et a la construction de logements
d’un prix de revient peu élevé,

En raison de la forte position budgétaire et de Paflux modéré des demandes
de crédit émanant du secteur privé de ’économie, la Banque de France a abaissé,
en avril, le taux officiel de I’escompte de 4 & 314,9,. En outre, au début de 1965 et
au mois d'avril de la méme année, les autorités ont réduit le taux «T» retenu
pour calculer les charges minima d’intérét appliquées par les banques. En juin, le
plafonnement de 109, de Pexpansion des crédits a été abrogé, mais les banques
ont été invitées 2 ne pas trop s’écarter de cette limite, Pour 'ensemble de 1965,
Pexpansion des crédits accordés par le systtme bancaire a4 I'économie a atteint
FF 12,9 milliards au total, seit 1224, dont un accroissement de FF 3,1 milliards
(4 179%,) pour 'octroi de crédits & moyen terme.

En dépit de 'augmentation des excédents des paiements, les autorités ont
continué, en 1963, d’exercer un effet de contraction sur la position de liquidité des
hanques. En contrepartie des entrées nettes de devises, le volume des moyens
liquides des banques s’est accru de FF 5,9 milliards, mais ce mouvement a été
compensé, dans une large mesure, par un accroissement de FF 4,6 milliards de la
circulation de billets. Avec les excédents de fonds transférés par I’administration
des chéques postaux, ses correspondants, etc., le Trésor a absorbé, pour sa part,
des moyens liquides, 4 concurrence de FF 4 milliards. Aprés avoir surtout utilisé
ses excédents en 1964 pour rembourser des engagements envers les banques, le
Trésor les a affectés ’'an dernier 4 la réduction de sa dette envers la banque centrale
et de ses dettes extérieures. Pour exercer leur activité de prét, les banques ont dit
accroitre leurs présentations & la Banque de France de FF 2,7 milliards, dont
FF 300 millions d’effets représentatifs de crédits 2 moyen terme. En décembre
1965, le Trésor a de nouveau abaissé de 714 4 59 du volume des dépdts le plancher
des «certificats de trésorerie», dont le portefeuille est compris dans le calcul du
coeflicient de trésorerie, offrant ainsi aux banques des possibilités accrues d’observer
ce coefficient en détenant des effets représentatifs de crédits & moyen terme,

Dans ces conditions, le volume des moyens monétaires et quast monétaires
détenus dans les banques s’est accru de FF 18 milliards (10,1%) en 1965, contre
9%, et 13,79 respectivement en 1964 et en 1963. L’épargne liquide sous d’autres
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formes (livrets de caisses d’épargne principalement) a augmenté, de méme, de
FF 9,5 milliards, sott de 10,82, environ. Le volume total des avoirs liquides est
passé de 57,1%, du produit national brut en 1964 a 58,5%, I’an dernier. Tout en
continuant de refléter une certaine préférence pour la liguidité, Vaugmentation
des avoirs liquides est beaucoup moins accentuée que pendant les années 1958
a 1963, avant la mise en route du plan de stabilisation.

Sur le marché des capitaux, les émissions de valeurs mobiliéres ont atteint
FF 12,2 milliards en chiffres nets, soit une angmentation assez modeste par rapport
aux FF 11,3 milliards en 1964. Une fois de plus, une fraction accrue de I’épargne
s’est investie directement, semble-t-il, dans 'acquisition de logements, limitant
ainsi les apports de fonds sur le marché financier. De son c6té, aprés avoir émis un
emprunt public de ¥F 1,5 milliard en 1964, le Trésor n’a adressé aucun appel
pour son propre compte au marché des capitaux 'an dernier. En octobre 1965,
il a offert des obligations 519, d’un emprunt national d’équipement de FF | mil-
liard, dont le produit était expressément destiné A financer les investissements de
sociétés nationalisées et d’entreprises du secteur privé, En fait, les placements
d’obligations effectués par des emprunteurs autres que le Trésor ont augmenté
de 259, environ en 1965. Les taux d’intérét 4 long terme ont fait preuve d’une assez
grande stabilité. Toutefois, 'octroi d’un crédit d’impdt a contribué & accroitre les
rendements effectifs des valeurs a revenu fixe.

Le marché monétaire, en revanche, a été parfois caractérisé par son
étroitesse. Pour le régulariser, les autorités ont continué de faire varier le
coefficient de trésorerie, qui a été abaissé a diverses reprises par rapport i son
pourcentage normal de 369 pour fléchir a 329, en décembre et remonter en
janvier & 359%, nouveau pourcentage prévu par la réglementation. Par ailleurs,
les autorités ont accru leurs transactions sur le marché libre. Ces interventions
ont permis de maintenir le taux de I'argent au jour le jour entre 4 et 415%, et

d’éviter ainsi un afflux indésirable de capitaux étrangers.

D’autre part, en raison des résultats satisfaisants du plan de stabilisation,
de nouveaux progrés ont pu étre réalisés vers des améliorations de structure du
systéme financier. Conformément a des directives contenues dans le budget de 1966,
des mesures ont ¢été prises pour établir une relation plus appropriée {a Pabri de
distorsions ayant leur source dans des différences de régime fiscal) entre les taux
de rendement de 1’épargne a long, moyen et court terme, afin de favoriser le pla-
cement de 1’épargne 4 échéance plus éloignée et de mettre les banques sur un pied
d’égalité avec d’autres organismes du secteur public et avec le Trésor lui-méme, au
point de vue de la collecte de I’épargne. L’une des principales concerne les actions
détenues par des résidents: il s’agit de Poctroi, & compter du ler janvier 1966, d’un
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crédit d’'impdt équivalant & 509, des dividendes touchés. Cette mesure a permis d’ac-
croitre le rendement effectif de ces valeurs, Des dispositions ont été prises égale-
ment pour inciter les banques et d’autres organismes financiers a se faire plus active-
ment concurrence. Depuis février 1966, les banques de dépdts peuvent recevoir des
fonds a deux ans ou plus; les banques d’affaires sont autorisées, de leur cdté, 2
recevoir des dépéts a moins de deux ans, Le taux «T» servant a calculer les
charges minima applicables par les banques a été supprimé en mars 1966,
aprés avoir été abaissé 3 deux reprises pendant Pannée précédente. L’acquisition
de logements a été facilitée par un relévement accentué du plafond des préts accordés
par le Crédit foncier et par la création d’un nouveau systéme d’épargne-logement.
Le financement des investissements productifs a été encouragé par 'extension, de
cing a sept ans, de I’échéance des crédits & moyen terme mobilisables 3 la Banque
de France. Ces facilités nouvelles ne seront toutefois accordées qu'aux effets ayant
trois ans au maximum a courir.

Le mouvement récent de reprise de I'économie a accru les possibilités d’une
accélération des investissements en capitaux fixes dans 'industrie privée. On notera,
a ce propos, qu'a coté des mesures tendant 4 assouplir les conditions d’accés aux
crédits & moyen terme, les entreprises ayant acheté ou commandé des biens d’équi-
pement au cours de 1966 bénéficieront d’un avoir fiscal correspondant 2 une sub-
vention de 109, Les perspectives d’une intensification de la demande, appuyée
par des investissements en capitaux fixes dans le secteur privé, soulignent la né-
cessité de poursuivre U'effort de stabilisation des colits de production et des prix.

Itatie. Aprés une hésitation & ses premiers stades au printemps 1965, le
mouvement de reprise économique a progressivement reposé sur des bases plus
vigoureuses. En dépit des progrés impressionnants des exportations et du maintien
d’une politique de large aisance monétaire, le mouvement s’ést toutefois heurté
a l'insuffisance des investissements dans 'industrie et dans la branche construction
de logements. Aprés avoir diminué en termes réels de plus de 89 en 1964, le volume
brut des investissements a Pintérieur du pays a accusé un nouvean recul de 7,59,
en 1965. Exprimés en pourcentage du produit national brut, les investissements
sont tombés de 24,89 en 1963 a4 19,99 en 1965, reflétant presque entiérement un
fléchissement des investissements productifs par opposition a ceux de caractére
social, La reprise des dépenses en capital, qui atteignaient un niveau exceptionnel-
lement élevé au moment ou la courbe ascendante du cycle avait passé son point
d’inflexion, a été freinée par un déséquilibre entre les colts et les prix et par I'exis-
tence d’un potentiel productif en excédent, mais ces deux obstacles sont progres-
sivement écartés. Les relévements des salaires, tout en continuant d’&tre déterminés
par des ajustements sur les fluctuations de l'indice du coiit de la vie, se sont
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sensiblement ralentis I’an dernier. Au point de vue extérieur, cette évolution a
été accompagnée d’un nouvel accroissement des excédents de paiements courants
pendant la majeure partie de 1965, mais elle a été stoppée vers la fin de 'année
en raison de 1'accroissement des importations.

Du fait de la non-utilisation totale de I'épargne de I’économie, le gouver-
nement a cherché a administrer des stimulants grice & une série de mesures budgé-
taires édictées surtout en mars 1965. Il a été décidé, entre autres, d’élargir les dimen-
sions des programmes de travaux publics et d’investissements des sociétés con-
tr6lés par le gouvernement et d’accélérer leur exécution. Aprés avoir pris en charge,
en septembre 1964, une partie des cotisations de la sécurité sociale des employeurs,
le gouvernement a prorogé application de cette mesure pendant année 1965,
dont ’effet pour ’année peut étre estimé a LIT 277 milliards. Un nouveau fonds,
doté de LIT 100 milliards, a été créé pour octroyer de nouvelles facilités de crédit
aux petites entreprises désireuses d’acheter de I’équipement, et des encouragements
ont été donnés a la construction de maisons, grice a des dégrévements d’impéts,
des concours financiers non remboursables pour la construction de logements a
bas prix et des subventions de taux d’intérét. Enfin, le relévement des allocations
familiales en 1964 a été accompagné d’une angmentation des pensions versées aux
personnes agées avec effet rétroactif du début de 1965.

A la suite de ces mesures, 'endettement des administrations publiques (Etat,
collectivités locales et organismes de sécurité sociale) s’est accru Pan dernier de LIT
1.165 milliards en chiffres nets, contre LIT 90 milliards seulement en 1964, Ce revire-
ment reflete en premier lieu une angmentation de plusde LIT 1.000 milliards { 4 24.%,)
des transferts courants de caractére unilatéral, principalement dans le domaine dela
sécurité sociale, et des transferts de capitaux de LIT 200 milliards ( + 589,) a des
entreprises. Les investissements des administrations publiques, qui répondent avec
retard 4 des augmentations planifiées, ont été I'an dernier du méme ordre de
grandeur qu’en 1964. En ce qui concerne le financement, le Trésor s’est procuré
auprés de Ia Banque d’Italie et de I'Office des Changes Italien prés de LIT 300 mil-
liards I'an dernier, représentant en partie le placement de réserves obligatoires des
banques en valeurs du Trésor, En outre, le gouvernement a accru ses appels
directs et indirects & 'emprunt en portant le volume de ses émissions nouvelles
de LIT 229 milliards en 1964 & LIT 662 milliards en 1965, dont une importante
fraction a été absorbée par des instituts de crédit.

Le déficit d’exécution des budgets des administrations publiques, combiné
avec l'accroissement de 'excédent des comptes extérieurs, a provoqué une aug-
mentation trés accentuée de la cadence de formation des avoirs liquides. Avec une
angmentation de LIT 1.985 milliards (169%,), la masse monétaire (billets en
circulation et dépdts 4 vue) s’est accrue deux fois plus qu’en 1964. De méme, les
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disponibilités quasi monétaires, avec une augmentation de LIT 1.890 milliards, ont
accusé une expansion de 159, contre 109, environ pendant I'année précédente,
De la sorte, le montant total des avoirs liguides est passé de 70,5% du produit
national brut en 1964 4 74%, ’an dernier.

D’un autre cété, en raison du manque d’activité des demandes de facilités
émanant du secteur privé, les préts des instituts de crédit a I'économie interne ont
augmenté de LIT 935 milliards seulement, soit 7%, aprés avoir enregistré une aug-
mentation encore plus faible de 39 en 1964. De ce fait, la ratio avances/dépdts des
instituts de crédit, qui se tenait 2 la fin de décembre 1963 4 78,6, a fléchi de 74,4 en
décembre 1964 & 67,7 en 1965, En raison de ’abondance de leurs ressources de prét,
les banques se sont orientées principalement vers deux autres catégories d’emploi
de fonds. Avec la collaboration de la banque centrale, elles ont renforcé sensi-
blement leurs avoirs 4 Pétranger, ce qui a permis de ramener leur endettement net
envers I'étranger de LIT 508 a LIT 111 milliards pendant 'année considérée.
En second lieu, elles ont accru leur portefeuille — titres de LIT 1.150 milliards, soit
plus du double qu'en 1964, Ces achats de valeurs mobiliéres, qui ne comprennent
pas les acquisitions d’instruments destinés 4 assurer I'observation des pourcentages
de réserves obligatoires, ont surtout compris des obligations émises par le gouver-
nement, des instituts de crédit spécialisés et des entreprises nationalisées. Au total,
les liquidités des banques, y compris les marges non utilisées d’appel a la banque
centrale, ont accusé I'an dernier une progression de LIT 68 milliards pour atteindre
LIT 1.116 milliards,

Aprés avoir augmenté de LIT 1.485 milliards en 1963 a4 LIT 2.005 mil-
liards en 1964, le volume des émissions nettes de valeurs mobiliéres a encore pro-
gressé I'an dernier pour atteindre LIT 2.345 milliards. Ces changements reflétent
dans une trés large mesure les appels accrus & Vemprunt du gouvernement central
qui avait procédé 4 des remboursements nets de sa dette en 1963, mais qui a émis
I'an dernier pour LIT 660 milliards de valeurs du Trésor. D’autre part, le volume
net des émissions d’entreprises du secteur public, avec LIT 555 milliards, a doublé
I'an dernier par rapport & 1963. Les emprunts des instituts de crédit spécialisés et
de lindustrie privée ont quelque peu fléchi de 1963 a 1965. Du cété des préteurs,
en raison de la forte préférence du public pour la liquidité, les achats de valeurs
mobiliéres par le systéme bancaire ont augmenté d’un montant supérieur a celui
de la progression des émissions nouvelles. La plupart des taux d’intérét 4 long terme
ont continué de fléchir et le rendement des obligations de sociétés industrielles,
qui se tenait a 8,579, en juin 1964, est tombé de 7,63% en décembre 1964 4 6,889
en décembre 1963.

La recrudescence des demandes de crédit émanant du secteur privé notée
4 la fin de 1965 s’est maintenue, semble-t-il, pendant les premiers mois de 1966,
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L’existence d’excédents de paiements a toujours été une source de création de moyens
liquides. En revanche, le Trésor, dont les besoins nets de financement aiteignaient
au début de 1966 un montant plus élevé que pendant la période correspondante de
1965, a accéléré le rythme de ses emprunts 4 long terme, méme au-dela de ses besoins,
retirant de la sorte un certain volume de liquidités du marché, Toutefois, et confor-
mément i la nécessité d’accorder des encouragements aux investissements pro-
ductifs, le rendement des obligations de sociétés industriclles s'est de nouveau
nscrit en recul, de 6,889% en décembre 1965 4 6,609, en mars 1966.

Pays-Bgs. En 1965, 'augmentation des revenus distribués en monnaie et des
dépenses de toutes sortes a atteint un pourcentage bien plus élevé que celui de
Paccroissement de la production. En raison principalement d’une vive recrudes-
cence de la consommation des particuliers, de I'activité dans la branche cons-
truction d’immeubles 2 usage résidentiel, et des décaissements du budget, les dépenses
intérieures brutes, exprimées en termes monétaires, se sont accrues de 11,59 environ,
pourcentage égal au double de celui de I'augmentation du produit national brut
exprimé en termes réels. En liaison avec ce développement, les salaires et les
appeintements dans le secteur public et le secteur privé de I'économie ont augmenté
d’environ 119, et 15%, respectivement. Néanmoins, la situation des coraptes avec
'étranger a continué de s’améliorer, en raison principalement d’un ralentissement
du rythme des investissements en capitaux fixes dans I'industrie et d’un recul
accentué de la cadence de constitution des stocks.

Les opérations financiéres du secteur public ont eu, au cours des deux années
écoulées, des effets expansionnistes trés marqués. Le déficit financier global des
administrations publiques {montant de leur épargne diminué de leurs propres
investissements) est passé de FL 1.750 millions en 1963 a FL 3.080 millions en 1965.
D’un autre coté, I'excédent financier du secteur privé (y compris les organismes
collecteurs de I'épargne) s’est accru de FL 2,730 2 FL 2.970 millions seulement.
A la suite de ce revirement, la balance des paiements courants, qui avait fait
apparaitre en 1963 un excédent trés confortable, s’est soldée par un léger déficit
en 1965,

Le déficit financier du gouvernement central a augmenté de FL 730 millions
en 1964 A FL 1.040 millions I’an dernier. Cette aggravation a été due en partie & des
dégrévements d’impdts sur le revenu appliqués a partir du milieu de 1965, mais surtout
4 un relévement trés appréciable des dépenses, appointements des fonctionnaires et
subventions & la construction de logements en particulier, En outre, en raison de la
trés vive activité des demandes de ressources émanant d’autres emprunteurs, le
gouvernement central a abandonné le principe de neutralité des opérations de
financement du Trésor, c’est-a-dire la couverture de son déficit avec des fonds
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collectés sur le marché des capitaux. Le gouvernement central a légérement réduit
le rythme de ses emprunts a long terme, tout en augmentant fortement ses appels
au systéme bancaire, en particulier 4 la banque centrale.

Aprés avoir fortement progressé de FL 1,440 millions en 1963 a FL 2.230 mil-
lions en 1964, le déficit financier des collectivités locales a été ramené 4 FL 2,040 mil-
lions en 1965. Si ce redressement a été dii en partie & une forte augmentation des
recettes percues par ces collectivités, il a surtout reflété un ralentissement de la
cadence des investissements en capitaux fixes (construction de logements exceptée),
aprés une augmentation de plus de 30%, au cours de I'année précédente. Les efforts
persistants déployés par le gouvernement pour modérer les dépenses d'investissement
des collectivités locales, principalement grace a la fixation d’un plafond d’emprunt
et de limites A leur endettement a court terme, ont donc donné des résultats 'an
dernier. Au surplus, avec le retrait partiel du gouvernement central du marché
des capitaux, les collectivités locales ont pu emprunter 4 long terme des ressources
suffisantes pour couvrir leur déficit financier et consolider une fraction de leurs
engagements 3 échéance rapprochée.

Les crédits a court terme consentis par les banques au secteur privé de
’économie se sont accrus en 1965 de FL 670 millions, soit un peu plus de 99%,
contre 129 en 1964. L’expansion des encours i'a pas trés sensiblement dépassé
le plafond fixé par les autorités pour ’année 1965: 119 par rapport A leur niveau
du premier semestre de 1963, L’an dernier, les banques ont de nouveau fortement
augmenté leurs opérations de préc 4 échéance plus éloignée, car I'expansion de ces
facilités n’était pas plafonnée, C'est ainsi, par exemple, que le volume des encours
A moyen terme des banques, qui a augmenté de FL 480 millions aprés avoir pro-
gressé de FL 310 millions en 1964, a plus que doublé en I'espace de deux années,
Par ailleurs, les investissements des banques sur le marché des capitaux se sont
accrus en 1965 de FL 570 millions, soit 15%,, aprés une augmentation de 189, au
cours de I'année précédente. Cette évolution a conduit la banque centrale &
demander aux banques commerciales, en juin 1965, d’ajuster immédiatement le
volume de leurs préts a échéance éloignée sur 'angmentation de leurs engagements
a long terme. Ensemble, les emprunts du secteur public et du secteur privé de
I'économie ont été suivis d’une augmentation de la masse des moyens liquides
intérieurs (y compris le portefeuille d’effets publics & court terme) de FL 1,920
millions, soit de 8,5%, pourcentage Iégérement inférieur a celui de 1964 <t sen-
siblement inférieur & celui de ’augmentation du produit national brut exprimé en
termes monétaires. Sur ce total, la masse monétaire s’est toutefois accrue de 119, etles
liquidités secondaires ont accusé une augmentation de 3¢, seuiement.

Les emprunts nets sur le marché des capitaux, y compris les émissions de
valeurs, les emprunts hypothécaires et les préts privés, se sont élevés en 1965
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a FL 7,2 milliards, soit une progression de 139, qui a fait suite & une augmentation
de 199, en 1964. Comme au cours des deux années précédentes, les appels & I’em-
prunt du secteur privé de I'économie ont représenté les trois cinquiémes environ
du total. Du c¢6té de Poffre, un trait caractéristique a été accroissement des apports
de fonds en provenance d’entreprises industrielles et commerciales et des ménages,
dont les investissements sur le marché ont atteint FL 1.230 millions en 1965 et
FL 900 millions en 1964, contre FL 215 millions par an seulement en moyenne
au cours de la période 1959-63, La hausse des taux d’intérét a long terme a joué
un rdle de tout premier plan pour inciter des préteurs 4 prendre le chemin du
marché des capitaux. Le taux de rendement moyen des obligations du Trésor a
échéance éloignée s’est élevé de plus d’un point trois quarts entre automne 1963
et la fin de 1965,

Pour année 1966, les autorités ont fait des efforts pour atténuer les réper-
cussions de I’expansion des transactions financiéres du secteur public. Aprés avoir
augmenté de 189 en 1964 et de presque 139 en 1965, les dépenses totales du
gouvernement central accuseront, d’aprés les prévisions, une nouvelle augmenta-
tion de 109 pendant 'année en cours. Toutefois, en raison principalement de
relévements d'impots indirects, Maccroissement des recettes du Trésor sera encore
plus accentué, de sorte que le déficit global du budget fléchira probablement de
FL 400 millions pour se situer & FL 1.080 millions. A partir de décembre 1965,
le contrdle des investissements des collectivités locales par la fixation de plafonds
d’emprunt a été abandonné et remplacé par un systéme de financement centralisé,
impliquant I'intervention de la Banque des Communes Néerlandaises et d’un autre
organisme de crédit du secteur public. En dépit de ces précautions, la demande
globale a continué de se développer &4 une cadence rapide au début de 1965, accom-
pagnée d’une aggravation du déficit des comptes avec l’étranger et, en avril,
le taux de rendement des valeurs du Trésor 4 long terme dépassait 6,5%. La
Nederlandsche Bank, qui n’avait apporté aucune modification au taux d’escompte
officiel depuis le mois de juin 1964, I'a relevé en mai 1966 de 4,5 4 5%,. En outre,
et jusqu'au mois d’aolt 1966, le plafonnement de ’expansion des encours des
banques 3 échéance rapprochée a été aménagé dans un sens plus restrictif. Peu de
temps aprés, le gouvernement a mis en route un nouveau train de mesures pour
contenir linflation, y compris des compressions budgétaires, la fixation d’un
plafond de 7,59, pour les augmentations de salaires et une procédure d’autorisa-
tion préalable pour les relévements de prix.

Belgigue. Du fait du ralentissement de la cadence d’accroissement de la
demande au cours de 1964, la production a commencé de plafonner & partir du
printemps de 1965. La situation sur le marché du travail s’est détendue et les prix
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de gros ont accusé un mouvement de hausse moins rapide. En revanche, les prix
4 la consommation et les salaires et appointements, qui sont étroitement liés aux
fluctuations des indices, ont continué de progresser de fagon assez accentude.
Etant donné la modération accrue dont faisait preuve la demande et I'apparition
d’excédents de paiements considérables, les autorités ont estimé que les circons-
tances appelaient un assouplissement progressif de certaines mesures restrictives
imposées en 1963 et en 1964,

Au point de vue monétaire, les conditions d’accés au réescompte ont été
aménagées dans un sens un peu plus libéral en faveur de certaines branches d’acti-
vité, industrie textile en particulier, & partir de janvier 1965. En avril, des établis-
sements financiers ont été autorisés & octroyer des crédits d’investissement et
prendre le relais de facilités en dollars consenties par des banques américaines, en
dehors des limites quantitatives fixées pour Poctroi de préts. En juillet, le plafond
de 109, imposé a 'expansion des encours bancaires a été supprimé, et les banques
nont plus été tenues d’observer le pourcentage de réserves obligatoires de 19%.
Istimant que la pause avait un caracteére temporaire, la Banque Nationale de
Belgique a toutefois souligné que la modération continuait de s’'imposer en matiére
d’octroi de préts. En particulier, elle a recommandé aux banques de ne pas accé-
lérer le rythme d’octroi de crédits a la consommation et aux sociétés immobiliéres,
de faire preuve de mesure en matiére de crédits non mobilisables et de s’attacher &
financer des préts & échéance éloignée exclusivement avec des ressources a long
terme. Au surplus, le taux officiel de I'escompte, qui avait été relevé de 315 a 43,9,
de juillet 1963 a juillet 1964, n’a pas été abaissé,

a

Les opérations budgétaires ont apporté des encouragements a ’économie.
Au printemps 1965, le rythme d’exécution des programmes d’investissement du
secteur public a été un peu accéléré au moment ou le rendement des impdts était
moins abondant et ol les appointements des fonctionnaires, étroitement liés eux
aussi aux fluctuations de l'indice du colit de la vie, étaient sensiblement relevés.
Nets du remboursement de dettes, les besoins de financement du Trésor se sont
élevés a FB 22,1 milliards, contre FB 15 milliards en 1964, En méme temps, les
appels du Trésor au marché belge sont passés de FB 13,9 milliards en 1964 2
FB 26,9 milliards I'an dernier. Grace a des emprunts sur une aussi vaste échelle,
le Trésor a pu affecter FB 4,8 milliards au remboursement de sa dette extérieure.

Combiné avec les excédents de paiements et le déficit d’exécution du budget,
le ralentissement de la cadence d’augmentation de la demande a été accompagné
d’une formation de moyens liquides & une cadence élevée. En raison notamment
d’une accélération du rythme d’expansion des dépdts a terme et des dépéts d’épar-
gne, les engagements de caractére monétaire et quasi monétaire des banques se
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sont accrus de FB 33 milliards, soit de 99, contre 7149 en 1964. Du ¢6té de
Pactif| les créances des organismes monétaires sur le secteur public de I’économie ont
augmenté de FB 12,2 milliards, contre ¥B 9,8 milliards en 1964. Tout en accusant
une augmentation moins accentuée pendant la majeure partie de 1963, la demande
de facilités bancaires émanant du secteur privé de I’économie a continué de faire
preuve de vigueur, en partie en raison de l'accroissement des prix de revient et
de la réduction progressive des marges bénéficiaires des entreprises. Vers Ja fin de
Pannée, avec le début d’un mouvement de reconstitution des stocks, I'expansion
des crédits s’est nettement accélérée, Pour ensemble de 1965, les crédits bancaires
au secteur privé de I’économie se sont accrus de FB 14,3 milliards, soit de 14 15%
environ, contre 10149, en 1964, Toutefois, comme d’autres intermédiaires financiers,
en particulier les organismes publics de crédit, ont enregistré un ralentissement du
mouvement d’expansion de leurs préts, la masse totale des crédits accordés au
secteur privé a augmenté de prés de 12349, c’est-a-dire environ du méme pour-
centage qu'en 1964.

Apreés avoir contribué au début & appuyer la reprise d’activité, I'accroissement
du déficit d’exécution du budget a fait peser, au fur et 3 mesure que 'année 1965
s’avancait, une menace sur la stabilité de 'économie. Dans son projet pour 1966,
le gouvernement, prévoyant un accroissement assez sensible des dépenses, a décidé,
en décembre dernier, de relever certains impéts indirects, y compris la taxe sur
le chiffre d’affaires (dont la quotité a été portée de 6 & 79,) et les droits sur 'essence,
Le déficit global du budget (non compris amortissement de la dette publique)
s’élévera, d’aprés les estimations, & ¥B 16 milliards environ en 1966 (déficit prévu
dans le projet de budget de 19653: FB 4 milliards, déficit enregisiré effectivement:
FB 14 milliards environ).

Au printemps 1966, le mouvement de reprise économique s’est vivement
accéléré. Aussi la Banque Nationale a-t-elle rencuvelé, en avril, les recommanda-
tions relatives & la limitation quantitative de I'expansion des crédits. Pour 1966,
les organismes financiers ont ét¢ invités & ne pas accroitre leurs préts de plus de
122}, par rapport a leurs encours a la fin de 1965. A Pintérieur de cette limite, priorité
doit étre donnée aux crédits destinés 4 financer des investissements productifs,
notamment ceux qui visent & rationaliser les entreprises, et les restrictions doivent
porter sur les préts a la consommation et  la construction, ainsi que sur les avan-
ces ayant pour but de financer la constitution de stocks. Au début de mai, le
gouvernement a annoncé un nouveau train de mesures de stabilisation (abaisse-
ment du rythme des décaissements de ressources publiques, blocage, pour une
période de trois mois, des prix des marchandises et des services). Ces mesures ont
ét€ suivies, le 2 juin, d’un relévement du taux officiel de réescompte, de 434

2 5% %.
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Autriche. Aprés ’accélération notée en 1964, le rythme de Pexpansion écono-
mique s’est sensiblement ralenti en 1963, mais la demande a continué de faire
preuve de vigueur, en raison de relévements de salaires atteignant 109, en moyenne.
Les prix se sont inscrits en hausse, la progression des importations est devenue
plus rapide, et les excédents des comptes extérieurs ont fait place a un léger déficit.
De surcroit, le déficit des paiements de base a été encore plus élevé, principalement
parce que le gouvernement fédéral et d’autres organismes publics, conformément
a des recommandations faites précédemment par la Banque Nationale, ont réduit
la cadence de leurs emprunts a long terme a I'étranger. Cette évolution a permis
a la politique budgétaire d’agir dans le sens de la stabilisation. A la suite de com-
pressions dans divers chapitres de dépenses, les fractions du déficit d’exécution du
budget pouvant exercer un effet expansionniste sur I'économie du pays (dépenses
totales diminuées des remboursements de dettes extérieures et des transactions
nettes avec I’étranger) ont été ramenées de SCH 1,7 milliard en 1964 4 SCH 500 mil-
lions en 1965.

Dans ces conditions, les autorités ont estimé qu’il n’existait aucune raison
de faire obstacle & 'expansion du crédit. A leur avis, le mouvement de hausse des
prix était dii en partie a I'entrée en jeu de facteurs exceptionnels et I'expansion
de la demande n’avait rien d’excessif; d’autre part, elles désiraient encourager
P’économie 4 abandonner I'appel a des sources extérieures de crédit, pour se tourner
vers des sources intéricures. Malgré la hausse des taux a étranger, la Banque
Nationale d’Autriche n’a pas modifié le taux officiel de Vescompte. En avril 1965,
elle a demandé aux banques d’abaisser d’'un demi-point le taux de leurs avances,
qui a été ramené a 89,. En octobre, elle a assoupli ses propres conditions d’octroi
d’avances garanties.

Aussi, et en dépit du ralentissement de I'expansion économique, les avances
des banques ont-elles nettement progressé I'an dernier de SCH 14,8 milliards,
soit presque 19%, contre 179%, et 11159 respectivement en 1964 et en 1963, Leurs
dépéts ne se sont accrus que de SCH 12,6 milliards, mais le pourcentage de leur
progression a €té de 149, environ, ¢’est-a-dire le méme qu’en 1964. Tout en évitant
d’accentuer Peffet de contraction exercé par les forces du marché sur la position
de liquidité des banques, les autorités ont laissé ces forces jouer librement. Aussi le
volume total des moyens liguides des bangques, aprés s’étre accru de SCH 4,7 mil-
liards en 1964, a-t-il augmenté Pan dernier de SCH 1 milliard seulement, et la
ratio avoirs iquides/dépéts est-elle tombée de 39,5 & 35,7, principalement a la suite
d’un fléchissement de SCH 1,1 milliard de leurs dépdts a la Banque Nationale,
Au surplus, pendant la période considérée, les emprunts des établissements de
crédit a4 la banque centrale ont augmenté de SCH 360 millions environ, pour
atteindre presque SCH 1,5 milliard. Au cours de Pété 1965, a l'expiration du
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délai de validité des arrangements faisant obligation 4 certaines banques de conserver
des avoirs a Pétranger pour I'équivalent d’a peu prés SCH 1,4 milliard, la Banque
Nationale a pris des mesures pour éviter que ce reflux de fonds ne compense I’effet
de contraction exercé par le déficit des comptes extérieurs. Les pourcentages de
réserves obligatoires ont été relevés d’un demi-point, ce qui a provoqué I'immobili-
sation de SCH 400 millions de moyens liquides; d’autre part, la cession d’instruments
du marché monétaire que les banques devront conserver en portefeuille pendant
douze mois a absorbé SCH 1 milliard de liquidités.

Si les perspectives de la demande sont en général favorables, la hausse des
prix et des salaires continue de poser un probléme. Apres la démission du gouver-
nement provoquée par l'impossibilité d’aboutir 2 un accord sur le budget, un
budget provisoire a ét€ voté par la suite pour les six premiers mois de 1966, Ce
document prévoit que les crédits votés en 1965 doivent servir de guide pour les
dépenses de 1966; en fait, il vise 4 réduire les dépenses d’investissement, en limitant
les possibilités de recours a I'emprunt. Le nouveau gouvernement se propose de

rétablir I'équilibre budgétaire pour I'année 1966 tout entiére.

Espagne. Tout en continuant de faire état d’un taux de croissance élevé en
1965, I'économie espagnole a été soumise a des tensions de plus en plus fortes
é¢manant du secteur public et du secteur privé. Le vif mouvement d’expansion de la
demande, lié en partie a des ajustements de salaires, a provoqué une nouvelle
poussée de hausse des prix et une forte accélération du rythme des importations
de produits manufacturés et de denrées alimentaires en particulier. Les recettes du
tourisme et les envois de fonds des émigrants ont enregistré de nouveau une aug-
mentation notable, mais ces gains ont été insuffisants pour compenser ’aggravation
du déficit de la balance commerciale et un ralentissement de 'aflux de capitaux
a long terme. De ce fait, les réserves monétaires ont commencé de fléchir a partir du
début de 1965. En méme temps, Paggravation du déficit des comptes extérieurs
a exercé une pression accrue sur la position de ligquidité des banques et provogué,
vers la fin de 1965 et au début de I’année en cours, un certain ralentissement du

rythme naguere élevé de I’expansion du crédit.

En 1965, le volume total des préts {achats de valeurs mobiliéres compris)
accordés par 'ensemble des établissements de crédit au secteur privé de I'économie
s’est accru de plus de PTA 125 milliards, soit 249, aprés avoir augmenté de 219,
en 1964. Les préts au secteur public ont progressé, ’an dernier, de PTA 37 milliards,
soit prés de 199, contre 17%, au cours de 'année précédente. D’autre part, a la
suite de I'apparition d’'un déficit extérieur, I’expansion du volume total des dépdts
en banque s’est quelque peu ralentie, son rythme ayant atteint 209%,, contre prés
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de 249 en 1964. Avec 'accroissement de la cadence d’expansion des encours, les
banques ont dii adresser des appels accrus a4 la Banque d’Espagne. Leurs enga-
gements nets envers la banque centrale ont angmenté ’'an dernier de PTA 15,4
a PTA 41,2 milliards. Pour essayer de décourager les demandes d’emprunts dont
elle était saisie de la part du systéme bancaire, la Banque d’Espagne a relevé d’un
demi-point le taux des avances garanties en novembre 1965.

Loin d’exercer un effet modérateur sur le «boom », les opérations du secteur
public ont eu, elles aussi, des effets expansionnistes. Le déficit de trésorerie du
gouvernement central (PTA 1,5 milliard en moyenne par an au cours de la période
1960-63) a atteint PTA 18,7 mlliards en 1964 et PTA 33,3 milliards en 1965.
L’aggravation a ét¢ due, semble-t-il, moins au financement des investissements
réalisés dans le cadre du Plan de quatre ans qu’a un accroissement des dépenses
de consommation des administrations publiques, y compris le relévement des
appointements des fonctionnaires et des prestations de la sécurité sociale. Pour
couvrir ces besoins de financement ’an dernier, le gouvernement s’est procuré
PTA 5,7 milliards grace & une augmentation de la circulation des billets et a des
emprunts contractés directement 2 la banque centrale, et PTA 27,5 milliards par
des émissions de valeurs du Trésor, qui ont été surtout absorbées par les instituts
de crédit.

Les émissions d’actions et d’obligations se sont élevées en 1965 4 PTA 97,3
milliards, contre PTA 63,4 milliards et PTA 53,6 milliards respectivement en
1964 et 1963. Le secteur privé de I’économie, dont la part dans les émissions totales
est tombée de 749, en 1963 4 629%, en 1965, s’est orienté de plus en plus, I’an dernier,
vers les émissions de valeurs & revenu variable. Les instituts de crédit, dont les
portefeuilles de valeurs du secteur privé et du secteur public ont été accrus, ont
absorbé plus de 409, de I'ensemble des émissions lancées en 1965.

Pour faire échec au mouvement d’inflation, le gouvernement a pris, vers la
fin de 1965, une séric de mesures. Du c6té du budget, les dépenses des principaux
chapitres ne devront pas dépasser, pendant le premier trimestre de 1966, le montant
de celles autorisées pour la période correspondante de 1965; aucun marché de
travaux publics ou de fournitures ne devra étre conclu si les prix proposés sont
supérieurs & ceux de la période correspondante de I’année précédente. Le niveau
moyen des salaires ne devra pas augmenter pendant l'année en cours de plus de
8%. Les préts des banques et des caisses d’épargne au secteur privé de ’économie
ne devront pas s’accroitre de plus de 179, pendant I'année 1966. En mars 1966,
la Banque d’Espagne a, par deux fois, relevé d’un demi-point le taux de ses avances
garanties. Bien qu’il soit trop tét pour apprécier complétement les effets de ces
mesures, celies-ci ont, semble-t-il, contribué ces derniers mois & atténuer les pres-
sions exercées sur I'économie.
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Danemark. La demande globale, qui s’était inscrite en vive reprise en 1964
sous Pimpulsion d’importantes dépenses d’investissement, s’est développée a un
rythme trés soutenu jusqu’a I'été de 1965, mais elle a progressé plus lentement par
la suite, De ce fait, le déficit de la balance des paiements courants, qui avait fait
son apparition en 1964 au moment ol le potentiel productif de I’économie a £té
utilisé & plein, est demeuré considérable pendant le premier semestre de 1963, mais
a eu tendance a fiéchir ultérieurement. La situation a été compliquée I'an dernier
par une augmentation de prés de 15%, des revenus des particuliers, ayant sa source
dans des tensions sur le marché du travail et dans des ajustements de salaires pour
tenir compte de augmentation du coiit de la vie. L’accroissement de ces revenus
a provoqué a son tour un mouvement accentué de hausse des prix. Par leurs effets
sur les budgets des administrations publiques, le mouvement de hausse des prix
et des salaires, combiné avec le relévement des prestations de la sécurité sociale,
ont provoqué une forte augmentation des dépenses. Au printemps 1965, le gouver-
nement a relevé la quotité de Pimpdt sur les sociétés, la taxe générale sur le chiffre
d’affaires et de nombreux droits indirects. Toutefois, des retards dans les travaux
parlementaires ont empéché la mise a4 exécution du projet portant création d’une
nouvelle taxe sur la valeur ajoutée, Le gouvernement a également pris des mesures
pour ralentir I'exécution de son propre programme de constructions et de ceux des
communes. Dans I'ensemble, toutefois, 'excédent dégagé a la suite de I'exécution
du budget a été ramené de plus de KRD 1,1 milliard pendant I’exercice financier
se terminant en mars 1965 4 moins de KRD 600 millions pendant exercice clos.

Dans ces conditions, les autorités ont accru en 1965 la rigueur de la politigue
monétaire. En juin 1964, la Banque Nationale du Danemark avait déja porté le
taux officiel de I'escompte de 5,5 4 6,5%,; en aoii, ¢lle a frappé d’un taux de pénali-
sation supérieur de six points au taux officiel les appels au crédit de la banque
centrale dépassant certaines limites. En octobre, les possibilités d’accés des adminis-
trations publiques a des crédits 2 long terme A I’étranger ont été limitées. Par la
suite, aucun ralentissement dans P'expansion du crédit n’ayant été constaté parce
que celle-cl était alimentée en partie par un accroissement des engagements des
banques envers Pétranger, la Banque Nationale du Danemark a décidé, en février
et en mars 1963, de conclure avec les banques commerciales des accords de caractére
volontaire sur la distribution du crédit. Aux termes de ces arrangements, les banques
se sont engagées a déposer auprés de la Banque Nationale, ou 4 investir a I’étranger,
209, de 'augmentation des dépéts de la clientéle et 4 déposer a la Banque Nationale,
ou & investir 4 'étranger, la totalité de 'angmentation de leurs engagements envers
des non-résidents,

Les fluctuations de l'activité de prét des banques par rapport a leurs dépoéts
mettent clairement en relief Pefficacité des mesures prises. L’expansion du volume
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total des dépéts dans les banques commerciales et les caisses d’épargne les plus
puissantes s’est ralentie trés légérement, de 119 en 1964 a4 109, en 1965, principa-
lement parce que le volume des fonds stérilisés auprés de la Banque Nationale, du
fait de 'excédent de trésorerie du gouvernement central, a été plus réduit. En
revanche, le montant total des encours de ces organismes s’est accru de 99, seule-
ment, contre 159% en 1964, et leurs investissements en valeurs mobiliéres n’ont
pratiquement pas augmenté d’une année a 'autre. Les mesures du début de 1965
ont donc incité les banques & réduire leurs préts et & améliorer leur position de
liquidité, notamment 4 la faveur d’une réduction de leurs engagements nets envers
Iétranger, qui sont tombés de KRD 730 4 KRD 135 millions pendant I’année
considérée. La réduction des engagements extérieurs des banques, qui a fait place
a une expansion de KRD 350 millions en 1964, a été facilitée en partie par ’accrois-
sement des emprunts a4 la Banque Nationale et par des achats de valeurs 4 long
terme par la banque centrale sur le marché libre.

En raison de "angmentation des demandes de ressources dans le compartiment
hypothécaire, les taux d’intérét sur le marché des capitaux ont poussé, au printemps
1963, des pointes se situant entre presque 9% et plus de 10%. Pour atténuer la
pression exercée dans ce compartiment, la Banque Nationale a conclu, en juin,
un arrangement avec les institutions hypothécaires. Aux termes de cet accord,
les organismes hypothécaires doivent limiter 'expansion de différentes catégories
de préts a un pourcentage fixe (1109, par exemple pour la construction de logements}
de Yaugmentation notée pendant la période de douze mois ayant pris fin en mars
1965. En raison d’engagements de prét précédemment contractés, ces organismes
n‘ont toutefois pas réduit immédiatement leurs émissions de nouvelles valeurs.
Aussi, 1a Banque Nationale a-t-clle dii, pendant toute ’année 1965, soutenir le
marché en procédant 4 d’importants achats d’obligations. Au total, le montant
des nouvelles émissions de valeurs & revenu fixe et de valeurs 2 revenu variable
g'est élevé en 1965 2 KRD 5,1 milliards, contre KRD 3,7 milliards en 1964, les
achats effectués par la Banque Nationale s’étant élevés A prés de KRD 1,4 milliard
en 1965, contre KRD 400 millions pendant I'année précédente.

.

Si la pression des demandes s’est quelque peu atténuée a partir du milieu
de 1965, les salaires et les prix ont continué de monter. Pour favoriger le retour 2
la stabilit€ de I'économie intérieure et aussi pour alléger en partie les charges qui
pesaient sur la politique monétaire, le gouvernement g’est efforcé d’améliorer la
situation du budget. En février 1966, les droits sur les boissons alcoolisées et le
tabac ont été augmentés, ce qui permettra de porter & KRD 800 millions environ
l'excédent d’exécution du budget pendant Pexercice financier 1966-67. D’autre
part, an début de 1966, une légére détente est intervenue sur le marché des
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obligations, en raison de lefficacité croissante des mesures prévues dans 'accord de
juin, et les plafonds de crédits des instituts hypothécaires ont été quelque peu
relevés & partir du mois d’avril.

Norvige. En raison de la vigueur persistante des demandes, en particulier du
coté des investissements et des dépenses du secteur public, le potentiel productif
a toujours été utilisé & plein en 1965. La pression sur les prix s’est toutefois un peu
atténuée et, si on ne tient pas compte de 'accroissement des importations de navires,
le déficit des paiements courants a également diminué I'an dernier.

La politique économique, tout en visant a encourager la construction de
logements, faisait bénéficier de priorités le secteur des services publics; aussi, les
prévisions de dépenses du gouvernement ont-elles augmenté de 169, par rapport
4 1964, Bien que les impdts indirects aient été relevés en décembre 1964, 'exécu-
tion du budget a fait ressortir Pexcédent le plus fatble (en ne tenant pas compte
des opérations de prét) qui ait été enregistré depuis de nombreuses années. Pour
élargir les possibilités de manceuvre du gouvernement dans la conduite de sa
politique, les dispositions relatives a la construction de batiments, autres que les
maisons d’habitation, ont été révisées dans un sens plus restrictif; le resserrement du
crédit a été accentué grice a application de nouvelles régles pour le recours a
Iemprunt 4 la banque centrale et a I'adoption, pour l'expansion des encours
bancaires, d’un pourcentage inférieur a celui noté en 1964, En pratique, si 'expansion
des préts et avances des banques s’est ralentie de 8,1%, en 1964 4 6,6% en 1965,
elle a néanmoins dépassé légérement, ’an dernier, le plafond de 514-6%. A la
suite de I'apparition d’un déficit général de la trésorerie et — grace 4 des afflux de
capitaux -~ d’une augmentation des réserves officielles de change, la masse moné-
taire et le volume des moyens liquides des banques se sont accrus d’un montant

appréciable.

Le budget de 1966 est un peu mieux adapté a la situation économique générale.
Les dépenses doivent augmenter de 6159, mais I'excédent budgétaire (avant les
opérations de prét) doit &tre accru. Les besoins de moyens financiers du gouver-
nement seront toutefois réduits d’une cinquantaine de millions de KRN seulement,
et seront de 'ordre de KRN 1,3 milliard. Sur ce montant, quelque KRN 800 mil-
lions seront couverts par des emprunts du Trésor sur le marché financier intérieur.
Le montant des émissions d’obligations autres que celles du Trésor a été plafonné
2 KRN 1 milliard. Au point de vue de la politique monétaire, des dispositions
législatives votées en juin 1965 ont mis de nouveaux moyens d’action 4 la disposition
des autorités. L’ancien systéme de directives en matiére de préts, mises au point
en accord avec les banques, a été remplacé par un régime de recommandations
émanant de la banque centrale et de décrets pris par le gouvernement sur la base



— 108 —

de celles-ci. Pour 1966, les dispositions adoptées comprennent le plafonnement 2
6-79% de 'expansion des avances des banques au secteur privé de I’économie et
I'invitation faite aux banques de réduire leurs appels a I'emprunt a I’étranger.,
Depuis le mois de janvier 1966, les banques doivent observer des pourcentages
minima de réserves obligatoires: 59, pour les banques commerciales, 10 ou
139, pour les caisses d’épargne, suivant la surface de ces établissements. D’autre
part, un accord a été conclu avec les organismes collecteurs de I'épargne au sujet
de Pachat de valeurs du Trésor et d’autres valeurs a revenu fixe. Enfin, les autorités
ont déclaré que la structure actuelle des taux d’intérét, qui s’étend de 5%, (pour des
préts sur premiére hypothéque) a 69, (pour les facilités de caisse des banques) deit
é&tre maintenue, et que les émissions d’obligations assorties de taux d’intérét autres
que ceux qui ont été spécifiés ne seront pas autorisées.

Suéde. La vigueur persistante de ’expansion de la demande d’origine inté-
rieure, I'amenuisement du volant des ressources productives non utilisées et la
progression beaucoup plus lente des exportations ont provoqué, en 1965, l’appari-'
tion d’un déficit de paiements courants considérable. La recrudescence des demandes,
depuis le début de 1963, avait eu sa source dans lactivité des exportations, les
dépenses du secteur public et la construction de logements. L’an dernier, le rythme
des dépenses d’installations et d’équipement a commencé de s’accélérer apres
plusieurs années de stagnation relative, Dans ces conditions, la politique financiére
et la politique monétaire ont été aménagées de maniére 4 exercer un effet modérateur
sur la demande, tout en facilitant Porientation des ressources vers les investissements
productifs dans Findustrie. '

Dans le secteur public, la politique a ét¢ aménagée dans un sens plus
resirictif & I’échelon du gouvernement central et des collectivités locales. La situa-
tion de trésorerie du gouvernement central, aprés avoir fait apparaitre un déficit
en 1964, a de nouveau laissé des excédents vers le milieu de 1965. Ce revirement a
été obtenu dans une large mesure par un étalement des programmes d’investis-
sement du gouvernement et par une augmentation de la taxe générale sur les
ventes d’un peu plus de 6 4 10%, (en partie compensée par une réduction de P'imp6t
sur le revenu). D’autre part, I'accés des collectivités locales au marché financier a
été limité, et lorsque la ratio recettes/dépenses de ces collectivités était inférieure
a la moyenne, il leur a été demandé d’accroitre la quotité de leurs impéts. En
dépit de ces mesures, les dépenses de consommation du secteur public et le volume
brut des investissements des collectivités locales (construction de maisons d’habita-
tion exceptée) ont augmenté, en termes monétaires, de 14,59, dans les deux cas
en 1965, alors que le produit intérieur brut, expﬁmé en termes réels, s’est accru
de 3159 seulement,
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Des pressions considérables ont été exercées au cours de 1965 sur la position
de liquidité des banques. Le déficit de la balance des paiements de base {environ
KRS 1 milliard) a été compensé, dans une large mesure, par un afflux de capitaux
a court terme, li¢ A la raréfaction des crédits a lintérieur du pays. Néanmoins, les
pertes de moyens liquides provoquées par le déficit des comptes extérieurs (KRS 167
millions) ont marqué un profond changement par rapport a I'année 1964, pendant
laquelle le volume des liquidités des banques avait augmenté de KRS 838 millions
a la suite des entrées de devises étrangeres. L’existence d’excédents du budget du
gouvernement central a en outre provoqué dans les banques une perte de moyens
liquides de KRS 245 millions, alors que le déficit de trésorerie pendant 'année
précédente avait été a I'origine d’un apport de moyens liquides de plus de KRS 260
millions. En raison de ces revirements, 'éiendue de la coniraction monétaire
imposée par le gouvernement, du fait de ses emprunts en dehors du systéme bancaire,
a diminué de KRS 654 millions en 1964 2 KRS 183 millions en 1965, Ces {acteurs,
combinés avec d’autres, ont provoqué un fléchissement des moyens liquides des
banques de KRS 478 millions en 1965, contre un accroissement de KRS 651 mil-
lions en 1964. A la suite de ce mouvement, le portefeuille Bons du Trésor des banques
commerciales a été allégé de KRS 756 millions, les effets en question étant absorbés
dans une trés large mesure par la Riksbank, et les emprunts directs du systéme
hancaire a la banque centrale se sont fortement accrus. En avril 1965, pour la
quatriéme fois depuis le début de la phase ascendante actuelle, la Riksbank a
relevé d’'un demi-point son taux officiel de réescompte pour le porter 4 5145%,; en
méme temps, le taux de pénalisation appliqué aux emprunts dépassant certaines
limites a été porté de 10 &4 119%.

L’eflet de contraction progressif sur la liquidité des banques a provoqué
un ralentissement accentué du rythme d’octroi de crédits. En 1963, le volume
global des crédits accordés par ces établissements a augmenté de KRS 2,2 milliards,
contre KRS 2,9 milliards en 1964, Toutefois, en réduisant le volume de leurs
créances liguides, en particulier celles sur le gouvernement, les banques ont pu, en
réponse 4 l'intensité des demandes de facilités, accélérer leurs préts au secteur
privé de I'économie {construction de maisons d’habitation exceptée). Les encours
envers le secteur privé de I'économie se sont accrus de plus de KRS 1,8 milliard,
dépassant de plus d’un quart le chiffre de 1964. En revanche, 'octroi des crédits
4 la branche construction de logements a fléchi de 49, tombant 4 KRS 1,2 mil-
liard. Ce recul a été di indirectement au fait qu’en 1965 les autorités ont ralenti
la cadence d’octroi de nouvelles autorisations d’émission aux établissements de
crédit hypothécaire, incitant par-la méme les banques a faire preuve d’une réserve
accrue pour augmenter un volume déja important de crédits 4 la construction qui
aurajent été autrement consolidés en partie.
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L'octroi total des crédits par les marchés financiers organisés, y compris
les préts consentis par les banques commerciales, s’est accru en 1965 de KRS 10,3
milliards, contre KRS 9,2 et 85 milliards respectivement en 1964 et en 1963, Le
pourcentage des crédits distribués par Pintermédiaire du marché des capitaux
(y compris les préts accordés par des organismes collecteurs de I’épargne) a été en
1965 de 809, environ, c¢’est-a-dire égal & celui de I'année précédente. Toutefois,
comme les offres d’obligations et d’actions étaient assujetties 3 un contrdle, les
organismes collecteurs de DI'épargne ont plus orienté leur activité vers l'octroi
de préts directs, dont le montant a atteint KRS 3,9 milliards, soit 439, de plus
qu’en 1964. Le souci de favoriser les investissements productifs ressort de I’évolution
des préts aux diverses branches de I’économie. L’octroi de crédits au secteur public
et a4 la branche construction de logements a fléchi de KRS 6,1 milliards en 1964
a KRS 5,8 milliards en 1965; les préts consentis aux entreprises industrielles et
commerciales et aux ménages se sont accrus pendant la méme période de KRS 3,1
a KRS 4,4 milliards.

Depuis le début de 1966, la cadence des investissements des collectivités
locales et I’activité dans la branche construction de maisons & usage résidentiel ont
encore fléchi; néanmoins, Péconomie du pays continue d’étre caractérisée par
I'intensité des pressions exercées par la demande. A cet égard, la situation a été
aggravée par l'octroi, a compter de janvier 1966, de dégrévements d’impét sur le
revenu proposés dans le budget 1965-66. Ces dégrévements qui avaient pour
objet d’accorder, avec un certain décalage, une compensation pour le relévement
de Iimp6t général sur les ventes appliqué en juillet dernier, représenteront pour
Pensemble de 1966 une perte de recettes de KRS 1,2 milliard. En raison de appa-
rition ultérieure de phénoménes défavorables, le gouvernement a dii, au début de
1966, relever les droits indirects sur les véhicules automobiles et Pessence et il
envisage de nouvelles augmentations des imp6ts indirects dans le budget 1966-67.
Néanmoins, étant donné que, selon les estimations, les dépenses publiques augmen-
teront de 31%% environ, le nouvean budget fera probablement apparaitre un
déficit de KRS 209 millions. Il existe un autre obstacle a Iétablissement de
I’équilibre: les conventions collectives, qui viennent d’étre conclues, prévoient un
alourdissement des charges salariales d’environ 8149, en 1966 et des augmentations
similaires au cours des deux années suivantes, Au printemps 1966, pour faciliter la
conversion de crédits i la construction, la Riksbank a autorisé I’émissien de KRS 500
millions d’obligations hypothécaires; en méme temps, toutefois, elle a conclu un
accord avec les banques commerciales en vue de limiter 'octroi de nouveaux
crédits. Enfin, le gouvernement a révisé en baisse un certain nombre de ses propres
plans de construction et institué une procédure spéciale d’autorisation pour tous
les projets de construction «ne présentant pas un caractére essentiel ».
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Finlande. Au début de 1965, I’évolution de la situation économique se ressen-
tait fortement des événements de I’année 1964, pendant laguelle I'inflation des
demandes, combinée avec celle des cofits de production, avait provaqué une hausse
des prix de 10%,, un accroissement des importations de presque 259, et une forte
aggravation de la situation des comptes extérieurs, La demande globale faisait
toujours preuve d’une vive activité pendant que 'afflux de capitaux avait tendance
a se ralentir, de sorte que le déficit de la balance des paiements s’est encore élargi,
donnant naissance a des pertes considérables de réserves officielles de change.

En raison du décalage entre I'augmentation des dépenses publiques et celle
des recettes du Trésor, le budget a été une fois de plus en déficit et les recours a
I'emprunt de I’Etat ont de nouveau atteint des dimensions trés étendues. Dans le
cadre des mesures sélectives visant & freiner le mouvement d’importation de
véhicules automobiles de tourisme, les droits indirects sur les combustibles liquides
ont été relevés en janvier; en juin, la taxe a I'importation des véhicules automobiles
a été aménagée de maniére A provoquer une augmentation de 5 2 159 de leur
prix de marché. En outre, les conditions d’achats & crédit de véhicules automobiles
— qui avaient été déja aggravées en novembre 1964 — et d’autres biens de consomma-
tion durables ont été rendues encore plus strictes en avril, En mai, les autorités
monétaires, tout en assouplissant les limites fixées aux opérations de réescompte
a la banque centrale, ont ordonné aux banques de ne pas accroitre de plus de 99,
par rapport au niveau atteint a la fin de 1964, le volune de leurs encours pendant
la période comprise entre les mois de janvier et d’octobre. Par la suite, en septembre
1965, les banques ont été invitées & limiter leurs avances de maniere telle que leurs
encours en avril 1966 ne dépassent pas 1139 du chifire de la période de base,
En outre, bien que le taux officiel de I’escompte ait été maintenu inchangé a 7%,
un taux préférentiel de 69 a été appliqué & compter de novembre aux banques
observant les limites de prét qui leur avaient été fixées. Enfin, les banques ont été
autorisées a relever les taux d’intérét appliqués, de maniére & introduire des dis-
criminations au détriment des crédits 4 Pimportation et des crédits aux consom-
mateurs.

Le pourcentage d’expansion des encours bancaires a fléchi de 13159, en
1964 a4 1119, en 1965. Les banques se sont tenues bien en dega des limites qui
leur avaient été fixées, mais ce résultat doit étre attribué en partie a I'étendue
des pertes de moyens liquides subies I'an dernier, en particulier 2 la suite d’une
diminution de MF 200 millions (209, environ) des réserves officiclles de devises.
Dans ces conditions, les banques se sont de plus en plus retournées vers la banque
centrale pour obtenir des facilités de crédit, dont I'augmentation a été de MF 238
millions, de sorte qu’a la fin de ’année, le montant des engagements s’établissait &
MF 620 millions,



— 112 —

Apres le milien de 1963, 'activité des demandes d’origine intérieure s’est
ralentie et les prix ont fait preuve de plus de stabilité. Si les pertes de réserves ont
cessé pendant un certain temps, on n’a pas relevé, en revanche, de signes carac-
térisés d’'un redressement de la situation des comptes extérieurs. En novembre, les
allocations de devises aux touristes ont été réduites et, en janvier 1966, des limita-
tions ont été apportées & I'achat de véhicules de tourisme a I'étranger. En avril
1966, les mesures de politique monétaire ont été renforcées: les autorités ont
demandé aux banques de ne pas porter leurs encours a la fin d’octobre 1966 a
plus de 1159% du niveau atteint a la fin de 1964, Le projet de budget pour 1966
prévoit, toutefois, un nouveau déficit considérable alors que, mis & part des ajuste-
ments toujours possibles pour tenir compte de I'augmentation de P'indice du colit
de la vie, les relévements de salaires doivent atteindre 514%, environ en 1966 et
un pourcentage encore plus élevé en 1967 et 1968.

Fapon. De la fin de 1964 au milieu de 1965, au moment ol la situation des
paiements extérieurs s"améliorait pendant que 'économie du pays subissait les
effets de tendances accentuées a la récession, les autorités ont progressivement
abandonné les mesures de resserrement monétaire adoptées un an plus t6t. Le
taux officiel de Pescompte a €té réduit de 0,365%, a trois reprises en janvier, avril
et juin, et ramené & 5,489%,. Les pourcentages de réserves obligatoires des banques
ont €té abaissés en décembre 1964 et en juillet 1965, et le plafonnement de Pex-
pansion des encours, aprés avoir été aménagé dans un sens plus libéral au début de
1965, a été aboli vers le milieu de 'année,

L’assouplissement de la politique monétaire n’a pas été suivi & bref délai
d’une reprise de activité économique, en raison principalement de 1'évolution
défavorable des investissements en installations et en équipement qui ont accusé,
de mars 1965 4 mars 1966, un recul de 79, environ par rapport aux douze mois
précédents, Dans certaines branches d’industrie, ce recul a été, semble-t-il, a con-
séquence pratiquement inévitable de Pactivité intense au cours des années précé-
dentes, qui a abouti & la création d’un potentiel de production en excédent. A
I’exemple de certains pays d’Europe occidentale, le Japon s’est toutefois heurté,
dans certains secteurs, 4 des pénuries de main-d’ceuvre et des hausses de prix de
revient qui ont affecté de maniére défavorable la rentabilité des investissements.

En tout état de cause, la tendance a4 la stagnation de la demande, en
provoquant une accumulation inveolontaire de stocks de produits finis et un certain
nombre de faillites, a conduit les autorités A s’orienter vers une utilisation plus
souple des moyens d’action de politique financiere. Toutefois, pendant la premiére
moitié de 1963, T'incidence des phénoménes financiers a continué d’aggraver la

tendance a l'affaiblissement de la demande. Précédemment, en effet, en essayant



— 113 —

d’observer le principe de I'équilibre budgétaive au moment ol les recettes fiscales
affluaient en moins grande abondance vers le Trésor, le gouvernement avait
adopté une attitude conduisant  retarder les décaissements effectués par le budget,
en particulier d’avril & septembre 1965. En été, les pouvoirs publics ont décidé
de stimuler I’économie en augmentant les dépenses publiques et en finangant
cette angmentation, autant que ce serait nécessaire, par des émissions d’obligations
du Trésor. Pour ’exercice financier ayant pris fin en mars 1966, les plans dressés 4
Porigine prévoyaient I’émission de Y 200 milliards ($600 millions) d’obligations du
Trésor, dont une premiére tranche de Y 70 milliards a été émise en janvier 1966.
Sur ce montant, 109 ont été offerts au public, et le solde a été absorbé par les
banques et les organismes collecteurs de I’épargne. Le méme mois, le gouvernement
a présenté, pour I'exercice financier 1966-67, un projet de budget prévoyant
I'octroi de nouveaux encouragements a I'économie. Les dépenses du budget général
doivent augmenter de 18%,. Le Trésor prévoit, en 1966-67, des émissions d’obli-
gations pour un total de Y 730 milliards, dont le produit servira a financer exclusi-
vement ’exécution de programmes de travaux publics.

En 1965, les crédits accordés par les banques ont augmenté de 14,29,
contre 15,6%, en 1964 et 26,79, en 1963. Le rythme d’accroissement des dépots
s’est accéléré: 17,4% P’an dernier, contre 14,39 en 1964. La demande de faci-
lités bancaires a été assez hésitante en 1963, pendant que Paccélération du rythme
d’accroissement des dépdts a reflété principalement lintensité des demandes
de moyens liquides du secteur privé de I'économie. La position de liquidité des
banques japonaises s’est donc améliorée en 1965, et la Banque du Japon a
absorbé leurs excédents de moyens liquides par des ventes de valeurs, bien qu’elle
alt accru les avances consenties aux établissements de crédit vers la fin de I'année.
Le public a trés sensiblement accru ses dépdts en banque et allégé son portefeuille
d’actions. Les émissions de titres (autres que celles de valeurs a revenu variable)
ont augmenté en chiffres nets; elles ont été placées en majorité auprés des banques
et des organismes collecteurs de I’épargne. Les émissions d’actions ont accusé une
chute brutale de Y 860 milliards en 1964 & Y 277 milliards environ I’an dernier,
Les cours des valeurs 4 revenu variable ont toutefois amorcé, a la fin de 1965 et au
début de 1966, un vif mouvement de reprise, qui a permis aux autorités monétaires de
revendre une partie des actions précédemment achetées pour venir en aide au
marché financier,
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II. ECHANGES ET PAIEMENTS INTERNATIONAUX.

L’expansion du commerce mondial, qui s’était réguliérement accélérée ces
dernidres années, s'est quelque peu ralentie en 1965. Dans le monde industrialisé,
ce ralentissement a eu sa cause principale dans le déplacement du jeu des facteurs
de croissance économique de Europe occidentale vers Amérique du Nord, ot
la ratio importations/produit national est beaucoup moins élevée. Les exporta-
tions mondiales, aux prix courants, ont augmenté de 8%, contre 139, l’année
précédente. En raison d’une gréve prolongée dans les ports des Etats-Unis, les
exportations mondiales du premier trimestre de 1965 ont dépassé de 59, seulement
celles du trimestre correspondant de 1964. En revanche, au cours des trois autres
trimestres, le rythme d’augmentation a été de 109, en moyenne, bien qu’il se soit
ralenti légérement vers la fin de I’année,

Commerce international.

Varlations du

Exportations Importations volume
Zones desexpor- | des impor
tationsg tations
1963 | 1964 | 1965 1963 | 1964 | 1965 1964-65
en milliards de dollars EL. en pourcenhtage
Zones dévelcppées
Eurppe occider ale
CEE. . . « « + + « « .. 37,5 4268)| 47,9 40,4| 449} 490 +17.8 + 7,2
AELE . . . . . . . .+ .. 222 244| 268 | 26,4| 30,7| 32,2 + 5.6 + 43
Autres pays . . . . . . . . 4.0 4,6 5.0 6,7 7.6 &8 + 7,01 + 14,51
Total pour I'Europe occidentale . 63,7 71,6| 795! 735| 83,2 90,0 + 9.8 + 4,6
Ftats:Unis . . . . . - , . . . 23,4 | 266| 27,4 186| 20,3| 23,2 + a7 + 134
Canada . . . . . . . . . . 6.8 8,1 85 6,6 7.6 8.7 + 32 +13.4
dapon .o 0 L 0L e 0 L, 55 6,7 8,5 8,7 7.9 8,2 4+ 24.8 + 1.1
Autres zones® . . . . . ., . 5.1 5,6 5.5 56 6,6 7.5 + 8.6 + 753

Total pourles zones développées 10451188 | 12004 | 111,0) 125,6 | 137,68 + 8,1 + 8.2

Zones envole de déve'oppement

Amérique latine , . . ., . ., . 9,2 98| 104 7.6 8.6 a7 + 6.4 + 3.8
Autres zones . . . . . . . ., 21,1 233l 248| 238| 258 270 + 54! + 6.3
Total pour les zones en vole de

développement . . . . . 30,3 | a33.2| 352| 31,6| 34,4 357 + 57 + 5.6
Total général® , , . , . . , |13a8]|151,8|164,6 | 1426|1600 | 173,3 + 7.7 + 7.6

* Estimations. ! Afrigue du Sud, Australie et Nouvelie-Zélande.  * Représente en gros 90% du total des échanges
mondiaux, le cammerce extérieur des pays dont I'economie fonctionne sous le régime de la planification cenirafisée
n'&tant inclus que dans la mesure o0 ce commerce est enregistréd dans les importations et les exportations de leurs
parienaires de I'Quest.
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La progression en valeur du commerce international en 1965 a eu presque
entiérement sa source dans un accroissement du volume physique des marchandises
échangées. Le volume des exportations a augmenté de 79 pour I'ensemble du
monde, de 89 pour les pays développés et d’un peu moins de 69, pour les zones
en voie de développement., L’augmentation des importations a été également
plus rapide dans les pays développés que dans le reste du monde,

Tout au long des trois derniéres années, les termes de I'échange ont fait
preuve de stabilité dans les zones développées et dans les zones en voie de déve-
loppement. Les prix des produits importés et ceux des produits exportés ont augmenté
chacun de 19, par an. Cette stabilité d’ensemble masque toutefois des divergences
considérables. C’est ainsi qu'en 1965, les cours des matiéres premiéres ont fléchi
de 5% en raison d’'une baisse de 139 des cours des denrées alimentaires, dont les
plus touchées ont été le cacao et le sucre. En revanche, les cours des métaux non
ferreux ont enregistré I’an dernier une hausse de 20%, contre 27% en 1964; la
plus forte progression a été celle des cours de I'étain. Considérés isolément, les
pays d’origine ont donc été affectés a des degrés divers par les fluctuations des
cours des matiéres premiéres selon la nature de leurs exportations. Dans les
pays industrialisés, les termes de I’échange se sont améliorés de 2%, aux Etats-Unis,
au Canada et dans les pays de I’A.E.L.E., la hausse des prix des produits exportés
ayant été plus accentuée que celle des produits importés. Les termes de I'échange
n’ont pas subi de modifications dans les pays de la C.E.E. Au Japon, ils se sont
légérement aggravés. Dans le groupe de pays formé par I’ Afrique du Sud, I’ Australie
et la Nouvelle-Zélande, l'aggravation s’est chiffrée 4 89, en raison d’une
chute accentuée des cours de la laine et, dans le cas de I’Afrique du Sud, du
fléchissement des prix a I'exportation des denrées alimentaires et du bétail sur pied.

En 1965, la valeur des exportations s’est accrue plus que celle des importations
dans les pays de la C.E.E, et de YA.E.L.E. et au Japon. Aux Etats-Unis et au
Canada, il s’est produit une évolution inverse qui a provoqué une détérioration
notable de la balance commerciale. Le groupe formé par I’Afrique du Sud,
I’ Australie et la Nouvelle-Zélande a enregistré un recul effectif des exportations et un
accroissement marqué des importations, La balance commerciale de ensemble
des pays en voie de développement s’est redressée,

Les échanges entre pays de la C.E.E. se sont accrus de 139, contre 159 en
1964. Pour I'Union Economique belgo-luxembourgeoise, la France et les Pays-Bas,
les ventes ont progressé plus fortement que les achats a leurs partenaires de la
Communauté, En Italie, les importations en provenance des autres pays de la
C.E.E. ont méme baissé de 3%, tandis que les exportations i destination de ces
mémes pays se sont accrues de 28%,. L’Italie a ainsi réalisé un excédent d’expor-
tations de $600 millions a4 P’égard de ses partenaires, le premier depuis 1958.
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L’Allemagne a, en revanche, enregistré un déficit de $355 millions dans ses échan-
ges intracommunautaires, ses importations ayant progressé de 319, (479% dans le
cas des achats a I'Italie) et ses exportations ayant marqué un accreissement de
7% seulement, pourcentage annuel le plus faible depuis 1958, Les exportations de
la C.E.E. a destination de pays tiers se sont développées au méme rythme que
Pan dernier, c’est-a-dire de 129, P'Italie et 'U.E.B.L. enregistrant les progrés
‘les plus rapides. Les importations en provenance de ces mémes pays se sont
accrues de 6%, - soit un peu moins qu'en 1964 — principalement en raison du
développement des achats de I’Allemagne. Au total, le déficit de la balance commer-
ciale de la C.E.E. a I'égard des pays tiers a €été ramené de $2,7 & $1,5 milliard,

Les importations des pays membres de I'A.E.L.E. ont augmenté de 3%
seulement, contre 169 en 1964; une fois de plus, leurs ventes 4 I’étranger ont
progressé de prés de 10%. Deux tendances distinctes ont été relevées. En Grande-
Bretagne, qui représente la moitié¢ des échanges extérieurs de la zone, et en Suisse,
dont les importations avaient fait un trés large bond en 1964, le rythme d’accrois-
sement des achats & Pétranger s’est sensiblement ralenti ’an dernier & la suite des
mesures prises en matiére de politique économique. Comme les exportations de ces
pays ont en méme temps augmenté plus rapidement que 'année précédente, le
déficit de la balance commerciale (calculé en termes de la balance des paiements)
a pu étre réduit de $755 millions en Grande-Bretagne et de $235 millions en Suisse.
Dans les cing autres pays, au contraire, le déficit de la balance commerciale s’est
accru en 1963,

Depuis quelques mois, on reléve des changements notables dans les échanges
extérieurs des principaux pays industriels, En France, les exportations ont fait de
nouveaux progrés accentués. Le déficit de la balance commerciale, qui s’était
élargi depuis 'automne dernier, a diminué malgré un nouvel accroissement des
importations. En République fédérale d’Allemagne, les ventes & I'étranger se sont
inscrites en vive reprise pendant que les importations ont tendance a plafonner.
En Autriche, en Italie, aux Pays-Bas et en Suisse, importations et exportations
sont depuis quelque temps orientées vers la baisse, alors qu’elles ont toutes deux
vivement augmenté en Suéde. Aprés avoir fait preuve de stabilité pendant la majeure
partie de 1963, les importations de la Grande-Bretagne ont repris leur mouvement
ascendant.

Au Canada, les importations ont fait des progrés trés rapides dans le courant
de 1965 et, en raison de I'accélération des ventes & P'étranger, pendant la seconde
moitié de 1965, la balance commerciale a été pratiquement équilibrée. }&ux
Etats-Unis, le commerce exiérieur a enregistré des fluctuations de grande ampli-
tude pendant la majeure partie de 'année derniére. En raison de la forte progression -
des importations vers la fin de 1965, I'excédent de la balance commerciale s’est
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Balance mondiale des paiements,'

Balance des paiements
1963 des Etats- de I’'Europe du reste
Unis occidentale du monde
en milliards de dollars E. U,
Balance des paiements courants al'égard
des Etats-Unis . . . . .. . - - 1.2 - 2,0
da 'Europe occidentale . . . + 1.2 - — 03
du reste du monde . . . . . + 2,0 + 0,3 -
Tolal des opdrations ¢ourantes?. . . . . . . . . .+ s 4 & 4 32 - 0,8 — 2,3
Opérations en capital, erreurs et omissions . , . ., . . . . . | - 53 + 28 4+ 31
Balance globale, correspondant 3 la variation des réserves
officielles d'or et de change et de la position nette & I"égard
duFML . . . L e e e e e e e e e } - 2,1 + 1,7 { + 08
Venteg d’ormonétaive . , . . ., . ... 0.0 ... - — + o8
1964
Balance des paiements courants al'égacd
des Etats-Unis . . . ... . - - 18 — 38
de I'Europe occldentale . . . + 19 - o
dureste dumende . . . . . + 39 9 -
Total des opérations courantes® . . . . . . . . . - . . . + 5,8 — 1,5 — 3,9
Opérations en capital, erreurs et omissions . . . . . . . . . - 7.0 + 3,5 + 38
Balance globale, correspondant 4 la variation des réserves
officielles d'or ei de change et de la position nette 4 Pépard
du F.M.I, ¢t autitredes A.G.E. . ., .. .. e e e e - 1,2 + 1,6 l — 0,3
Ventesd'ormenétaire . . . . .. .. ... ... B - - l + 08
1965
Balance des paiements courants & 1'égard
des Etats-Unis . . . . ... - — i — 32
de I'Europe occidentale . . . + 11 - + 0.3
du reste du monde . . _ . . + 32 — 0.3 -
Total des opérations courantes®. . . . . . . . ... . ... + 4,3 - 1,4 — 2,9
Opérations en capltal, erreurg et omissions . . , . . . . . . — 54 + 1.8 + 3.5
Batance globale, correspondani 4 la variation des réserves
officielles d'or et de change et de fa position nette & I"égard
du F.M.). etautitredes AGEE. . . . . . e e e — 1 + 0,5 { + 0.6
Ventes d'ormonétaire . . . ., . . . . . .. eh e - — + o2

' Les balances globales des différentes zones correspondent aux variations des réserves officielles d'or et de change
des pays ef de leur position nette 4 I"égard du F.M.l. et au titre des A.G.E. Ces halances sopt influencées par des
différences de présentation statistique ot par les apports au marché de I'Euvre-dollar, ou les retraits de ce marché, de
dollars provenant des réserves officielles. Les chitires ci-dessus ne comprennent pas les réserves de I'U.R.5.5.,, des
autresépays d’Europe otientale, de la Chine continentale et de la Corée du Nord, Les réserves des Etals-Unis sont
indiquées aprés déduction des engagements A court terme en dollars 4 I'égard des détenteurs officiels étrangers et
des avairs officiels étrangers en fitres non négociables du gouvernement des Etats-Unis, Les réserves de la Grande-
Bretagne sont indiquées aprés déduction des engagements en sterling & |'égard des autorités monétaires des pays
d’outre-mer, Si P'on fait la somme des balances globales des trois colonnes pour chaque annés, on obtient un résultat
net positif. Si les dahstiques des résorves de change étalent strictement comparables, ¢e chiffre serait égaf 4 Mac-
croissement des stocks d’or monétaire pendant I’année en question.  ? Y compris les transferts unilatéraux.

contracté; il a continué de s’amenuiser pendant les deux premiers mois de 1966
qui ont été marqués par une baisse des exportations, mais celles-ci se sont relevées
en mars. Au Japon, le mouvement ascendant des exportations s’est renversé au
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cours de automne dernier, mais un nouveau et brusque revirement s’est produit
en 1966, de sorte que, malgré Faugmentation des importations, la balance com-
merciale a continué de faire apparaitre un excédent.

Le tableau de la page précédente, qui retrace I’évolution de la balance mondiale
des paiements au cours des trois derniéres années, montre quelle a été la structure
générale des paiements dans le monde, En 1965, 'excédent de paiements courants des
Etats-Unis a fléchi de $1,5 milliard; ’amélioration correspondante des balances
des autres pays a €té répartie entre 1'Europe occidentale & raison d’un tiers et le
reste du monde pour le reliquat. Les sorties de capitaux des Etats-Unis ont dimi-
nué de $1,6 milliard, mais cette réduction s’est produite entitrement au détriment
de P'Europe occidentale. Si I’Europe occidentale a amélioré sa position de
$500 millions dans les postes enregistrant les opérations courantes, dont le déficit
a été ramené de $1,9 4 $1,4 milliard, ses recettes nettes en capital ont fliéchi de
$1,6 milliard a la suite des mesures prises par les Etats-Unis; elles ont encore atteint
le chiffre appréciable de $1,9 milliard, ce qui a permis de renforcer de $500
millions les réserves monétaires de la zone,

Les autres pays du monde ont pu réduire de $1 milliard le déficit de leurs
paiements courants, en comprimant de $700 millions leur déficit & I'égard des
Etats-Unis et en réalisant un excédent de $300 millions dans la balance de leurs
opérations courantes avec I'Europe occidentale, qui avait été équilibrée en 1964.

L’amélioration de la balance des opérations courantes du reste du monde
a été entierement obtenue par les pays en voie de développement, dont le déficit
a fléchi de $1,7 milliard, pour se situer 4 un peu moins de $1 milliard. Dans les
cing pays développés (Afrique du Sud, Australie, Canada, Japon et Nouvelle-
Zélande), le déficit global s’est aggravé de $700 millions; le Japon a été le seul
a améliorer sa position. Les flux nets de capitaux vers le reste du monde ont
atteint un total de $3,5 milliards, soit & peu prés le méme chiffre que I'année
précédente. Tandis que les cing pays développés ont recu $30 millions de plus,
le montant des entrées dans les pays en voie de développement a diminué de
$150 millions.

Balances des paiements.

Etats-Unis. La situation de la balance des paiements a été fortement influencée
en 1963 par deux forces agissant en sens opposé. D’une part, les sorties de capitaux
privés ont été ramenées de $6,5 & $3,5 milliards & la suite de la mise en application
du programme de restrictions volontaire des crédits aux étrangers. D’autre part,
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Pexcédent de la balance commerciale a été ramené de $6,7 4 $4,8 milliards. Le
déficit de la balance des palements (mesuré d’aprés les fluctuations de la position
de liquidité extérieure} a ainsi enregistré une réduction, passant de $2,8 & §1,3
milliards. En prenant pour base les réglements entre autorités monétaires, au
contraire, on ne reléve pratiquement pas d’amélioration. Le déficit du premier
trimestre de 1966, mesuré d'aprés les fluctuations de la position de lquidité
extérieure, corrigées des variations saisonniéres, a représenté une cadence annuelle
de $2,3 milliards.

La détérioration, en 1965, de la balance des échanges visibles - survenue presque
entiérement dans les transactions de caractére strictement commercial — a été due
au fait que les importations se sont accrues beaucoup plus rapidement que les
exportations. En effet, les ventes de marchandises ont augmenté de $1 milliard
seulement, soit 49, contre 14% en 1964 et 79, par an en moyenne au cours des
dix années précédentes. Cet essoufflement des exportations s’explique essentiellement
par un ralentissement du rythme de progression des demandes d’origine étrangére
et par la vigueur de la demande d’origine intérieure. De surcroit, les expéditions
4 destination de I'étranger avaient été accélérées vers la fin de 1964, en prévision
du conflit social qui a éclaté dans les ports au début de 1965. Méme en tenant
compte de ce facteur, les exportations ont donné des signes de faiblesse pendant
le premier semestre de ’année considérée, mais le second a été marqué par une
reprise et les exportations du dernier trimestre ont été supérieures de 89, 2 celles
du trimestre correspondant de Pannée précédente.

En raison du ralentissement de I'activité économique en Europe occidentale
et an Japon, les ventes des Etats-Unis n'ont progressé que de 49, environ sur ces
deux marchés aprés s’étre accrues de plus de 109 en 1964. Les exportations a
destination des pays en voie de développement — qui représentent un tiers du total
des ventes américaines & Iétranger — n’ont fait aucun progrés, mais les livraisons
au Canada ont augmenté de 159,. Les exportations de produits agricoles ont été
légérement inférieures A celles de 1964, en raison principalement de la réduction
des expéditions de blé aux pays en voie de développement et a ’Europe de 1’Est.
Les exportations de produits non agricoles se sont accrues de $1,1 milliard, soit
environ 6%, les ventes de produits manufacturés ayant, pour leur part, progressé
de 5,5%,.

Les importations, au contraire, ont augmenté de $2,9 milliards, soit de
15,39, pourcentage le plus élevé depuis 1959, Comme pendant les autres années
d’expansion exceptionnellement rapide, 1959 et 1962 par exemple, les importa-
tions ont progressé prés de deux fois plus vite que le produit national brut. L'ac-
croissement enregistré en 1965 a été da pour 809 environ aux importations de
produits manufacturés. Méme sans tenir compte des importations d’acier - qui
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Etats-Unis: Balance des paiements.

19651 1966
1864
Postes année ler 2&me 3#me 4&me 1er
entiere | lrimestre | rimesire | trimestre | trimestre | trimestre
en milliong de dollars
Biens et services
Exportations (f.o.b.}
Firnangées par I'Etat 4+ 2815 |+ 2715 |+ 58754 7454 7TI5|4+ &8O
Commerciales +22.475 |+ 23.570 |+ 5.050 | 4+ 6.055 | +6.115 | + 6.350
Total des exportations . +25.290 |4 26.285%5 |+ 5.625 |+ 6.800 |4+ 6.830 |+ 7.030 |+ 7.115
Importations (f.0.b.) - 18.5620 |—21.490 |—4.6680 [—5.480 | —5.595% |—5,755 |—6.010
Balance commerciale 4+ B.870 |+ 4795 |+ 965 |4 1.320 |4+ 1.235 |+ 1.275 |+ 1.105
Revenu des investissements, rede-
vances comprises . + 4810 |+ 5.330 |4 1.390 |+ 1.455 |+ 1.335 | + 1.150
Dépenaes militaires, recettes
déduites . ., . ., . - 2060 |— 2025 |[— 490 |=— 475 |— 520 — 540
Pensions et envois de fonds . — 940 |— 880 (= 225 |— 200 |— 230|— 235
Autres services . — 860 [~ 1.020 |-~ 310 |- 265|— 230 |— 218
Total des services . . + 1.0%0 |4 1205 [+ 365+ 4254+ 356 |+ 160
Balance des biens et services |+ 7.720 |4+ 6.100 |+ 1.330 | 4 1.745 |+ 1.590 |4 1.435 .
Mouvements de capitaux
privés
Capitaux américains
A lang terme
lavestisgements directs - 2,375 |— 3.265 j—1.160 |— &80 ,— 516 |— 704
Investissements de portefeuilla | — 680 |— 720 |— 2t0|— 15 |— 280 |— 208
Préts des banques . — 940 |~ 215 [— 4B5 |4+ 180 |— &5 |+ 155
Divers . . . — 385 (— 58 |+ 15 | =— 5|— 5 — &0
Total des mouvements de
capitaux A long terme — 4,350 |— 4.25%5 |—1.840 |=— 730 |— a75|— 810
A court terme
Banques , . . . — 1.525 |+ 310 |+ 4% |4+ 185 [+ 10 |+ 0
Secteur non bancalre — 685 |+ 420 |+ 2855 (4 230)4 45|— 110
Total des mouvements de
capitaux 3 court terme — 2110 |+ 730 |+ 300 |4+ M5 |4 55 | — 40
Total des mouvemants de
capitaux privés américains . |— 6.480 |— 3.525% |—1.540)|— 315 |— 820 |— 850
Capitaux &trangers non liquides?
Achats de valeurs mohilidres de
sociétés américalnes _ as |— 425 | 4 35 |— 285|— 235 |+ a0 |+ 150
Divers |+ 310|+ 315 |+ 2404+ 10|+ 40|+ 85
Total des cap:taux étrangeu
non liquides . . . . . + 225 (~— 50 {+ 275|— 245|— 1854+ 115
Balance des mouvements de .
capitaux privés , . - 6.238 |~ 3575 |—1.265|=— 560 [—1.015|— 735
Dons et préts de |'Etat,
remboursements déduits et
opérations diverses sur capitaux
de caractére non liquide ., . , |— 3.120 |~ 3.168 |— 7185 |=— B845|— 775 |— 830 B
Erreurs of omlssions . . . ]= 1185 |— ©6&0 |— 10;— 80— 315|— 255
Balance des paiemenls
(sur la base des llquiditésy . |— 2.800 |— 1,300 |— &80 |+ 260 |— 6515 |— 385 |— 580
Molns: Correction des variations
saigonnléres . . —_ —_ — 475+ 70|+ a585|— 50
Balance des pafements avant
correctlon des variations
gaigonnléres . — 2.800 |— 1,300 |— 185 |4 190 |— 970 |— 335

" Les chiffres trimestriels sont corrigés deg variations

du secteur public en instruments de p

a LET T

ides du secteur privé aux Etat

non lig

its Strangers du secteur privé et

s-Unls.
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ont augmenté de §450 millions en raison de la menace d'une gréve —, les achats
a Pétranger de produits 4 usage industriel se sont accrus de 129,. Les importations
de biens de consommation, automobiles comprises, ont progressé de 229 ; le pour-
centage d’augmentation des achats & Pétranger de biens d’équipement a été de
419%,. Les importations de denrées alimentaires ont fait trés peu de progres. En
ce qui concerne les sources d’approvisionnement, le pourcentage d’augmentation
des achats des Etats-Unis au Japon a été de 389, de 209, et de 159, respective-
ment en Europe occidentale et au Canada. Les pays en voie de développement ont
accru leurs ventes aux Etats-Unis de 7%, seulement,

L’excédent des postes invisibles autres que ceux enregistrant les dépenses
et les recettes de caractére militaire a de nouvean augmenté, passant de $3,1 a
$3,3 milliards. Les dépenses des touristes américains a P’étranger ont continué de
progresser, mais leur accroissement a été plus que compensé par une améliora-
tion des encaissements d’intéréis et de dividendes ayant sa source dans le dévelop-
pement des investissements a I’étranger et appuyée par la hausse des taux d’in-
térét hors des Etats-Unis et par le rythme inaccoutumé du rapatriement des béné-
fices réalisés 4 Vétranger. Les dépenses militaires des Etats-Unis 2 Pextérieur ont
accusé une légére diminution en chiffres nets, mais cette tendance ne pourra vrai-
semblablement pas étre maintenue, en raison de la poursuite des opérations au
Viet-nam.

En grande partie sous I'effet de I'application, en février 1963, du programme
de restrictions volontaire des crédits & des non-résidents, les sorties de capitaux
privés des Etats-Unis ont diminué de $2,9 milliards, soit de prés de moitié. Cette
amélioration a porté presque exclusivement sur les mouvements de capitaux a
court terme, des sorties nettes de $2,1 milliards en 1964 ayant fait place 4 une
entrée nette de $700 millions. Dans une certaine mesure, ce renversement de
sens a reflété un rapatriement de fonds placés A I’étranger pour ohtenir des rende-
ments un peu plus élevés. Etant donné le resserrement des conditions d’accés
au crédit aux Etats-Unis, des prélévements auraient été opérés sur une partie de
ces avoirs pour financer des investissements 3 échéance plus éloignée, méme en
I’absence du programme de restrictions volontaire.

Les directives données par le gouvernement, en février 1963, aux banques et
aux autres établissements financiers ont eu pour conséquence une brusque contrac-
tion des encours envers I’étranger. A mesure que I’année se poursuivait, les banques
ont réduit progressivement leurs créances sur des étrangers, élargissant par-la méme
la fraction non utilisée de leur potentiel de prét. Au début, cette attitude traduisait
essenttellement le désir de maintenir une certaine marge pour faire face 2 des
engagements futurs. Toutefois, vers la fin de I’année, les banques ont, semble-t-il,
reporié en partie leurs activités de prét de leur clientéle étrangére vers la clientéle
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nationale. Aussi ont-elles enregistré en 1965, d’aprés lewrs déclarations, des entrées
de capitaux 2 court et 4 long terme pour $100 millions, contre $2,4 milliards de
sorties pendant ’année précédente. Pour les ressources bancaires 4 court terme, les
sorties de $1,5 milliard en 1964 ont fait place 4 une entrée de $300 millions en 1965;
Pexpansion des préts 4 long terme est tombée de $900 2 $200 millions. Les com-
pressions se sont poursuivies pendant les premiers mois de 1966 et, vers la fin mars,
le total des créances des banques sur Pétranger avait fléchi de $260 millions, et la
marge de manceuvre des banques était passée a2 $715 millions.

Les exportations de capitaux privés 4 long terme ont atteint, avec $4,3 mil-
liards, un chiffre presque aussi élevé qu’en 1964, malgré le fléchissement des avances
a échéance éloignée consenties par les banques. Les investissements directs, dont
la réduction figurait pourtant au nombre des objectifs du programme de restric-
tions volontaire, se sont accrus de $2,4 4 $3,3 milliards. Ils ont été particulicrement
importants au cours du premier trimestre, pendant lequel les sociétés ont accéléré
leurs exportations en prévision de mesures restrictives. Le programme a eu néan-
moins une certaine efficacité: certains projets d’investissements directs ont été
révisés en baisse et le financement de certains autres a été assuré par d’importants
emprunts 3 ’étranger & des taux d’intérét plus élevés. En outre, I'année 1965 a
été caractérisée, au point de vue géographique, par une modification des pays de
destination des capitaux a long terme, en partie pour observer les priorités établies
par les autorités. Les investissements directs en Europe ont progressé d’un dixiéme,
ils ont triplé au Canada et plus que doublé dans les pays asiatiques et africains
producteurs de pétrole brut. La forte progression des investissements directs a
I'étranger se conciliait difficilement avec la politique des autorités. En prorogeant,
en décembre dernier, le délai d’application des directives pour une nouvelle année,
le gouvernement a fixé, en ce qui concerne les pays développés et certains pays
exportateurs de produits d’origine minérale, un plafond pour le financement des
investissements directs dans ces zones au moyen de ressources d’origine américaine
et de bénéfices mis de cSté A I'étranger. Combinées avec I'extension du programme
a 400 nouvelles sociétés américaines, ces dispositions doivent, selon les prévisions,
permettre d’obtenir une amélioration de presque $1 milliard de la balance des
paiements.

Les sorties de fonds provoquées par des investissements de résidents américains
en valeurs mobilieres étrangéres ont peu varié par rapport 4 l'année précédente.
Le montant des nouvelles émissions de valeurs étrangéres — presque toutes exonérées
de la taxe d’égalisation, et canadiennes pour la plupart — s’est accru de prés de
$150 millions. Il aurait augmenté deux fois plus si le transfert du produit de cer-
taines émissions canadiennes n’avait pas été différé, mais la progression des sorties
dues aux achats de valeurs nouvellement émises a été compensée par une accélération
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des ventes nettes, par des résidents des Etats-Unis, de valeurs étrangéres déja en
circulation, Les ventes de titres a long terme de sociétés américaines par des porteurs
étrangers ont sensiblement progressé en 1965, atteignant $400 millions, Il s’agis-
sait essentiellement d’une mobilisation de valeurs libellées en dollars détenues
en portefeuille par le Trésor britannique, qui a revétu un caractére exceptionnel.
Malgré leur importance, ces ventes n’ont pas empéché la situation de la balance
des mouvements de capitaux privés de s’améliorer sensiblement. Les progrés ont
probablement été plus importants, dans ce domaine, qu’il n’apparait d’aprés les
opérations identifiées, puisque le solde déficitaire du poste «erreurs et omissions»
a été réduit de $500 millions,

Le montant net des dons et des opérations en capital du gouvernement
des Etats-Unis a été pratiquement inchangé en 1965. Celui de 'aide nouvelle aux
pays en voie de développement s’est maintenu au niveau auquel il s’était & peu
prés stabilisé depuis quelques années, ¢’est-a-dire aux environs de $4 milliards,

Canada. Si I'économie canadienne a poursuivi son essor en 1963, la situation
de Ia balance des paiements s’est aggravée. Depuis 1959, année ou il avait atteint
son maximum de $1,4 milliard, le déficit des opérations courantes avait fléchi
assez réguli¢rement, car les exportations avaient augmenté plus vite que les impor-
tations. I.’an dernter, cette tendance s’est renversée sous I'influence d’une intensi-
fication de la pression des demandes d’origine intérieure et d’un fléchissement des
ventes de blé, Le déficit & ’égard des Etats-Unis s’est aggravé et Pexcédent tra-
ditionnel a Pégard de pays d’outre-mer s'est fortement réduit.

Les importations ont augmenté de $1 milliard, soit de 159, c’est-a-dire 4 la
méme cadence qu’en 1964, avec un développement accentué pendant le quatrieme
trimestre de 1965. Si les achats & ’étranger de matiéres premiéres & usage industriel,
de biens d’équipement, d’automobiles de tourisme et d’autres biens de consomma-
tion durables ont revétu un caractére massif, la valeur des importations de denrées
alimentaires a fléchi, en raison du recul des cours du sucre.

Les exportations ont progressé de $455 millions, soit de 6%, contre 16%,
en 1964. Si les ventes aux Etats-Unis et aux pays continentaux d’Europe se sont
accrues de 149, les livraisons 3 la Grande-Bretagne et au reste du monde ont
légerement baissé, Parmi les produits dont exportation a le plus progressé figurent
les métaux non ferreux, avec un gain de $165 millions. Les exportations d’auto-
mobiles ont augmenté en valeur absolue d’un pourcentage 4 peu prés identique,
en partie 4 la suite de la conclusion d’un accord bilatéral de libre-échange avec les
Etats-Unis en janvier 1965. Les ventes de blé et de farine ont été inférieures
de quelque $160 millions & celles de 1964; cette baisse a été imputable en grande
partic & un fléchissement des livraisons & destination de PU.R.S.8. et de pays de
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UEurope de I'Est. En aoGt 1963, un nouveau marché, d’une valeur de $370 millions,
a été conclu avec’U.R.8.S. La moitié des quantités prévues a ét€ expédiée en 1965,

Le déficit de la balance des services s’est aggravé de $95 millions, principa-
lement A cause de accroissement des versements au titre des intéréts et des divi-
dendes, et le déficit des paiements courants a atteint $1.050 millions,

Le montant des entrées de capitaux 4 long terme ($560 millions) a été le
plus faible des dix derniéres années; il fait ressortir une diminution de $230 millions
par rapport 4 1964. Les investissements directs pour compte étranger au Canada
se sont accrus, mais leur progression a été plus que compensée par un ralentissement
des investissements de portefeuille et par des retraits de capitaux ayant leur source

Canada: Balance des paiements.

1964 19656

1864 1965 4&me 1er 2&me 3eme 4&me
telmesgtre | trimasire | trimestre | trimestre |trimestre

en millicns de dollars EU.

Posles

Commerce (f.o.b)

Exportations e e e e e s 7.825% 8.080 1.970 1.680 2.025 2.090 2.275
Importations P T S.97% 7.985 1.820 1.730 2.050 1.845 2,260
Balance commerciale . . . . |4+ 650 |+ 5| + 150 | — 40 | — 285 | 4 146 | + 15
Services
Intéréts et dividendes . . . . . [~ 6i5 [— G8O| — (78 | — 1680 | — 185 | — 150 (| — 215
Bivers . . . . . . . . . —~ 438 |— 465 | = 125 | — 170 | — 160 + 185 | — 150
Total . . . . . . + . . . |=1050 |—1,145| =300 | — 330 | —~ 315 | — 135 | — 365
Batance des paiemenis courants (— 400 |—1.050 | — 180 | — 370 | — 340 | + 10 | — 3s0

Mouvements de capitauxalong
terme
Investissements de portefeuille
Mouvelles émissions de valeurs

canadiennes (en chiffresnets) . |+ 710 |4+ 709 | + 425 | 4. 196 | + 120 | 4 220 | + 165
Transactions sur valeurs
canadiennes en circulation . - 20 |=— 188, — 15| — 78| — 60 | + 10 | — 40
Transactions survaleurs étrangéres |— 10%— 40% — 10| — 38 | — 8| — 20| + 20%
Investissements directs + 105 |4+ 285) 34 60 | 4+ 35 | 4+ 105 | + 45 | + 70
Diverg + 5|— 190 | = 5| — 10 — 75 | — 60 — AR
Total + 7890 |4+ 560 | 4 485 + 110 + 85 + 185 + 170
Balance des paiements couranfs
et des mouvements de
capitaux & long terme . . . |4+ 390 |— 490 | + 305 | — 260 | — 255 | + 205 | — 180
Mouvements de capitaux &
¢court terme + 195 |4+ 230| 4+ 60 — 75 + &5 + 45 + 175
Balance totale {== variations des
postes monétaires) . . . . |+ %85 |— 260| + 3658 | — 335 | — 170 | 4+ 260 | — &

* ¥ compris les recettes nettes encaissédes au titre du «Columbia Rlver Treatys, & raigon de $50 milllons en 1964 et de
$30 milliens pendant le quatridme trimestre de 1865,
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dans d’autres transactions. Les investissements de portefeuille, qui constituent la princi-
pale source de capitaux, ont fléchi de $680 millions en 1964 4 $495 millions en 1965. Les
ventes pour compte étranger de valeurs canadiennes en circulation, guis’étaient élevées
a $20 millions en 1964, ont atteint $165 millions en 1965; en méme temps, les
achats de valeurs étrangéres pour compte canadien ont progressé de $10 & $40 mil-
lions. Les nouvelles émissions de valeurs canadiennes & I'étranger ont atteint
$700 millions en chiffres nets, & peu prés comme en 1964. Si la décision n’avait pas
¢été prise en novembre 1965 de différer jusqu’a 1966 la remise du produit de certaines
valeurs canadiennes placées aux Etats-Unis dans les derniers mots de I'année, le
produit net des nouvelles émissions & I’étranger aurait été sensiblement supérieur
a celui de 1964,

Le montant net des investissements directs étrangers, aprés avoir fléchi pen-
dant quatre années de suite, est remonté en 1965 par rapport & 1964, passant de
$235 4 $360 millions. Les quatre cinqui¢mes des capitaux entrés au Canada a ce
titre ont été fournis par les Etats-Unis: ce courant n’avait pas encore été affecté
par les mesures de limitation volontaire des investissements directs de ce pays a
Iétranger; le solde a été apporté par des pays d’outre-mer autres que la Grande-
Bretagne. Les investissements directs du Canada a Uétranger ont fléchi de $130 &
$105 millions et se sont répartis assez également entre les Etats-Unis et les pays
d’outre-mer autres que la Grande-Bretagne. Les investissements directs ont
augmenté, de ce fait, de $105 a $255 millions en chiffres nets.

Le poste «divers» des mouvements de capitaux a long terme, a peu prés
équilibré en 1964, a fait apparaitre I’an dernier une sortie nette de $190 millions,
correspondant approximativement A I'octroi de nouveaux crédits & I'exportation.
Mais la variation de ce poste d’une année a lautre a été due aux réductions des
préts bancaires a4 long terme et des investissements hypothécaires au Canada,
ainst qu’a des mouvements de fonds appartenant 4 des compagnies d’assurance.

Le déficit global de la balance des paiements courants et de celle des mouve-
ments de capitaux i long terme a été de $490 millions, contre un excédent de
$390 millions I'an dernier. Ce déficit a été couvert A concurrence de $230 millions
par des mouvements de capitaux a court terme autres que ceux des banques cana-
diennes, de sorte que les mouvements monétaires ont présenté un solde négatif
de $260 millions,

Pays d’ Europe occidentale. Le déficit global des balances des opérations courantes
des pays d’Europe occidentale a été ramené de $1,7 milliard en 1964 4 $1,4 mil-
liard I'an dernier. L’excédent des pays de la C.E.E. a presque doublé, atteignant
$715 millions et le déficit des pays de 'A.E.L.E. a été ramené de $1,6 & $1 milliard.
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Pays d‘E.urope occidentale: Balances des paiements.

Balance Bat}ance o Moutverm(ant? él'th:- v Bal
cammer- s e capifaux (enirées alance
Pays Années ciale Services' pai t glebale?
{f.o.b.) courants |Long terme |Courtterme
en millions de dollars EU.
Allemagne . ., , ., . . 1964 +24158 | —2.295 | + 120 | — 205 | + 180 | + 95
1965 + 4275 | —2830 | —1.558 | + 175 ) +1.100 | — 280
France , . . ., ., . . 1964 — 90 + 175 | + ®©6 | 4+ 445 | + 288*] 4+ 7Tos
1965 4+ 380 | + 130 | + 520 | 4 2o0%! + 330 +1.140
Italie , . . . . ., .. 1864 —1.490%| 1815 | + 326 | + 4685 | + 10| + so0
1965 — a718%| +2.105 | +1.630 | — 40| — 1S | + 1.575
Pays-Bas ., . . ., . . 1964 - 765 | + 680 | — 115, + @S0! + 90| + &5
1965 - 670 | + 640 | — 30| — It + 35| — 30
Union belgo-
luxembourgeoise . . 1964 - 175 + 175 — 1] + 130 -— is + 175
1965 — 35| 4+ 185 | 3 150 — 15 + 135
Total pour les 1964 — 105 + 520 + 415 4+ 985 + 530 + 1.830
pays de la C.EE 1968 + 485 | 4+ 230 ] 4 715 + 1.825 + 2,540
Autriche | . ., , 1964 - A15¢| 4+ 475 | + &0 + 35 + 88
1965 - BOO*| + 490 | — 10 — 80 — 80
Danemark , , , ., . . 1964 - 215 + 180 — BS + 170 + 115
1965 — 2835 | + 178 | — 110 + 130 + 20
Grande-Bretagne , , . 1964 —1.495 | 4 360 | —1.136 | —1.015 | + &0 | =--2.090
1965 - 740 | + 360 | — 380 | — 610 | + 200 | — 7TOO
Norvége . . . . . . 1964 - 705*| + €30 | — 75 + 118 + 40
1965 — 775%| + 675 | — 100 + 260 + 160
Portugal . . . . . . 1964 - 185 | 4 200 | + 15| 4 ns| — 25| + 108
1965 — 3085 | + 290 | — 5] + s8] + 20| + 88
Sudde . . . . . .. 1964 - 180% + 1860 | — 20 + 210 + 190
1965 — 408% + 115 | — 290 + 315 + 25
Sulsse ., . ., , ... i9p64 - 945*| 3 B35 | — 410 + 558 + 1457
19658 - T710% 4 68O | — 1f30 + 190 + &0
Total pour les 1964 — 4140 | +2.520 | —1.620 4+ 220 —1.400
pays de I'A.E.LE. 1965 —3.720 | +2.685% | —1.035 + 825 — 410
Espagne . . . . . . 1964 — 995 | 4+1.086 | + 60| 4+ 265 | 4+ 40 | + a&s7
1965 —1.670 | +1.280 | — 390 | 4 200 | 4 &5 | — 1087
Finlande . . . . . . 1964 | — 2204 } 48| — 175 | 4 155 | + &0 | 4 40
1968 - 225%| + 40| — 185 | 4+ 38| 4+ 65| — =as
Gréce . . . . . . . 1964 — 5788) 4 375 | — 200 + 190 | — 35| — 48
1965 — 700% 4 435 | - 265 | + 205 | 4+ 35 | — 25
Idande . . . . . . . 1964 | — 3585 4+ 265 | — 80 + 108 + 1B
1985 — 418%| 4 200 | —~- 125 + 75 - 50
lglande . . . . . .. 1964 | — 10| + ol — 10 + 15 + 5
1965 - 10| + 5| — s + 10 + 5
Turquie . . . . . . . 1964 | — 125¢| + 20| — 105 + 120 + 157
1966 - 10 + 30| — @0 + =0 + &
Total général . . 1984 - 6525 | +4.800 | —1.725 + 2.650 + @25
19685 —6,365 | +4.995 | -—1.370 + 2.250 + 1.880
'Y compris les transferts gratuits. 1 Chiffres obfenus en faisant la différence entre, d’une part, la balance des

patements couranty et, d'autre part, la balance globale. Les mouvements de capitaux a long terme ont &té repcis
séparément chague fois qu'll a &6 possible de Je faire. Les chiffres des totaux et les chiffres relatifs aux mouvements
de capitaux A court terme comprennent les erreurs et omissions. ? Correspond aux changements survenus dans
les avoirs officiels nets et dans la position nette des bandques commerciales, * Y compris la balance des
territoires frangais d’outre-mer vis-a-vis des pays situés hors de la zone franc. * Non compris les rembourse-
ments anticipeés de la dette publique extérieure. * Importations c.af. 7 Aveirs officiels seulament en chiffres nets.
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Ces améliorations ont été annulées en partie par une aggravation de $530 millions
de la balance de six pays ne faisant partie ni de la C.E.E. ni de ’'A.E.L.E.

Les principaux traits caractéristiques de 1965 ont été I’étendue des excédents
de I'talie et de la France, la forte contraction du déficit de la Grande-Bretagne
et Papparition d'importants déficits de paiements courants en République fédérale
d’Allemagne et en Espagne.

Grande-Bretagne, Aprés avoir été axée sur la croissance, la politique écono-
mique du Royaume-Uni a di s’inspirer de plus en plus de considérations de
balance des paiements a compter du quatriéme trimestre de 1964. A c¢6té de la
taxe complémentaire 4 I'importation de 1539, appliquée a partir d’octobre 1964
(dont la quotité a été ramenée & 109, au printemps 1965), des augmentations
d’impéts ont été décrétées en avril 1963, 4 Ioccasion de la présentation du budget,
en méme temps que des mesures spécifiques étaient prises en vue de limiter les
sorties de capitaux et de faciliter le financement des exportations. La balance des
paiements s’étant détériorée au cours du second trimestre aprés un redressement
au début de 1965, de nouvelles mesures ont été prises en juillet pour contenir
Pexpansion de la demande intérieure et freiner les sorties de capitaux,

Le déficit des paiements a été ramené de $2.150 millions en 1964 a4 $990 mil-
lions I’an dernier ou, si I’on tient compte des transactions non identifiées, de $2.090
a $700 millions. Malgré la persistance d’une pression intense sur les ressources,
les diverses restrictions imposées 4 la demande ont permis de réduire le déficit des
paiements courants de $1.135 4 $380 millions, et les mesures de controle des
changes ont contribué au fléchissement de $1.015 4 $610 millions des sorties nettes
de capitaux & long terme.

L’amélioration de la balance des paiements courants a eu sa source dans
une contraction du déficit des échanges visibles, qui a été ramené d’environ §1.500 &
$740 millions. Les exportations de marchandises ont progressé de §860 millions
et les importations, sous l'effet de la taxe complémentaire, ont augmenté de
$105 millions seulement.

Les ventes & I'étranger se sont accrues de 79, pourcentage trés satisfaisant
par rapport 4 la moyenne annuelle de 4,59 seulement enregistrée au cours de la
décennie précédente, mais encore notablement inférieur a4 celui de lensemble
des autres pays d’Europe occidentale (109}, Exprimées en volume physique, les
exportations se sont accrues de 59. Les résultats relativement satisfaisants obtenus
en 1965 s'expliquent peut-étre, dans une certaine mesure, par Poctroi, en octobre
1964, de dégrévements de taxes aux exportateurs (1,59 en moyenne) et par les
améliorations apportées, dans les deux trains de mesures d’avril et de juillet 1965,



— 129 —

Grande-Bretagne: Balance des paiements,’

1965
Postes 1964 année ler 2&me 32me 42me
entidre frimestre | trimestre | trimestre | trimestre
en milllons de dollars E.U.
Commerce (f.o.b.)?
Importations . . . . . ... .. .. 14.015 14.120 3.375 3.550 3.600 3.595
Exportations et réexportations . . . 12.520 13,380 3.265 3.220 3.385 3.500
Balance commerciale . . . . . —1.495 | — 740 | — 110 | — 330 | — 205 | — 95
Services® ., . .. ... ... + 360 + 360 + B0 | + 135 + 50 + 118
Balance des paiements courants? . . — 5O — 195 — 186 + 20
Balance des paiements courants
avant afustement . . . . . . —1.135 — a3g0 — 105 — 15 — 330 + 70
Mouvements de capitaux
a long terme
Capitaux officiels . . . . . . . .. — 325 — 225 — 40 — 30 — 70 | — 85
Capitaux privés
britannigues . . . . .. - . .. —1.115 — 875 — 275 — 200 — 195 — 208
Srangers . . .+« . v e . s v + 428 + 490 4+ 130 + 140 + 5 + 215
TJotal . . . . . . .. . ... —1.015 — 610 ~— 1858 —_ 90 — 280 —_ 75
Balance des palements couranis
et des mouvements de capitaux
dlongterme . ., . . . . .. —2.150 — 3590 — 290 — 105 — 590 —_ 5
Erreurs et omisgions . , . . . . . . + &0 + 2900 —_ 5 + 130 + 1% + 150
Balance totale (= variations des
postes monétaires) . ., . . . —2.080 — 700 — 295 + 25 — 575 + 14%

* Sur la base des transactions. * Chiffres frimestriels corripés des variations saisonniéres.

au régime des crédits 4 'exportation et au systéme de garantie de ces crédits. La
répartition géographique des progrés réalisés montre toutefois que le facteur pré-
pondérant a été l'activité des demandes d’origine étrangére, Les exportations &
destination de I’ Amérique du Nord ont augmenté de 189, et les ventes a I’ Allemagne
de 159%, mais les livraisons a4 la France, a I'Italic et au Japon se sont ralenties,
Dans 'ensemble, les exportations & destination des pays de la C.E.E. se sont trés
peu améliorées, tandis qu'une augmentation de 7%, a été relevée dans les ventes
a PA.E.L.E, et aux pays de la zone sterling, La répartition des exportations par
catégorie de marchandises fait apparaitre une expansion de 8% en valeur et de
4,5%, en volume des livraisons de produits manufacturés, le raffermissernent des
cours des métaux étant en partie responsable de la forte hausse de la valeur de cette
composante, Les exportations de machines ont progressé de 7,59 et celles de véhicules
automobiles de 5%, et les exportations d’autres moyens de transport ont fait un
bond de 38Y%,, essentiellement en raison de I'importance exceptionnelle des livraisons
d’avions. Les exportations de métaux se sont accrues de 129 et celles de produits
chimiques de 6,5%.
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Les importations, dont 'expansion rapide avait déja été brisée vers le milicu
de 1964, ont augmenté d’environ 19 en valeur comme en volume. Le décalage
considérable entre ce pourcentage et Paugmentation de 6% des dépenses inté-
rieures brutes s'explique principalement par Pinfluence de la taxe complémen-
taire & Pimportation, par le ralentisssment du rythme de constitution des stocks
et par I'excellente récolte de 1964. Les importations de denrées alimentaires, de
boissons et de tabac ont fiéchi de 39, et celles des matiéres premiéres de base de
1%. En revanche, les achats de combustibles 4 I’étranger se sont accrus de 69 et
ceux de métaux non ferreux de 129 (principalement en raison de la hausse des
cours dans le second cas). Dans 'ensemble, les importations de marchandises non
assujetties a la taxe complémentaire ont enregistré une légére augmentation. Les
importations assujetties 2 la surtaxe n’ont, en revanche, pas changé. Pour les produits
chimiques et les produits finis, les pourcentages ont été de 129, et 59, respectivemnent;
en revanche, les achats de produits semi-finis (4 P'exclusion des métaux non ferreux)
ont diminué de 39%. Dans le groupe des produits finis, Pinfluence de la surtaxe a été
particuliérement marquée du cHté des importations de biens de consommation, quiont
fléchi de 119, bien que les achats de ceux-ci se soient accrus de 59 aux prix du
marché; en revanche, les importations de biens d’équipement ont augmenté de 149,

L’excédent des transactions invisibles s’est maintenu sans changement &
$360 millions. Malgré la hausse du taux officiel de réescompte, le montant net des
revenus des investissements s’est relevé de $135 millions et les recettes nettes pro-
venant des transports ont sensiblement progressé, Ces améliorations ont été com-
pensées principalement par un accroissement des décaissements courants du gou-
vernement et des dépenses des touristes a I’étranger.

Les sorties nettes de capitaux privés a long terme ($385 millions) ont été
inférieures de $305 millions a celles de 1964, mais elles sont demeurées appréciables
par rapport aux années précédentes. Pendant le premier trimestre de 1965, elles
se sont élevées 4 $145 millions en chiffres nets, pour tomber & $60 millions durant
le second trimestre, 4 la suite de la mise en vigueur des mesures restrictives.
En juillet, les restrictions frappant les mouvements de capitaux ont été renforcées
par linterdiction de financer des investissements directs en dehors de la zone
sterling avec des devises obtenues sur le marché des changes officiel, et les possi-
bilités d’approvisionnement du marché du dollar-investissement ont encore é&té
réduites. La Banque d’Angleterre a regu pour mission de surveiller de plus preés
les emprunts contractés en Grande-Bretagne par des sociétés immatriculées dans
le pays, mais placées sous le contrdle de non-résidents. Ces mesures n’ont pas
empéché les sorties nettes de capitaux privés de faire un bond jusqu’a $190 millions
au cours du troisiéme trimestre, mais le quatridme a été marqué par un léger
excédent des entrées.
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Les investissements de portefenille des résidents britanniques & I’étranger
ont été les plus touchés par les restrictions sur les mouvements de capitaux a long
terme: les sorties de fonds ($25 millions) provoquées par ces investissements en
1964 ont fait place en 1965 & une entrée de $250 millions. Le volume net des inves-
tissements & I'étranger des sociétés pétrolieres, qui avait été gonflé en 1964 par
Popération Shell-Montecatini, a sensiblement diminué. Dans les autres secteurs
d’activité, en revanche, le montant net des investissements directs a continué de
progresser.

Les exportations de ressources publiques a long terme ont fléchi de $325 a
$225 millions, Les préts nets au titre du programme d’aide a I'étranger ont ét€ moins
importants; ’an dernier, il n’y a eu aucun remboursement d’emprunt, comme celui
de $50 millions effectué en 1964 4 destination de la Suisse. Comme pendant 'année
précédente, la Grande-Bretagne a invoqué de nouveau le droit de différer le ver-
sement de I'annuité de $85 millions sur les emprunts contractés aprés la guerre
en Amérique du Nord.

L’amélioration enregistrée en 1965 par la balance des paiements s’est ac-
centuée progressivement pendant I’année. Le déficit des paiements courants, corrigé
des variations saisonniéres, a été ramené de $245 millions pendant le premier se-
mestre de 1965 a2 $135 millions durant le second. Les exportations de marchan-
dises du dernier trimesire de Pannée ont dépassé de 109 celles du trimestre
correspondant de Vannée précédente, et le déficit des échanges visibles ($95 mil-
lions) a atteint 259, de celui du quatriéme trimestre de 1964,

Les statistiques du commerce extérieur du premier trimestre de 1966 n’in-
diquent pas, semble-t-il, que cette tendance A 'amélioration s’est maintenue. Les ex-
portations qui, aprés étre restées stationnaires au cours des neuf premiers mois de
1964, s’étaient redressées vers la fin de 'année et avaient fait des progrés accélérés
pendant le second semestre de 1965, ont augmenté de 1%, seulement pendant le
premier trimestre de 1966. En revanche, les importations, qui avaient plafonné
au cours des trois derniers trimestres de 1965, se sont inscrites en vive reprise par
la suite {de 4%, environ). De la sorte, le déficit de la balance commerciale pendant
le premier trimestre de 1966 (corrigé des variations saisonniéres) est passé de $95
4 $200 millions; sa cadence annuelle serait de ’ordre de $805 millions, chiffre
légérement supérieur au déficit de 1965 ($740 millions).

Bien qu’il ne faille pas attacher une signification excessive aux résultats d’un
trimestre isolé, force est de constater que la recrudescence des importations a reflété
la vigueur persistanie de la demande d’origine intérieure. (e mouvement a été
accentué par une vague d’achats de précaution effectués par les consommaieurs en
prévision du budget et par la mise en paiement anticipée de dividendes avant
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Pentrée en application du nouvel impét sur les sociétés. En mai, dans son exposé
budgétaire, le Chancelier de I'Echiquier a promis de supprimer la surtaxe aux
tmportations en novembre et a annoncé un programme de restrictions volontaire
des investissements directs dans les pays développés de la zone sterling, sur lequel
on trouvera des détails en page 180.

France, L'excédent global de paiements s’est accru, en gros, de $800 millions
en 1964 a $1.140 millions en 1965. Alors qu’en 1964 il avait eu surtout sa contre-
partie dans des apports de ressources d’investissement privées de Détranger, il a
été, I’an dernier, di en grande partie & I’apparition d’un excédent d’exportations
trés appréciable. Au cours de ces deux années, les territoires francais d’outre-mer
ont apporté une contribution assez étendue i I'amélioration de la situation des
patements extérieurs,

France: Balance des paiements.’

1968
Postes 1964 annde 1er 2eme 3eme 4&me
entiére? | trimestre | trimestre | trimestre | trimestre
en millions de dollars E.LJ.
Commerce (f.o.b.)
Exportations . ., . . .« . . v o v v v v .0, 7.625 8.600 2.030 2.075 |- 2.125 2.235%
Importations . . . . . . 000 e e e T7.715 8.210 1.9856 2,020 1.880 2.260
Balance commerciale . . . . . . . .. .. — 90 | 4+ 390 |+ 45 | + 55 | + 245 | — 25
Services
Teansparts . . . v v 4 0 o v e e e e + 25 |+ 40 | — O | 4+ 18| 4+ 25| 4+ 10
TOwrsme . . . . v o v i i e e e + 35 |— 30 )4+ 25 4+ 75| —~100 | + 10
Envois de fonds des travailleurs éirangers . . | — 230 | — 278 | — 50 | — 60 | ~ 65 | — &5
DNVers . .+ & & v v s 0 e e e e e e e e e 4+ 345 | 4 398 [ + 90 | + 95 [ 4+ BO | 4 120
1 1 + 175 | + 130 | + 65 + 126 | — 80 | + 75
Balance des paiements courants . . . . . + 85 | + 820 | + 110 | + 180 | + 185 | + £Q
Mouvements de capitaux & long terme
Offictels . .. . . . ... . 0o - 80| - 70°| — 10 | — 5 | — 28* — 3D
PHYES + « v v v i vt bt e e e e e e 625 ({ +360 |+ 1058 | + 110 | + 60| + @3
Total . v v e e e e e e e +445 | + 200 |4+ 951 4 105 [ + 35 | 4 55
Batance des paiements courants et des
mouvements de capitaux & long terme . . . | 4 530 | + 810 | 4+ 208 | + 285 | « 220 | 4+ 105
Mouvements de capltaux 4 court terme,
plus erreucs et omissians . . . . . .. + 5|+ 60— 15} 4+ 10| — 40 4 7O
Reste de fa zone du franc frangais . . . . | + 280 | + 270 | + 100 | + S5 | + 55| + 80
Balance totale (= varlations des postes
monétaires). . . . . . . P + 795 |+ 1,140 | + 290 | + 350 | 4 235 | + 265
' Sur la base des réglements. * Le total des trimestres ne concocde pas avec 1es chilfres annuels, e total annuel
comportant des révisions dont les chiffres trimestriels n'ont pas été |'objet * Mon compris |e remboursement

anticipé, 4'un montant da $179 millions, effectué sur le prét de la Banque Eiport-lmport.



— 133 —

Le déficit de la balance commerciale {$90 millions en 1964) a fait place I'an
dernier & un excédent de $390 millions. Ce renversement a été di 4 l'intensité de
la demande étrangere et aux effets de la politique de stabilisation, qui, tout en
mettant un frein a la consommation, ont provoqué un ralentissement de la demande
de biens importés et encouragé les entreprises a4 développer leurs ventes sur les
marchés extérieurs. L'expansion a été d’autre part facilitée parce que les prix
francais ont meins progressé que ceux des principaux concurrents européens.

Les exportations & destination des pays situés en dehors de la zone franc sont
passées de $7.400 millions en 1964 & $8.450 millions en 1965 (d’aprés les statistiques
douaniéres), soit une progression de 149, légérement supérieure a celle de Pannée
précédente. Les progres les plus marqués ont. été enregistrés dans la branche biens
de consommation produits dans Vindustrie (169, contre 79, en 1964). L’augmenta-
tion des exportations de produits alimentaires s’est ralentie, mais les ventes de blé,
notamment & des pays du bloc oriental, ont été beaucoup plus importantes. Le
pourcentage d’accroissement des importations en provenance de pays ne faisant
pas partie de la zone franc a fléchi de 17%, en 1964 & 4,5%, l'an dernier. Leur
valeur est passée de $8.400 & $8.800 millions. Les importations de biens d’équi-
pement et de produits semi-finis, qui avaient progressé de 209, et de 239, respec-
tivement en 1964, ont augmenté de 49 et de 5%, seulement, tandis que le pour-
centage d’accroissement des achats de biens de consommation est tombé de 23 2
99%,. Les importations de denrées alimentaires ont augmenté de 89, contre 279,
en 1964, l'insuffisance des approvisionnements en viande qui avait été la princi-
pale raison de leur expansion antérieure ayant été atténuée. Les importations de
matiéres premiéres — combustibles non compris — ont continué de fiéchir et n’ont
représenté que 13%, des importations totales ’an dernier, contre 229, en 1961.
L’excédent d’exportations réalisé au titre des produits manufacturés est passé de
$390 4 $930 millions et pour les denrées alimentaires, de $150 a $250 millions,
Le déficit de la balance commerciale avec les pays ne faisant pas partie de la zone
franc a été ramené de $1 milliard en 1964 4 $350 millions 'an dernier. Cette
amélioration est due essenticllement 4 un redressement de la balance commerciale
avec les principaux partenaires commerciaux de la France, I’Allemagne (avec un
redressement de $300 millions), les Etats-Unis ($170 millions) et les Pays-Bas
{$90 millions). Les importations en provenance de la zone franc ont fléchi de
$110 millions I'an dernier, en raison principalement d’une réduction des achats
de denrées alimentaires. Les exportations étant restées a leur niveau de 1964, la
balance du commerce est passée d’un déficit de $55 millions & un excédent du méme
ordre de grandeur.

Les recettes nettes provenant des services ont continué de fléchir, elles ont
atteint $130 millions, contre $175 millions en 1964 et $540 millions, chiffre record, -
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en 1960. La balance du tourisme s’est détériorée de $65 millions, se soldant pour
la premiére fois par un déficit. Les envois de fonds des travailleurs étrangers ont
augmenté de $230 a $275 millions, en partie par suite d’un renforcement d’une
centaine de milliers de personnes des effectifs de main-d’ceuvre étrangére,

L’afflux net de capitaux privés 4 long terme a fléchi de $525 millions en
1965 a $360 millions 'an dernier, en raison principalement d’un accroissement
des investissements francais 4 'étranger et, dans une certaine mesure, d’un ralen-
tissement des investissements étrangers en France. Exprimés en chiflres nets, les
investissements francais & I'étranger sont passés de $75 & $175 millions. Cet écart
d’une année 4 autre s’explique surtout par une vive progression des investissements
directs, dont la valeur est passée de $160 & $235 millions, mais aussi par une réduc-
tion des ventes de valeurs mobili¢res étrangéres détenues par des résidents francais.
Les investissernents nets pour compte privé étranger en France, aprés avoir atteint
$600 millions en 1964, ont été ramenés I’an dernier & $535 millions, montant qui
demeure appréciable par rapport a celui des années précédentes. Les préts d’une
échéance supérieure 4 une année, qui sont toujours assujettis & la procédure d’au-
torisation préalable si cette échéance dépasse deux ans, ont diminué de $50 millions,
et les investissements de portefeuille de $20 millions, vraisemblablement en raison
de la tenue décevante du marché francais des valeurs mobilieres. Malgré la pression
exercée par le gouvernement des Etats-Unis sur les entreprises américaines afin
d’obtenir une limitation de leurs investissements 2 I'étranger, les investissements
directs en France se sont tenus au méme niveau qu’en 1964,

De 1959 a 1963, les autorités francaises ont utilisé une partie des excédents
de paiements pour rembourser par anticipation leur dette extérieure. Aucun
remboursement anticipé n’avait eu lieu en 1964; mais ceux-ci ont repris 'an dernier.
Le ler juillet, le solde de $179 millions restant di sur un emprunt contracté en
1945 aupreés de la Bangue Import-Export a été remboursé. La dette publique ex-
térieure de la France, qui atteignait $2.080 millions au total 2 la fin de 1958, a été
ainsi réduite 3 $454 millions 4 la fin de 1965.

République fédérale d’ Allemagne. Aprés avoir fait apparaitre un léger excédent
_en 1964, la balance des paiements courants a accusé un déficit de $1,5 milliard
Pan dernier, en raison principalement d'une diminution de Uexcédent de la balance
commerciale, Ce déficit a été toutefois comblé, & concurrence de moitié environ, par
d’importantes entrées nettes de capitaux privés en majenre partie & court terme.

L’expansion vigoureuse de la demande a fait progresser les importations a
$17,6 milliards ( + 209 ) alors que les exportations, avec $17,9 milliards, ont fait
ressortir un pourcentage d’accroissement égal & la moitié seulement du premier.
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Allemagne: Balance des paiements.’

1968 1966

Postes 1864 | année ter 2me | 3bme | dame ter
entlére |trimestre | trimesire |trimestre | trimestre | trimestre

en millions de dollars E.U.

Commerce
Exportations (fo.b) .. ... .. 16.230 | 17.810 4.345 4.350 4.310 4.9085 4,740
importations (c.af} . ... ... 14.710 | 17.610 | 4.070 4.360 | 4.425 4.755 | 4.530
Balance commerciale . . . . . + 1.820 [+ 300 [+ 275 (— 10 |= 115 |+ 160 |+ 210
Sarvices . . .« v v e e w v — 165 |— 400 |- 0 J]- 1868 |— 2158 |+ 10 |- 85
Transferts gratuits . . . . .. —1.235% |—1.455 |~ 340 | 445 |[—~ 340 [— 330 |— 360
Balance des paiements
courants . . . . ... . . + 120 |—1.585 |- 65 |- 650 |— 670 |— 170 |— 235
Mouvements de capitaux
along terme
Privés
Opérations sur valeurs
mobiliéres . . . . ... ... — 80 |— 70 |— 128 |+ 15|+ 20 {+ 20 |-~ 110
Autres fransactiens . . . . ., 4+ 190 |+ 585 |+ 230 |+ 116 |+ 108 (+ 115 |+ 210
Total des transactions privées + 110 |+ 485 |+ 105 4 130 |- 125 '+ 13% |4+ 100
Officiels . . . . .. Cor e s e — 315 [— 320 |— 45 (— 8BS [— 80 |— 11D |— 85
Total ., ... ... — 205 (+ 175 |+ 60 [+ 45 (+ 45 + 25 (+ 15
Balance des palements courants
ot des mouvements de capitaux
dlongterme ., . ., .. ... . — 858 |—1.380 |- 5 |— 608 |— 626 |— 145 |-~ 220
Mouvements de capitaux &
court ferme
Privés* . . . .. 0.0 + 45 |+ 210 |+ T0 |+ 5 |+ T8 |4 a0 (4 a5
Officiels®* ., . . ... ... ... — 260 14+ 335 + 80 (— 30 (+ t45 |+ 120 |— 25
Total ... ... .. — 215 |+ 545 |+ 160 |— 25 |+ 220 |+ 180 [+ 70
Erreurs et omissions ., . . . . . , + 398 |+ S55 |+ 260 |+ 340 |4 135 |— 180 [+ 210
Balance totale (= variations des
postes mondtaires) . . . . . ., + 85 |=— 280 |+ 418 |— 280 |— 270 |— 135 |4 60

' Sur la base des transactions.  *Non comrris les variations de la position extérieure nette des banques commer-
ciates, * A l'axclusion de la position & I'épard du F.M.l au titre de la tranche-or et des avoirs de [a Bundesbank
comprig dans lez postes monétaires.

Aprés avoir atteint $1,5 milliard pendant chacune des deux années précédentes,
I'excédent d’exportation est tombé & $300 millions,

En raison de la trés grande activité des demandes intérieures et de intensi-
fication de la concurrence des produits d’origine étrangére sur le marché national,
les importations d’articles manufacturés ont augmenté de 309, en 1965. Les achats
a Pétranger de matériel militaire ont augmenté i peu prés au méme rythme que
les achats de marchandises destinées A des utilisations civiles. Les importations de
denrées alimentaires se sont accrues de 20%, en partie & cause de la médiocrité des
récoltes, et celles de matiéres premiéres et de produits semi-manufacturés ont
accusé, ensemble, une progression de 7%,. Au cours du second semestre de 1963, les
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importations de ces deux catégories de produits ont augmenté seulement de 2,59, par
rapport 4 la période correspondante de 1964, d’une part, parce gue la courbe
ascendante du cycle de constitution des stocks avait passé son point d'inflexion,
d’autre part, parce que Paungmentation de la production s’est ralentie dans les
industries de transformation.

Comme dans d’autres pays industrialisés, les exportations ont augmenté
de 109, en 1965, Celles & destination des pays de la C.E.E. se sont accrues de 79,
pendant que les importations en provenance de la méme zone ont progressé de
30%,. Pour la premiére fois, P Allemagne fédérale a enregisiré un déficit de $355
millions dans ses échanges commerciaux avec les autres Etats membres de 1a C.E.E.,
contre un excédent de $800 millions en 1964, Ce renversement a été di, en tout
premier lieu, 4 une aggravation de $550 millions et de $300 millions respectivement
de la balance des échanges de marchandises avec U'Italie et la France. Les
ventes 4 [étranger ont fait preuve de stabilité pendant les trois premiers
trimestres de 1965, puis se sont inscrites en trés vive reprise pendant le dernier. Les
Importations, en revanche, se sont accrues 4 une cadence assez réguliére pendant
I'année tout entiére, donnant naissance a un déséquilibre de caractére excep-
tionnel, de mars & septembre, qui a toutefois fait place a4 des excédents pendant le
dernier trimestre. La tendance 4 'amélioration s’est maintenue pendant les trois
premiers mois de 1966, avec un excédent d’exportations de $210 millions.

La situation de la balance des paiements courants s'est également ressentie
d’une nouvelle aggravation des postes comptabilisant les services, ou le déficit
est passé, d’'une année a autre, de $165 & $400 millions. Le changement le plus
étendu a été relevé dans la balance du tourisme, ol les dépenses nettes ont pro-
gressé de moing de $500 millions en 1964 a §665 millions 'an dernier. Les transferts
de revenus de placements en Allemagne ont accusé, de leur c6té, un accroissement
de $50 millions en chiffres nets. Les décaissements de devises en réglement de
frais de transport, au contraire, ont fléchi de $65 millions en dépit de la vive pro-
gression des achats a I’étranger. Les transferts sans contrepartie, dont le montant
s’était stabilisé 4 $1.235 millions pendant chacune des deux années précédentes,
ont augmenté ’an dernier de $220 millions, en raison d’une progression de méme
amplitude des paiements effectués au titre des réparations et des envois de fonds
de travailieurs étrangers. L'effectif de la main-d’eeuvre étrangére s’est accru de
231.000 entre septembre 1964 et septembre 1965, et les envois de fonds dans les
pays d'origine ont atteint $425 millions 'an dernier, dont §150 millions a
destination de I'Italie, $75 millions & destination de la Gréce et le méme montant
a destination de ’Espagne, et $63 millions 4 destination de la Turquie.

Les investissements privés pour compte étranger en Allemagne, qui avaient
fortement diminué en 1964, ont repris sur une vaste échelle. En dépit d'un certain
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accroissement des investissements privés pour compte allemand a Pétranger,
Pafflux net de capitaux 3 long terme a augmenté de $110 millions en 1964 a prés de
$500 millions P'an dernier,

Les achats d’obligations allemandes pour compte éiranger ont été de nouveau
peu actifs; en revanche, les banques ont vendu a des étrangers un volume consi-
dérable de créances représentatives de préts consentis & intéricur de leur pays et
d’autres éléments d’actif. Les investissements directs pour le compte de non-
résidents (source principale de fonds d’origine étrangére} se sont accrus de $480 a
$760 millions. La totalité de ces investissements directs n’a toutefois pas provoqué
un afflux correspondant de capitaux frais; quelque $200 millions ont représenté,
en effet, 1a consolidation de crédits & court terme, et $125 millions le réinvestis-
sement de bénéfices réalisés dans le pays. Les autres opérations sur capitaux a
long terme avec I’étranger se sont développées de $90 a $210 millions.

Les investissements direcis de 'Allemagne fédérale a 1'étranger se sont
élevés & $295 millions en 1965, contre $235 millions pendant 'année précédente.
Les investissements de portefeuille, en revanche, ont diminué de $220 millions en
1964 4 $180 millions V’an dernier. Sur ce montant, $100 millions environ ont été
représentés par des souscriptions de personnes résidant en Allemagne & des emprunts
étrangers émis sur le marché allemand. Treize emprunts pour compte étranger,
libeliés en deutsche marks et se montant & $325 millions au total, ont été placés
I’an dernier, Les sorties nettes de ressources publiques, principalement 4 destination
de pays en cours de développement, ont atteint, avec $320 millions, un volume
légérement supérieur 2 celui de année précédente.

Les sorties nettes de capitaux & court termne de $215 millions en 1964 ont fait
place a2 un afflux net de 545 millions I’an dernier. Ce revirement s’est produit
dans une trés large mesure du c6té du secteur public. Contrairement & ce qui
$’était passé en 1964, en effet, les livraisons de matériel militaire d’origine étrangére
ont atteint une valeur supérieure A celle des paiements effectués par la République
fédérale d’Allemagne a ce méme titre. Du coté du secteur privé, des entreprises
allemandes ont adressé des appels accrus & Pemprunt & Pétranger, afin d’échapper
aux restrictions de crédit en vigueur dans le pays. Les crédits de caractére financier
ainsi obtenus sont passés, d'une année i l'autre, de $45 4 $210 millions. En 1965,
le poste «erreurs et omissions» a fait ressortir des excédents record: $555 millions,
contre $395 millions pendant I'année précédente.

Ttalie. L’excédent global de paiements s’est accru de $800 millions en 1964
4 $1.575 millions en 1965, Pour 1a seconde année de suite, le déficit de la balance
commerciale a été réduit de $1 milliard, en raison de la rapidité du développement
des ventes & I’étranger, alors que le montant total des importations, qui avaient
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Italie: Balance des paiements.'

1965 1966
p 1964 année ler 2éme Fime 4éme 1at
ostes entidre | trimestre|trimestre | trimestre | trimestre | trimestre
en millions de dollarg E. U,
Commerce
Importations {c.a.f) . . . . . . T1.070 T.130 1.705 1.715 1.760 1.950 1.870
Exporiations (fLo.by . . . . . . 5580 6.655 1.510 1.610 1.750 1.¥85 1.845
Balance commerciale . . . [—1.490 |— 475 |— 185 |— 105 | — 10 |= 165 |— 125
Services
Tourisme T + 82641080 |+ 115+ 245 |4+ 490 |4+ 210 |4+ 138
Envois de fonds des fravailleurs . + S50|+ 675+ 115 |4+ 175 |+ 198 (4 190 [+ 135
Transports . . . . . . 4+ 3930 |4+ 380 (+ BO|4+ 95|+ 100+ 65|+ 90
Divers . . . . . . + 11014 10+ Q- 54 15 |— Q|4 10
Total . . . . . . . . . +1.015 |+ 2.105 |4+ 310 |4+ 510 |4 BOO |4+ 485 4+ 370
Balance des palements courants |+ 325 [+ 1.830 |+ 115 |4+ 4054+ 7890 |+ 320 |4+ 245
Mouvements de capitaux
Rapatriements de billets de bangue |— 575 |— 318|= 35|— B5O|— 40 |- 90
Investissements de non-résidents? . |+ 1.090 |+ 390 |+ 1154+ 1404+ 55|+ 80 — 170
Investi ments de résidents® . - 110 |— 135 |— 60 | — E|=- 40 | — 30
Divers {y compris capltaux officielsy |+ 70|+ 5|+ 30 (— 25 [+ a0 | — 3Q
Total . . . . . . . . . + 475 1= 58 | — 50 |4+ 60 |+ B|— 70 |— 170
Balance tetale (= variatlons des
postes monétairesy . . . . . |4+ B00 |+ 1575+ 65 (4 465 |4 795 ,4 250 [+ 75

! Sur Ja base des rdglements. * ¥ compris les préts.

fléchi en 1964, est pratiquement demeuré inchangé. Les recettes nettes des opéra-
tions invisibles se sont accrues de quelque $300 millions, Pour 1a balance des mou-
vements de capitaux, au contraire, I'afflux net de $475 millions en 1964 a fait
place a des sorties neties de $55 millions.

Les importations, telles qu’elles sont enregistrées dans les statistiques doua-
niéres, aprés avoir atteint un maximum au cours du premier trimestre de 1964,
ont accusé une chute brutale pendant les deux trimestres snivants, puis ce mouve-
ment s’est renversé, Les importations ont fait des progrés pendant I'année 1965
tout entidre pour atteindre, pendant le quatriéme trimestre, 169, de plus que pen-
dant la période correspondante de 1964. Ce mouvement refléte un accroissement
de 239, des achats a Pétranger de denrées alimentaires qui représentent, en gros,
un quart environ des importations totales, et une augmentation de 139, des achats
d’autres marchandises. Parmi les produits autres que les denrées alimentaires, les
importations de matiéres premiéres ont fortement progressé pendant la seconde
moitié de I’année, et le mouvement a été suivi dans le secteur des biens de consom-
mation, alors que les achats & I’étranger de biens d’équipement demeuraient a la
traine, Pour ensemble de Pannée 1963, la valeur des importations a été de $7.350
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millions, soit 19, de plus seulement qu'en 1964. Les exportations se sont accrues
de 21% pour atteindre $7.200 millions, principalement en raison de lactivité
des demandes émanant des pays de [a C.E.E.,

Du cété des services, la balance nette a accusé une amélioration de plus de
$300 millions, due, & concurrence des quatre cinquiemes, a ’accroissement des
recettes nettes du tourisme. Le nombre de nuits passées par les touristes étrangers
en Italie, qui avait légérement fléchi en 1964, a de nouveau augmenté ’an dernier,
Les envois de fonds d’émigrants et de travailleurs italiens temporairement occupés
a I'étranger se sont élevés a4 $675 millions, marquant ainsi un accroissement de
229, par rapport & leur montant de 1964. Cette augmentation des envois 5’expli-
que par Pamélioration 4 la fois des gains et par la progression de Peffectif des tra-
vailleurs italiens a I'étranger. Les recettes nettes de l'industrie des transports ont
augmenté de $30 millions, alors que ’excédent de $110 millions provenant d’autres
postes invisibles a pratiquement disparu, |

En 1964, les postes des opérations en capital avaient fait ressortir une amélio-
ration de $800 millions du fait de la transformation de déficits en excédents, en
partie en raison de I'ampleur des investissements directs des entreprises étrangéres.
L’an dernier, la balance des mouvements de capitaux a de nouveau fait apparaitre
un déficit (Pampleur du revirement ayant atteint $530 millions}, di presque
entiérement 3 la chute brutale des investissements pour compte étranger en Italie
¢t 4 des remboursements massifs & échéance d’emprunts précédemment contractés
a I'étranger par des entreprises industrielles et commerciales italiennes,

Pendant le premier trimestre de 1966, 'excédent des paiements courants a
été de $2435 millions, soit une augmentation de $130 millions par rapport au tri-
mestre correspondant de I'année précédente. Ce progrés a été di, a4 peu prés éga-
lement, 4 une réduction du déficit de la balance commerciale et a I’accroissement
des recettes nettes provenant d’opérations invisibles.

Belgigue. Aprés avoir été en équilibre en 1965, la balance des paiements
courants a fait apparaitre un excédent de $150 millions. Du cdté des opérations en
capital, en revanche, un excédent a fait place 4 un léger déficit.

Avec la diminution de l'intensité des pressions exercées par la demande
d’origine intérieure, les importations (telles gu’elles résultent des statistiques
douaniéres) se sont acerues de 7,59, seulement, contre 16% en 1964, Le ralentisse-
ment a été particuliérement accentué pendant le premier semestre de I'année, au
cours duquel les achats 4 ’étranger de matiéres premiéres et de biens d’équipement
ont été 4 peine supérieurs a ceux de la période correspondante de V’année précédente.
Les importations de biens de consommation durables, au contraire, ont progressé
de 189%,. Les ventes a I'étranger ont continué de se développer presque autant qu’en
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1964 (14%,). Les exportations de produits des constructions mécaniques, de métaux
non ferreux et de produits chimiques se sont accrues de 209, environ, et celles des
dérivés du fer et de I'acier ¢t de produits textiles de 109 et 69, respectivement.

Exprimé en termes de balance des paiements, le déficit de la balance com-
merciale a été ramené de $175 millions en 1964 4 $35 millions ’an dernier. Pendant
le premier semestre, les résultats de la balance commerciale exprimés en termes de
paiements avaient fait apparaitre un excédent de $40 millions. Les recettes nettes
de la branche des services se sont accrues de $10 2 $185 millions, en raison d'une
compression des dépenses militaires a I'étranger.

Les entrées de capitaux ($175 millions en 1964) ont fait place 'an dernier a
des sorties nettes d’'un montant de §15 millions, principalement parce que les mouve-
ments de ressources publiques { $30 millions d’entrées nettes en 1964) ont provequé des
sorties nettes de $110 millions, en raison du remboursement de dettes extérieures,
de I'amortissement de la dette du Congo, aux termes de ’Accord signé en 1965,
et d’un ralentissement des appels 4 'emprunt du gouvernement i I’étranger. Les
autres entrées nettes de capitaux identifiées, qui s’étaient sensiblement accrues en
1964, ont diminué de $30 millions.

Pays-Bas. A la suite d’une diminution de 'afflux net de capitaux privés, les
excédents globaux de paiements des Pays-Bas ($65 millions en 1964} ont fait place
A un déficit de $30 millions Pan dernier.

Le déficit de la balance commerciale, qui avait atteint un maximum de
$765 millions en 1964, a diminué de $100 millions environ en 1965, les exportations
sétant développées plus rapidement que les importations. Le pourcentage d’aug-
mentation des achats 3 I'étranger — calculé a partir des statistiques douaniéres — a

. fléchi de 18 4 69 d’une année & I’autre. Ce recul refléte, dans une large mesure,
le retour 4 des conditions plus normales dans le mouvement de constitution des
stocks qui avait revétu une ampleur exceptionnelle en 1964. En revanche, a la suite de
'accroissement des revenus disponibles, les importations de biens de consommation
se sont accrues de quelque 20%. Vers la fin de 1965, les achats de véhicules de
tourisme et d’appareils récepteurs de radio et de télévision se sont trés fortement
développés en prévision d'une augmentation de la taxe sur les achats. La cadence
d’accroissement des exportations a fléchi de 179, en 1964 a4 109%, I’an dernier,
en raison d’un ralentissement des demandes étrangeres de produits industriels
— ceux de la branche des constructions mécaniques en particulier, dont les ventes
ont augmenté de 1%, seulement contre 28%, en 1964. Dans la branche des industries
chimiques et des raffineries de pétrole brut, au contraire, les ventes & I’étranger
ont continué de progresser trés vivement,
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Pays-Bas: Balance des paiements.”*

Postes

1965 15966

1964 | annge iar 28me | 3&me ddme 1er
entidre |trimestre | trimestre | trimestre | trimestre | trimestre

en millions de dollars E.

Commerce (f.o.b.)

Importations e e e e e s 6.130 8.655 1.545 1.850 1.645 1.815 1.720
Exportations . . . . . . . . . £.365 5.885 1.370 1.500 1.485 1.630 1.500
Balance commerciale . . ., . | — 765 { — 670 | — 175 [ — 150 | — 160 | — 185 | — 220
Services

Revenus des investissements + 205 | + 200 | &+ 6O |~ 10| + 100 | 4 50| 4+ 10
Divers + 445 + 440 + 116 | + 85 + 120 + 120 + 75
Total . . . . . . . o. .. + 6850 | + 640 | + 175 | 4+ TS5 | + 220 | + 170 + 85
Balance des paiemenis ¢ourants - 115 | = 30 | + O0|= 75| 4+ 60| — 15 | - 135

Mouvements de capitaex

Capitaux privés a long terme
Méerlandais Lo - 145 | — 280 | — a5 | — 95 | — 60 | — 80— 130
Etrangers + 285 | + 305 | + 85 | 4+ 95 | 4+ &80 | 4+ 45 | 4+ 095
Bancaires . . . . . . . — 20| — 25 | — SH5j— 15 — O|~— B | — 20
Capitaux privés 4 courf terme + 90 {4 35 [+ t5| 4 I5|— 20|+ 25| 4+ 35

Total des mouvements de
capitaux privés . .- + 210 | 4 35 ( + 80 | — g+ 0! — 15| —- 20
Capitaux offictels . . ., . . . . - |- 33|— 5|l= 10|—-— 10|— W|— &
Balance des mouvements de
capitaux . . . . . . . . + 180 | + 0|4+ 45|~ 10 | = 10| — 26 | — 25
Balance fotale ( = variations

des postes monétaires) . . . + 65 | — 30|+ 45 | — 85 | 4 B0 | — 40 | — 160

* Sur la base des réeglements.

Si on tient compte d’un léger fléchissement des

recettes nettes provenant

d’opérations invisibles, le déficit des paiements courants a été réduit de $115 mil-

lions en 1964 4 $30 millions I’an dernter.

Aprés avoir atteint $120 millions en 1964, I'afflux net de capitaux privés a
long terme a pratiquement cessé en 1963, Les api)orts de capitaux étrangers, qui
se tenaient depuis 1958 a4 quelque $270 millions par an en moyenne, ont atteint
en 1965 $305 millions, en raison principalement d’une augmentation des achats

de valeurs néerlandaises par des non-résidents. Les sorties de capitaux néerlandais
se sont accrues, de leur c6té, de $145 3 $280 millions d’une année a Pautre.
Ce mouvement s’explique, 4 concurrence de plus des deux tiers, par une expansion
des crédits consentis 3 des non-résidents et, pour le solde, par 'accroissement des

achats de valeurs étrangéres.
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Autriche. La balance des paiements courants, aprés avoir été en excédent
pour $60 millions en 1964, a fait apparaitre un léger déficit I’an dernier; en méme
temps, les sorties nettes de capitaux ont été un peu plus importantes que pendant
I’année précédente. En fin de compte, des excédents globaux de paiements de
$95 millions en 1964 ont fait place & un déficit de $60 millions ’année suivante.

L’aggravation de la situation de la balance des paiements courants a été due
entiérement 4 une augmentation des importations qui s’est accélérée pendant le
quatriéme trimestre de I’an dernier, Pour 'ensemble de 1965, les achats & I'étranger
se sont accrus de 139, soit un peu plus qu’en 1964. Les augmentations les plus
considérables ont été relevées dans les importations de produits alimentaires, en
raison de la médiocrité des récoltes et dans les achats & I’étranger de machines et
matériel de transport qui se sont accrus de 169%. Les exportations ont augmenté
de 119, soit un peu plus que pendant Pannée précédente. Toutefois, les ventes a
Pétranger de produits semi-manufacturés et manufacturés, y compris les machines
et le matériel de transport (qui représentent les trois quarts du total de ces ventes),
se sont un peu moins accrues gqu’en 1964, Les exportations de denrées alimentaires,
au contraire, qui avajent fléchi pendant année précédente, se sont inscrites en
vive reprise en 1965,

L’excédent d'importations est passé d’une année a 'autre de $415 2 $500 mil-
lions. Pour la premieére fois depuis 1961, il n’a pas été combié en totalité par les recettes
provenant d’opérations invisibles qui ont atteint $490 millions. Les recettes nettes de
la balance du tourisme ont augmenté de $385 millions en 1964 3 $420 millions I’an
dernier, soit une augmentation de 9%, contre 239 en 1964, Les recettes nettes
d’autres services et les transferts sans contrepartie ont fléchi de $90 & $70 millions.

Aprés avoir compté, pendant quelques années, au nombre des pays importa-
teurs nets de capitaux, la situation de ’Autriche s’est renversée en 1964 et les sorties
nettes ont atteint $50 millions I’an dernier. Ce renversement s’explique dans une
large mesure par un accroissement des crédits consentis & des emprunteurs étrangers
- notamment par Poctrol de facilités bancaires a des pays de I’Europe de I'Est —
et par Pimportance des remboursements de crédits obtenus a I'étranger. Le volume
net des préts a des clients étrangers est en effet passé de $50 & $110 millions,
alors que le volume des emprunts nets A I’étranger a diminué de $75 4 $10 millions.
Les investissements pour compte étranger en Autriche ont été un peu plus élevés
en 1965 qu’en 1964, Pactivité s’étant déplacée des investissements de portefeuille
vers les investissements directs.

Suisse. Les mesures de lutte contre l'inflation appliquées en 1964 ont donné
des résultats en 1965. L'effet de modération exercé sur la demande s’est reflété tres
clairement dans les mouvements du déficit de la balance des paiements courants
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qui, aprés s'étre accru 4 un rythme soutenu pendant les quatre années précédentes,
a été ramené de $410 millions en 1964 4 $130 millions I'an dernier.

Les importations de marchandises, qui augmentaient déja 2 une cadence
plus lente vers le milieu de 1964, ont fait preuve pratiquement de stabilité pendant
les trois premiers mois de 1965, mais se sont de nouveau inscrites en reprise vers la
fin de ’année. Par rapport 4 1964, I’augmentation des importations a été inférieure
a 39,; les achats a I'étranger de biens d’équipement ont méme légérement diminué.
Le pourcentage d’augmentation des exportations s'est accru d’'une année i 'autre
de 10 a4 129, de sorte que le déficit de la balance commerciale a pu étre ramené
de $945 4 $710 millions. Sur cette augmentation de $325 millions des ventes &
Iétranger, 409, environ ont pris le chemin de la République fédérale d’Allemagne
et de I’Amérique du Nord; le solde a été assez uniformément réparti entre les autres
clients étrangers de la Suisse.

Les recettes nettes des services ont augmenté, d’apres les estimations, de
$535 millions en 1964 & $580 millions ’an dernier. A la suite de la compression,
par voie d’autorité, des effectifs de main-d’ccuvre étrangére, les envois de fonds
des travailleurs étrangers n’ont accusé aucune augmentation d’une année a Vautre,
Du coté des recettes, les conditions climatiques peu favorables en 1965 ont pro-
voqué, semble-t-il, une certaine réduction des apports de devises des touristes;
en revanche, les recettes nettes provenant de placements A I'étranger ont continué
d’augmenter.

Du coté des mouvements de capitaux identifiés, les émissions pour compte
étranger en Suisse ont fléchi de $65 4 $60 millions en chiffres nets de 1964 a
1965, et les exportations de ressources publigues, sous forme d’aide au déve-
loppement, ont quelque peu augmenté. L’afflux net de capitaux i court et a
long terme, calculé en faisant la différence entre les fluctuations des réserves
officielles et la balance des paiements courants, a diminué de $335 millions en 1964
2 $190 millions I'an dernier. Ce recul s’explique principalement, semble-t-il, par
les mesures prises en 1964 pour contenir I'afflux de capitaux étrangers, par I'amé-
lioration, A certaines périodes de 1965, de la position intérieure de liquidité de
I’économie et par le ralentissernent des ventes suisses de valeurs mobiliéres sur le
marché des capitaux d’Allemagne fédérale et des Etats-Unis.

La situation des balances des paiements courants des quatre pays nordiques
s’est détériorée I’an dernier mais, sauf dans le cas de la Finlande, les déficits ont été
largement compensés par les afflux nets de capitaux.

Au Danemark, le mouvement d’expansion économique, qui se déroule de
fagon presque ininterrompue depuis 1958, s’est poursuivi Pan dernier, Aprés avoir
atteint $215 millions en 1964, le déficit de la balance commerciale s’est élargi 2



— 14 —

$285 millions en 1965, 'aggravation étant intervenue en totalité pendant la premiére
moitié¢ de I'année. Les importations ont progressé de 89, contre 239, en 1964. La
cadence d’accroissement des exportations a fléchi d’une année a 'autre de 11 4 99,
Les ventes & I’étranger de produits manufacturés se sont accrues de 119, mais les
exportations de produits agricoles ont augmenté de 49, seulement.

En 1965, les recettes nettes des opérations invisibles se sont améliorées de
$15 millions pour atteindre $175 millions. L’augmentation des recettes de fret a
été en partie compensée par un fléchissement des recettes du tourisme et un accrois-
sement des transferts unilatéraux.

L’afflux net de capitanx a fléchi de $170 millions en 1964 a2 $130 millions en
1965. Du fait de I'interdiction des emprunts par les collectivités locales et par les
entreprises d’Etat de jutn 1964 i juin 1965 et de 'adoption, aprés ceite date, d’un
systtme d’autorisation préalable, les appels a Pemprunt des administrations pu-
bliques a I’étranger ont diminué de $120 a4 $20 millions. En revanche, les investis-
sements directs pour compte étranger au Danemark se sont accrus de $25 millions,
et les crédits commerciaux obtenus a ’étranger ont augmenté de $40 millions, en
raison des restrictions de crédit appliquées a I'intérieur du pays.

Finlande. En 1964 et en 1965, le déficit des paiements courants s’est élevé a
quelque $180 millions. §’il a été compensé, pendant la premiére année, par un
afflux de capitaux considérable, tel n’a pas été le cas I’an dernier, parce que Iexé-
cution du programme de redressement de la balance des paiements aux Etats-Unis
a eu pour effet de limiter les possibilités d’emprunt de la Finlande sur le marché de
New York et aussi, indirectement, sur les marchés des capitaux d’Europe.

Pour des raisons d’ordre saisonnier, les exportations de la Finlande ont été
moeins importantes pendant la premiére moitié de I’année que pendant la seconde;
mais, comme en 1964, elles se sont accrues 4 une cadence assez réguliére pendant
toute 'année 1965. Le pourcentage d’accroissement des importations, au contraire,
a fortement fléchi. Entre la premi¢re moitié¢ de 1964 et la premiére moitié de 1965,
Pexcédent d’importations est passé de $155 a4 $185 millions, mais entre les deux
second semestres des années considérées, il a fléchi de $65 4 $40 millions. Ce recul
s’explique par le resserrement de la politique du crédit au printemps 1965 et, dans
une plus large mesure encore, par Papplication de mesures spécifiques, relévement
des droits sur les véhicules automobiles et renforcement des restrictions frappant les
ventes a crédit par exemple. Les termes de ’échange ont continué de s’améliorer: les
prix des produits exportés se sont accrus de 6,5% et ceux des produits importés de 3%,.
Alors qu’en 1964 les émissions d’emprunts 4 long terme a I’étranger étaient montées
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a4 $155 millions au total, elles ont atteint, ’an dernier, $35 millions seulement.
En fin de compte, afflux de capitaux a long terme a fléchi, d’'une année A "autre,
de $155 a4 $35 millions,

Le déficit de la balance des paiements courants de la Norvége est passé de
$75 millions en 1964 & $100 millions ’an dernier, mais il a été largement couvert par
des entrées de capitaux. L’excédent d’importations s’est accru de $705 a $775 mil-
lions, plus de la moitié de cette différence représentant des achats nets de navires.
Les importations d’autres marchandises se sont accrues de $140 millions, seit de
8¢, et les exportations de $115 millions, soit de 109,. L’accroissement des exporta-
tions a été dil, A concurrence de plus des deux tiers, & 'augmentation des ventes
de poisson et de conserves de poisson, car la campagne de péche de 1965 a été
particuliérement satisfaisante. Les recettes nettes de fret ont augmenté de $60 mil-
lions et ont représenté la totalité de Paccroissement des recettes nettes des opérations
invisibles.

Outre que le poste «erreurs et omissions» a fait apparaitre un excédent,
I'afflux de capitaux identifiés, tel qu’il résulte des statistiques, s’est élevé 4 $230 mil-
lions, soit presque $100 millions de plus qu’en 1964. Cette amélioration s’explique,
a concurrence de $45 millions, par un accroissement des emprunts 2 I'étranger des
compagnies de navigation et par un fléchissement des transferts effectués au titre
de I'amortissement de leurs dettes. Les autres emprunts du secteur privé de éco-
nomie & I'étranger se sont accrus de $65 millions; en revanche, ceux du secteur
public ont diminué de $20 millions. ' '

Suéde. A peu prés en équilibre au cours des années précédentes, la balance des
paiements courants a fait apparaitre un déficit de $290 millions en 1965, en raison
principalement d’une aggravation du déficit de la balance commerciale, qui est
passé de $180 millions en 1964 4 §405 millions ’an dernier. Sous I’effer de I'inten-
sité des pressions exercées par les demandes d’origine intérieure, les importations
ont de nouveau augmenté de 13,5% l'an dernier; en méme temps, le rythme
d’accroissement des exportations a fléchi de 15 & 89, reflétant un ralentissement
des demandes étrangéres de matiéres premiéres telles que pate a papler, papier
et minerai de fer. Les receites nettes des opérations invisibles ont fléchi une fois de
plus de $160 & $115 millions. Depuis un certain nombre d’années, les recettes de
fret augmentent beaucoup moins que les décaissements au titre de réglements d’au-
tres services, tourisme en particulier, de sorte que les recettes nettes invisibles ont été
réduites de moitié€ depuis 1960.

Le déficit des paiements courants a été plus que compensé par des entrées
nettes de capitaux et par un excédent au titre des opérations non identifiées, pour
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un montant de $315 miilions au total. Exprimés en chiffres nets, les afflux de capi-
taux identifiés sont passés de $55 millions en 1964 & $95 millions I’an dernier, en
raison principalement d’un ralentissement des investissements directs de la Suéde
a 'étranger. Le poste «erreurs et omissions », qui comprend un volume assez stable
et assez considérable de recettes nettes courantes, s'est amélioré de $155 a §220

millions.

Espagne. Le mouvement de croissance accéléré de I’économie espagnole,
combiné avec un vif recul de la production agricole pendant les deux derniéres
campagnes dfi & des difficultés d’adaptation et & des conditions climatiques peu
favorables, a provoqué une forte aggravation de la situation de la balance des paie-
ments ’an dernier. Ces derniéres années, la situation avait été caractérisée par un
élargissement du déficit de la balance commerciale, compensé, et au-deld, par un
accroissement des recettes en provenance des services et des envois de fonds des
travailleurs émigrés et un afflux régulier de capitaux & long terme, L'an dernier,
au contraire, l’accroissement des importations, combiné avec le plafonnement des
exportations et un fléchissernent des apports de capitaux étrangers a long terme,
ont provoqué lapparition d’un déficit des paiements de base de $190 millions,
contre un excédent de $325 millions en 1964.

Espagne: Balance des paiements,!

1965
Postes 1964 | e | ter | 28me | %me | 4éme
entisre |trimestrel trimestre | trimestre {frimestre
en millions de dollars E.L.

Commerce (fo.b}
Exporfations . . . . . . . . . . . .« . 1.998 2.7158 598 540 735 745
Importations . . . .. .. .. . .. . 1.000 1.045 300 260 225 260
Balance commergiale ., . ., . , .. ., |— 995 | =1.670|— 208 | — 3BO0 |— 510 |— 48%
Services v v e e s 4 e .|+ B8O+ 98014 12514 200 |4+ 416 14+ 240
Transferts gratuwits® . . . ., ., ., . .|+ 1954+ 300|+ 75{+ 80|+ 85|+ 60
Balance des paiements ¢ourants . . .|+ 60| — 390 |— O85|— 100 |-~ 10— 185

Mouvements de capitaux & long terme . [+ 265 |+ 200 |4 70|+ 204 SO0+ &0

Balance des paiements courants ef des
mouvements de capitaux 3 long terme |, |4+ 328 | — 190 |= 25| _— B8O |+ 40 |— 125

Mouvements de capitaux & courtterme,
plus erreurs et omissions ., . . ., . . .4+ 40l4+ 884 20)4 25|+ 30|+ 10

Balance totale (= variations des réserves
officiellesy . . . . ..., . .. .|+ 365 |— 106]— &B|— B5|4 70|— 115

Sur la base des réglements. * H s'agit essentiellement d'envois de fonds des travatlleurs dmigrés.
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D’aprés les statistiques douanieres, les importations ont fait un bond de 34%,
pour atteindre $3 milliards. Ce mouvement s’est produit pendant le second
trimestre de 'année et a été la conséquence directe de la politique d’accroissement
des importations en vue de contenir la hausse des prix des denrées alimentaires,
Pendant le trimestre considéré, les importations de denrées alimentaires ont pro-
gressé de 70%, par rapport au trimestre correspondant de 1964; d’un trimestre i
I'autre, les importations totales ont augmenté de 459%,. La cadence d’accroissement
des importations, tout en demeunrant extrémement élevée, a guelque peu diminué
pendant la seconde moitié de I'année, les importations de denrées alimentaires
ayant accusé une hausse de 509, et les importations totales ayant augmenté de
379% par rapport au semestre correspondant de I"année précédente.

En 1965, les importations de produits manufacturés ont augmenté de 389,
et celles de biens d’équipement de 279%,. L’augmentation des revenus distribués,
combinée avec de nouvelles mesures de libération des échanges, ont provoqué une
progression de 509, des achats a D'étranger d’autres produits manufacturés, de
sorte que, pour la premiére fois depuis cing ans, ces achats ont dépassé ceux de
biens d’équipement. Le ralentissement de la cadence des importations de biens
d’équipement a peut-étre été lié 4 la crise dans I'agriculture et dans 'industrie
textile, En fin de compte, les achats & I’étranger de produits manufacturés se sont
élevés a 589, des importations totales en 1965, contre 429, en 1961.

Sur la base des statistiques douaniéres, la valeur des exportations a légérement
fléchi, de $955 a4 $945 millions. Les exportations de produits manufacturés ont
augmenté de 199, celles de produits agricoles, huile d’olive principalement, ont
fortement fléchi.

L’excédent net des postes comptabilisant les services s’est accru, d’une année
a P'autre, de $860 a4 $980 millions, progreés qui peut paraitre assez modeste par
rapport & ceux des derniéres années. Les recettes des services ont augmenté de
$1.150 a $1.425 millions, mais les dépenses de réglement de services (bien qu’attei-
gnant un montant beaucoup moins élevé) se sont accrues de plus de 509, passant
de $290 & $440 millions. Les recettes provenant de transferts sans contrepartie,
envois de fonds d’émigrants principalement, ont augmenté de $200 & $300 millions,
en raison de Paugmentation des effectifs d’ouvriers espagnols travaillant 3 Pétranger
et aussi de Paccroissement de leurs gains. En définitive, la balance des paiements
courants, qui avait été en excédent de $60 millions en 1964, a fait apparaitre un
déficit de $390 millions I’an dernier. En méme temps, les entrées nettes de capitaux
a long terme ont accusé, de 1964 & 1965, un fléchissement de $265 4 $200 miltions.
Bien que les recettes provenant d’apports de capitaux a court terme et d’opérations
non identifiées se soient accrues d’'une année i Pautre de $40 a $85 millions, les
réserves monétaires de ’Espagne ont fléchi de $105 millions,
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En Gréce, I'expansion rapide des importations a provoqué une aggravation
du déficit de la balance commerciale, qui est passé de $575 a $700 millions, Les
recettes au titre des services et des transferts, qui avaient diminué en 1964, ont
remonté I'an dernier, passant de $375 4 $435 millions. Les entrées nettes de capitaux
n’ayant pas couvert le déficit des paiements courants, les réserves officielles ont
fléchi de $25 millions.

En Iriande, les importations ont continué de progresser en 1965, tandis que
les exportations ont plafonné, en raison principalement d’une diminution des
ventes de bétail. Malgré Paccroissement des recettes du tourisme, le déficit des
palements courants est passé de $90 2 $125 millions, Les entrées nettes de capitaux,
assez élevées en 1964, avec $105 millions, ont fléchi & $75 millions; aussi la balance
globale est-elle passée d’un léger excédent 3 un déficit de $50 millions, qui a été
couvert par des prélévements sur les réserves,

En Islande, le déficit de la balance commerciale en 1965 a été exactement de
$8 millions, chiffre inférieur & celui de ’année précédente; les exportations se sont
en effet développées de facon satisfaisante, tandis que Paccroissement des importa-
tions s’est ralenti, en raison d’une réduction des achats de bateaux de péche et
d’avions, Bien que 'augmentation des recettes nettes provenant des services ait
été annulée par une réduction des importations de capitaux, les réserves ont enre-
gistré une progression de $7 millions - 1égérement supérieure a celle de 1964.

En Turquie, les exportations se sont développées 2 une cadence plus rapide
que les importations, et le déficit de la balance commerciale a quelque peu diminué.
Comuine les receties invisibles nettes ont été de surcroit gonflées par un accroissement
des envois de fonds des travailleurs émigrés, le déficit des paiements courants a été
ramené de $105 &4 $80 millions et, malgré un fléchissement de $30 millions des
entrées nettes de capitaux, la position des réserves s’est améliorée de $10 millions.

Japon, L’évolution de la balance des paiements a été dominée, en 1963, par
le mouvement de récession a U'intérieur du pays. L’augmentation des importations
a été freinée par le ralentissement d’activité des demandes qui a constitué, en méme
temps, un puissant encouragement pour les exportations. Le pourcentage d’accrois-
sement des importations (calculées sur la base f.0.b.} a diminué de 14 4 29%,, pen-
dant que celui des exportations a continué de progresser pour atteindre 249%,; de
ce fait, 'excédent de la balance commerciale ($365 millions en 1964) a atteint le
chiffre sans précédent de $1.900 millions 'an dernier. Le développement des expor-
tations s’explique, 4 concurrence des deux tiers, par ’accroissement des ventes de
machines, de matériel de transport, de métaux et de produits métallurgiques.
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Japon: Balance des paiements.’

1965
Postes 1984 année ter 2éme
antiétre mesire tre
en_millions de dollars E.U.
Commerce {f£o.b.)
Importations . . . . . . . . . . . . . . 6.330 6.430 3.290 3.140
Exportations . . . . . . . . < .+ + .+ . . 6.685 8.330 3875 4.455
Balance commerciale . . . . . . . . . + 385 + 1.990 + 585 + 1.315
Services (en chiffres nets)
Teansports . + . « .+ 4 v . e e . — 475 — 550 — 245 — 3085
Revenus des investissements . . . . . , . — 185 — 190 — 100 — 90
Divers? . . ., . . . . . .« . . . . . — 178 — 230 — 130 — 100
Total . . . . . . . v e e e — 845 — 970 — 475 — 435
Balance des paiemenis courants . . . , . — 480 + 4930 + 110 + 820
Mouvements de capitaux dlong terme . . + 110 — 405 — 125 — 280
Balance des paiements courants et des
mouvements de capitaux & long terme . . — 370 + 525 - 15 4 B40
Mouvements de capitaux & court terme . + 250 — B5 + 30 — 25
Errours ¢t omissions . . . . . . . . . .. + ¢ — 50 + 15 — BS
Balance totale (= variations des
postes monéfavesy . . . . . . . ., - 110 4+ 4tQ + a0 + 3s0
1 Sur la base des transactions, 2Y compris les transferts gratuits,

Avec un pourcentage approchant 359%, Paugmentation des ventes aux BEtats-Unis
et A PAfrique a été la plus accentuée; toutefois, les exportations 4 destination de
I’Europe occidentale se sont accrues de 25%,.

L’augmentation des frais de transport et des transferts d’intéréts et de divi-
dendes & I'étranger ont été les causes principales du nouvel accroissement du déficit
des opérations invisibles, qui est passé de $845 millions en 1964 & $970 millions ’an
dernier, ce qui n’a pas empéché la balance des opérations courantes d’enregistrer
un excédent de $930 millions en 1965, au lieu d’un déficit de $480 millions Pannée
précédente.

Du fait du ralentissement du rythme des investissements & intérieur, les
$110 millions d’entrées nettes de capitaux A long terme de 1964 ont fait place 'an
dernier a des sorties de $405 millions. En dépit de ce mouvement, 'excédent de la
balance des paiements de base a atteint, avec $525 millions, le chiffre le plus élevé
qui ait jamais été enregistré. Comme la position de liquidité de I’économie était
satisfaisante, ces excédents ont été compensés en partie par des sorties de capitaux
2 court terme, principalement sous forme de crédits & I'exportation, de sorte que la
balance générale des paiements a fait apparaitre, en fin de compte, un excédent de
$410 millions.
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Politique commerciale.

Au point de vue de la collaboration commerciale internationale, les progrés
réalisés en 1965 ont été limités. Des désaccords au sein de la C.E.E. ont empéché
d’aller de ’avant dans la négociation Kennedy sur les tarifs douaniers, et la signa-
ture d’'un nombre croissant d’arrangements régionaux ou de caractére bilatéral
constitue autant d’atteintes au principe de la non-discrimination, qui figure dans
les dispositions de I’Accord général sur les tarifs douaniers et le commerce.

Les progrés rapides vers une intégration économique plus étroite des pays
membres de la C.E.E. ont été bloqués & la fin juin 1965, le Conseil des Ministres
n’ayant pas réussi & se mettre d’accord sur le financement de la politique agricole
commune et sur I'extension des pouvoirs du Parlement européen. Les organismes
communs de commercialisation des produits agricoles ont cependant continué de
fonctionner, et la réduction de 109, des tarifs douaniers intérieurs, qui avait été
décidée précédemment, a été appliquée le 1er janvier 1966. A la suite de cette
réduction, les droits de douane sur les produits industriels ne représentent plus que
20% du niveau auquel ils se tenaient a P'origine, Les droits de douane sur les pro-
duits agricoles dont la commercialisation ne s'effectue pas par un organisme
commun ont été ramenés 4 40-459, de leur niveau d’origine.

Un accord relatif & la poursuite du démantélement des tarifs douaniers et
au financement de la politique agricole a été conclu le 11 mai 1966. Le Ier juillet
1967, les droits de douane intracommunautaires sur les produits industriels subiront
une nouvelle réduction de 59, et les derniers 159, seront abolis une année plus tard.
En ce qui concerne la politique agricole commune, des marchés unifiés devront
étre créés entre le milieu de 1967 et le milieu de 1968 pour tous les principaux pro-
duits. Les paiements compensateurs afférents aux ventes réalisées aux prix mon-
diaux en dehors de la C.E.E. et le réglement des frais de soutien des marchés seront
effectués, & partir du milieu de 1967, avec les ressources du Fonds Européen d’orien-
tation et de garantiec.

Jusqu’ict, les ajustements destinés & préparer l'entrée en vigueur du tarif
extérieur commun de la C.E.E. ont été effectués sur une base inféricure de 209,
au tarif définitif. En avril 1966, le Conseil des Ministres a décidé qu’a compter
du 1er juillet cette réduction de 20% ne s'appliquera plus qu'a quelque 1200
positions de la nomenclature douaniére, qui ne sont pas assujetties a des réductions
linéaires dans la négociation Kennedy. Au point de vue des relations commer-
ciales internationales, les négociations visant a faire du Nigerta un pays associé
bénéficiant, pour ses exportations & destination de la C.E.E., du régime privilégié
accordé aux dix-huit Ftats africains adhérents 4 la Convention de Yaoundé ont
pris fin en juillet 1965. Des négociations avec I’Autriche au sujet de la création
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d’un lien entre ce pays et la C.E.E. ont été entamées en mars 1965, mais elles
ne sont pas encore terminées.

Les réductions des tarifs douaniers a4 l'intérieur de 'A.E.L.E. s’effectuent
conformément aux plans; les droits de douane entre pays membres ont été abaissés
de 109, le 1er janvier 1966. L’abolition des 209 des droits sur les produits indus-
triels est prévue pour la fin de 'année en cours. A partir du 1< janvier 1967, il sera
interdit de faire bénéficier les ventes a 'étranger de produits d’origine industrielle
a la fois d’exemptions de droits 3 Pexportation et du remboursement de certains
impdts indirects. Le 21 janvier 1966, le gouvernement de la Grande-Bretagne a fait
part de son intention d’apporter des aménagements au systéme de dégrévements
fiscaux en faveur des exportations. En mai 1966, le Chancelier de I’Echiquier a
annoncé que la taxe complétaire de 109, a Pimportation serait abolie en novembre,

L’Accord général sur les tarifs douaniers et le commerce compte mainte-
nant soixante-sept parties contractantes, y compris la Suisse qui est devenue, en
avril 1966, membre & part entiére. Au cours de la trente-troisiéme session, tenue
en mars-avril 1966, les Parties Coontractantes ont pris note de I'accord en date
du 31 aolt 1965 portant création d’une zone de libre-échange comprenant
I’ Australie et la Nouvelle-Zélande, et d’'un accord de méime nature signé en dé-
cembre entre la Grande-Bretagne et Plrlande (il convient de noter que ce dernier
pays n’est pas membre de I'organisation). Au cours de la méme session, I’Australie
a été autorisée a apporter des dérogations a la clause de la nation la plus favorisée,
afin de pouvoir consentir des tarifs préférentiels & des pays en voie de dévelop-
pement.

En ce qui concerne la négociation Kennedy, les pays participants ont présenté,
en novembre 1964, les listes de produits industriels qui doivent étre exclus de appli-
cation d’une réduction linéaire de 509, des tarifs. Les discussions engagées a ce
sujet n’ont pas donné de résultats tangibles. Les négociations sur 'acier et les pro-
duits chimiques ont commencé en mai 1966; le désaccord porte sur le fait que les
tarifs douaniers appliqués par les Etats-Unis aux produits chimiques sont calculés
sur la base des prix de vente a I'intérieur du pays et non pas sur la valeur méme des
produits importés. En ce qui concerne les produits agricoles, des négociations sur
les céréales ont été engagées en mai 1965. En septembre dernier, treize pays ont
fait connaitre les concessions qu’ils acceptaient d’accorder pour des produits
autres que les céréales. La C.E.E, n’a pas encore communiqué sa position sur cette
question. Etant donné que les pouvoirs accordés au Président des Etats-Unis pour
négocier des réductions de tarifs douaniers aux termes du Trade Expansion Act
expirent vers le milieu de 1967, le délai dont on dispose pour conclure un accord
est de plus en plus réduit.
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III. OR, RESERVES MONETAIRES ET CHANGES.

La cadence d’augmentation du volume des liquidités internationaies a fléchi
de $3,9 milliards en 1964 2 $900 millions 'an dernier, Nombre de facteurs peuvent
étre invoqués pour expliquer ce ralentissement.

A la suite de la trés vive recrudescence des demandes d’or pour des fins non
monétaires, les disponibilités de métal pour accroftre les réserves officielles des pays
occidentaux ont représenté I'an dernier I'équivalent de $250 millions seulement, contre
$900 millions en 1964. L’encaisse du Trésor fédéral des Etats-Unis a diminué de
$1,7 milliard et celle des pays de I’Europe occidentale s’est accrue de $1,9 milliard.

Avec la compression du déficit global de paiements des Etats-Unis et la
tendance de plus en plus marquée des pays en excédent & convertir des dollars
en or, l'accroissement des avoirs en devises (y compris les Bons non négociables du
Trésor des Etats-Unis détenus par des autorités monétaires étrangéres) a été de
$600 millions environ, contre $3,1 milliards pendant Pannée précédente. Le prin-
cipal facteur d’accroissement de cette composante des liquidités internationales
en 1965 a été un renforcement de $400 millions des avoirs en dollars de personnes
physiques et morales autres que des organismes officiels,

Enfin, augmentation de la masse des liquidités internationales a été freinée
I'an dernier dans la mesure ol les déficits de paiements des deux pays & monnaie
de réserve — Grande-Bretagne principalement — ont été financés par des tirages
sur les ressources du Fonds Monétaire International. Etant donné, en effet, que les
variations des positions des Etats membres envers cet organisme sont calculées en
chiffres nets, le financement des excédents et des déficits par des appels au F.M.L
n’exerce, au point de vue statistique, aucune répercussion sur la masse totale des
Liquidités.

En ce qui concerne la répartition, le point cssenticl & considérer est que la
position de liquidité extérieure des Etats-Unis et de la Grande-Bretagne s'est
affaiblie de $1,2 milliard et de $300 millions respectivement, alors que celle de
I’Europe continentale et du reste des pays du monde s’est renforcée de $1,7 milhard
et de $700 millions respectivement. Pour la troisitme année de suite, les pays en
cours de développement ont accru leur stock de moyens de reglementsinternationaux,
avec un gain de $1,1 milliard environ en 1965, soit & peu prés $300 millions de
plus qu’en 1964.

Exprimés en chiffres bruts, les tirages sur le F.M.L ont atteint $2,4 milliards,
soit un peu moins qu’en 1961, En chiffres nets ($1,7 milliard), ils se sont situés au
niveau le plus élevé depuis que le Fonds a commencé ses opérations. La position
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nette de la Grande-Bretagne envers le Fonds s’est aggravée de $1,4 milliard en 1965;
celle des pays occidentaux du continent européen envers le F.M.I. et les A.G.E. s’est
améliorée de §1,1 milliard. La position nette envers le F.M.I. du groupe des paysen
voie de développement n’a pratiquement pas varié,

Si le dollar a fait preuve d’une tenue plus satisfaisante aprés la mise en route
du programme de restrictions volontaire aux Etats-Unis, la situation sur le marché
des changes et sur le marché des métaux précieux a été assez agitée, dans I'ensemble,
pendant les neuf premiers mois de 1963, La livre sterling a subi & maintes reprises
des pressions accentuées, et la demande d'or 4 des fins non monétaires a revétu, a
certains moments, une intensité exceptionnelle. Les cours de 'or ont fléchi aprés
la reprise des ventes pour le compte de I'Union Soviétique en aoiit 1965, L’annonce, au
début de septembre, de la conclusion d’un arrangement portant octroi d’une nouvelle
aide a la Grande-Bretagne par un groupe de banques centrales a provoqué un revire-
ment d’attitude marqué en faveur de la livre sterling dans les milienx du marché
des changes. Le marché a été relativement calme pendant les premiers mois de
1966, mais la livre sterling a subi une pression en mai et au début de juin,

Production et marchés de Por.

La production mondiale d’or (U.R.S.8., autres pays d’Europe de I’Est,
Chine continentale, Corée du Nord exceptés) a augmenté de 39,9 millions d’onces
en 1964 4 41 millions d’onces I'an dernier (voir tableau page 43 de la Premiére
Partie). Une fois encore, I'Afrique du Sud, dont I'extraction est passée de 29,1 a
30,5 millions d’onces a joué un réle prédominant dans ’évolution de la tendance
générale, 11 y a lieu toutefois de remarquer que le rythme d’accroissement de la
production dans ce pays a continué de fléchir. L’extraction a, en effet, progressé
I’an dernier de 1,4 million d’onces, contre 2,6, 1,9 et 1,7 million respectivement
en 1962, 1963 et 1964. Seuls, parmi les autres pays producteurs, les Etats-Unis ont
porté leur extraction de 1,5 4 1,7 million d’onces, 4 la suite de la mise en exploita-
tion d’une nouvelle mine au Nevada, qui permettra, selon les prévisions, d’accroitre
d’un tiers la production du pays. Dans tout le reste du monde occidental, la pro-
duction d’or continue de fléchir.

L’augmentation de 5%, de I'extraction en Union sud-africaine a été obtenue
malgré une compression de 29, environ des effectifs de main-d’ceuvre. Le tonnage
de minerai traité s’est accru de 146%, environ et le rendement moyen en métal a
augmenté de 4149, en raison principalement de la part croissante des nouvelles
mines dans Pextraction totale. En ne tenant pas compte des mines produisant
principalement de 'uranium, les bénéfices réalisés ont augmenté de 1149% a peine;
c’est le pourcentage le plus faible qui ait été noté depuis 1953, Ce fléchissement
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s’explique surtout par la diminution des recettes provenant de la vente de Puranium.
Le bénéfice moyen par once d’or extrait a effectivement diminué de presque 49,

Sur la base de la parité officielle du métal avec le dollar, la production d’or
a atteint ’an dernier une valeur de $1.435 millions. Les ventes de métal pour le compte
de I'U.R.8.5., ont représenté, d’aprés les estimations, $550 millions, soit $100 millions
de plus qu’en 1964, 11 est donc permis d’estimer que la valeur de Poffre d'or neuf
a été de 'ordre de presque $2 milliards, soit quelque $150 millions de plus qu’en
1964. En dépit de cette amélioration du coté de P'offre, les conditions de ’équilibre
entre 1'offre et la demande ont été nettement moins favorables. On peut supposer,
en effet, que les utilisations d’or & des fins non monétaires ont progressé de $1.120
a $1.585 millions, pour les raisons exposées pages 44 a4 48 de la Premiére
Partie, Pour la premiére fois, la valeur de cette composante de la demande a dé-
passé celle de la production du monde occidental. Comme les achats de la Chine
ont absorbé, en outre, quelque $150 millions, I'accroissement des encaisses officielles
du monde occidental a été de $250 millions seulement.

Tout en faisant preuve d’activité pendant ’année 1965 tout entiere, la
demande d’or des particuliers a été intense au cours des premier et troisiéme tri-
mestres. Les encaisses officielles ont diminué de $250 millions pendant le premier
trimestre, mais $215 millions ont pu étre récupérés pendant le second. La reprise
des ventes pour le compte de I'Union Soviétique a empéché un nouveau fléchis-
sement des encaisses officielles pendant le troisiéme trimestre; elle explique, dans
une large mesure, la progression de $300 millions des encaisses officielies notée
pendant les trois derniers mois de 1965.

Sur le marché de Londres, I’année 1965 a débuté sous des auspices plutdt dé-
favorables. La livre sterling avait passé, semblait-il, le point le plus critique de la crise,
mais des incertitudes subsistaient. L’aggravation accentuée de la balance des paie-
ments des Etats-Unis, au cours de la seconde moitié de 1964, avait accru le malaise
éprouvé au sujet du dollar. Ces doutes ont été intensifiés par 'annonce de la décision
Pprise par la France de convertir en or une fraction de ses réserves de change officielles
et par des déclarations de personnalités frangaises en faveur d’un retour 2 un systéme
d’étalon métallique. Dans un pareil climat, la nouvelle assurance donnée par les
Etats-Unis que la parité du dollar par rapport a 'or ne serait pas modifiée, I'aboli-
tion du pourcentage légal de couverture des dépdts 4 vue dans les banques de
réserve fédérale et I'annonce du programme de restrictions volontaire des sorties

de capitaux des Etats-Unis ont faiblement contribué & dissiper la nervosité qui
régnait sur le marché.

A la séance officielle du marché des métaux précieux de Londres, le cours
de I'or s’est établi & $35,12 environ pendant les premiers jours de 1965, Sous Ieffet
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Cours de l'or sur le marché de Londres.
Moyennes hebdomadaires en % E.U. par once de fin,
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de demandes massives des particuliers, il s’est inscrit en reprise en février. Les
achats émanant de la Chine et de banques centrales de pays ne faisant pas partie
de la Réserve commune ont accentué la pression sur le marché et, malgré des
ventes trés importantes de la Réserve commune, le cours de or 4 la séance officielle
a poussé une pointe 3 $35,17 au début de mars.

Une détente est intervenue pendant la seconde quinzaine d’avril. La cote a
fiéchi a $35,10 environ et s'est tenue autour de ce niveau jusqu’a la mi-juillet. Au
cours de la quinzaine suivante, en revanche, les demandes en provenance de la
Chine communiste ont provoqué un nouveau raffermisscment. Cette poussée de
hausse a été accentuée par I’évolution de la situation au Viet-nam et les difficultés
persistantes de la livre sterling; Ie 6 aolt, le prix coté 4 la séance officiclle a atteint
$35,193/g par once, niveau le plus élevé de 'année. En prévision d’une reprise des
ventes pour le compte de 'Union Soviétique, la situation s’est toutefois détendue
assez rapidement et la cote a enregistré un recul brutal a $35,11 pendant la seconde
quinzaine d’aoGt. Néanmoins, la demande a de nouveau fait preuve d’une trés
grande activité pendant la majeure partie du mois de septembre, 4 la suite de
Pouverture des hostilités entre 'Inde et le Pakistan. '

Les cours ont ensuite fléchi par suite de Pimportance des ventes pour le compte de
P'Union Soviétique et aussi en raison du raffermisseraent de la livre sterling. Le
prix de la séance officielle, qui avait dépassé pendant un certain temps $35,16 vers
la fin de septembre, est tombé momentanément au-dessous de $35,09 en octobre.
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Toutefois, la pression de la demande s'Intensiftant sans cesse, les cours ont recom-
mencé de monter vers la fin d’octobre et le point culminant de ce mouvement,
atteint au début de février 1966, se situant au-dessus de $35,17 14. Puis la tendance
s'est renversée, et la cote est retombée progressivemnent a2 $35,11 an début de mai,

Les liguidités internationales.

Le tableau ci-aprés retrace les principales fluctuations du volume des liqui-
dités internationales en 1965, ¢’est-a-dire les mouvements des encaisses métalliques, des
avoirs officiels et des avoirs en devises des particuliers (non compris les engagements

Evolution de la liquidité internationale des divers pays du monde.

CObliga-|
"%’l‘,ls Positions
Variations Dollars| négo- Livres | Autres smvorate| Total
Détenteurs annuelles et | Or Vg (y Clciablos giarying) Mman- | Total | Te kg ™l ganeral
to‘l‘jal enéfin T é';o naieg et les
‘annége résor
des A.G.E*
E.U.?
en milliards de dolfars E.U.
Etats-Unis . . . . . .. 1964, variafion |— 0,1 +02|—o00|+ 00| — 03 |[— 0,2
1965, variation | — 1,7 + Q4|— 00|~ 13| + 01 |— 1,2
Totalf & fin 1965 13,8 o.e 0.7 14,8 0.9* 5.8
Grande-Bretagne . . , . 1964, variation |— 0,34+ 05 + 01| — 1,0 |— 0,9
1965, variation |+ 0.1 |4+ 1,0 + 1,1 — 14 |— 0,3
Fotaf & fin 1965 &3 33 + 55| - 1,9 3,6
Europe continentale
de 'Quest® , . . ., | 1964, variation |+ 1,2 |4 1,0(4 0,3 |+ 0.1 + 26| + 07 [+ 3.3
1965, variation |4+ 1,8|— 1,514 0,3 |— 0,0 + 08 + 1,1 |+ 1,7
Fofal & fin 19658 20,2 .1 1.4 1.8 32,6 36 34,1
Total - . .. ... 1964, variation + 07+ 14|+ 03+ 03— 00|44 28] - 06 |+ 2.3
1965, variation + 03|~ 05|+ 0,314 04—00,3 03] — 0,2 |+ G2
Fofal § fin 1965 34,3 1234 1.4 2,7 ot 59 .5 55,4
Autrespavs . . . . . . 1964, variation |+ 0.2+ 1,1 - |+ 0,1 |—0t|4 1,2 4+ 0.4 [+ 1.6
1965, variation + 0,04 0.8 - |— 0,2 _ + 06| + 0,2 |+ 0,7
Total & fin 1965 4.9 i3,2 o,f 9,1 0.4 27.8 0,2 28,0
Total général, . . . 1964, varation |+ 09|+ 25|+ 03|+ 04 |— 01 |4+ 40 — 0,2 |+ 3,9
1965, variation [+ 03 |4 021+ O3 |4 01 [~ 004 0,8( 4 00 |+ 0,2
Tolal & fin 1968 £1,2| 2546 5 17,8 o5| 80,7 2,7 83,4
Total général,
détentewrs officiels 1964, variation |+ 0,24 0,77+ 03|+ 03— 0,1 |4+ 21| 4+ 0.2 |+ 1,9
19686, variation +03|—02Y+ 03|—0,1|— 00 |4 0,2]| 4+ 00 |+ 0,2
Total & fin 1965 41,2 14,27 1.5 6,7 0.5| 64,7 2,7 &6,9

' Avoirs étrangers on dollars a court terme et titres négociables du Trésor des Etats-Unis, ayant AV origine une échéance

de plus d’un an. @ Titres & moyen terme, non négaciables, du Trésor des Etats-Unis, 4 'exception de ¢eux gui
ont été délivrés au gouvernement canadien & I'occasion des transactions auxquelles a donné lieu V'accord sur la
Columbia River. * Avoirs officiels des Etats-Unis en motinaies convertibles (3 I'eaclusion de la hivre sterling) et

avoirs officiels en francs de la zone du franc frangais. LY comprig des versements en or 4 destination du Fonds
elfectués en prévision de relévements de quotes-parts. * Man compris un- poste de $800 millions affecté du signe
négatif, représentant des ventes d'or du Fonds en contrepartie de I'acquisition de valeurs du Trésor des Etats-Unis
productives d'intéréts, Y compris la B.R.l. et le Fonds européen. * Chiffres de source américaine, Certains
avoirs officiels étrangers en dollars, étant détenus par des banques commerciales exergant leur activité hors des Etats-
Unis, sont déclarés comme appartenant & des détenteurs non officiels.

Nate: Le total pénéral ne représente pas nécessairement la somme des totaux partiels, les chiffres ayant été arrondis.
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correspondants des pays agissant comme centres de réserves) et de la position nette
des Etats membres envers le F.M.I. et au titre des A.G.E. En appliquant ce critére,
on constate qu’au point de vue statistique la masse globale des liquidités inter-
nationales s’est accrue en 1965 de I'équivalent de $900 millions seulement, contre
$3,9 milliards en 1964. A ne considérer que les avoirs officiels, I"augmentation a
été de $200 millions, contre $1,9 milliard au cours de I'année précédente.

Le recul enregistré d’une année a Pautre s'explique en premier lien par le
ralentissement de la cadence d’augmentation des encaisses-or et des avoirs en dollars.
Aprés s’étre accrues de $3,4 milliards en 1964, ces deux composantes ont augmenté
I’an dernier de $500 millions seulement. Le renforcement trés limité des encaisses-or .
en 1965 a été dit 2 la vive recrudescence des demandes de métal pour des fins non
monétaires, Du ¢6té des avoirs en dollars, le fléchissement du rythme d’augmentation
refléte principalement la compression du déficit de paiement des Etats-Unis et des
conversions en or d’avoirs en dollars conservés naguére dans les réserves monétaires.

Si, d’aprés les statistiques, Ie volume total des liquidités internationales a
beaucoup moins augmenté en 1965, il ne s’ensuit pas gue les nouveaux moyens
liquides susceptibles d’étre utilisés pour financer des excédents et des déficits
extérieurs se sont trés fortement raréfiés. Ces nouveaux moyens ont été fournis
par le F.M.I. sur une plus vaste échelle que dans le passé. Au point de vue statis-
tique, la recrudescence d’activité du F.M.I. n’a pas été suivie d’un accroissement cor-
respondant du volume des liquidités existantes, parce que les éléments d’actif
acquis par les pays préteurs ont eu leur contrepartie dans des engagements 2 éché-
ance plus ou moins éloignée des pays emprunteurs. De ce fait, les positions nettes
globales des Etats membres envers le F.M.I. et au titre des A.G.E. n’ont enregistré
aucune variation en 1965, En revanche, les positions des Etats-Unis et de la Grande-
Bretagne ont diminué de $1,3 milliard au total, pendant que les positions d’autres
Etats membres du Fonds se sont améliorées d’un montant correspondant.

Fonds Monétaire International,

En raison de 'augmentation limitée des encaisses-or et des avoirs en devises
dans le monde, les transactions du F.M.I. avec ses Etats membres ont revéty,
en 1965, une signification particuliére pour le fonctionnement du systéme moné-
taire international. Exprimés en chiffres bruts, les tirages se sont élevés 4 $2.434 mil-
lions au total, chiffre & peine légérement inférieur au record de 1961. Les tirages
nets ont atteint le niveau sans précédent de $1.732 millions. Les transactions entre
le Fonds et ses Etats membres, tout en permettant d’octroyer des crédits & des pays
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Opérations sur devises du F.M.l, en 1965.

Rachats de
Tirages monnaies Tirages nets
Pays ou zones nationales
en millions de dollars E,U.
Ftats-nis . . . . . . . . - 438 282 183
Grande-Bretagne e e e e e 1.400 a0 1.370
Autres pays d'Eurcpe D e e [=s) 30 20
Nouvalle-Zélande . . . . . ., . g2 - 62
Pavs en voie de développement . . 487 350 127
dont
Argeniine . . . . . . . . —_ 44 — 44
Brésit . . . 0 . P 75 13 20
CHti. v o v v o v 38 37 — !
fnde . . . . . L0 . 200 75 125
Indondsie . . . . . . . . - 39 — 3p
Bakistan . . . . . . . . . 54 - 54
Total . . ... ....... 2,434 702 1.732

se heurtant 4 des difficultés de paiements, ont apporté une contribution appréciable
au renforcement des avoirs de caractére monétaire sur ’étranger des pays qui
enregistraient des excédents. Cette contribution a été de $1,7 milliard, se décom-
posant en un relévement de $1,2 milliard des droits de tirage «dans les limites des
tranches-or» et une amélioration de $500 millions des positions créditrices au titre
des A.G.E.

Deux raisons principales expliquent I'activité intense déployée par le Fonds
en 1965: difficultés de paiements des deux pays agissant comme centres de réserves,
persistance des hesoins de moyens de change des pays en voie de développement.

Le tirage de $1.400 millions effectué par la Grande-Bretagne en mai 1965
occupe, au point de vue de son importance, la seconde place depuis que le Fonds
a commencé ses opérations; a la suite de ce tirage, les avoirs en sterling du F.M.L
ont été portés & 1989% de la quote-part de la Grande-Bretagne.

En 1963, les Etats-Unis ont effectué des tirages sur le Fonds a trois reprises;
au mois de mars et de septembre, il s’agissait de deux nouveaux « tirages techniques »,
dont le produit a été cédé a d’autres Etats membres désireux de racheter leur
monnaie nationale. Le tirage de $300 millions du mois de juillet a eu pour but de
racheter des dollars détenus (parfois au titre d’opérations de swap) par des autorités
monétaires étrangéres. Toutefois, des prélévements de dollars sur les ressources
du F.M.I. ont permis de limiter 2 $165 millions ’augmentation des avoirs nets du
Fonds en cette devise, au cours de 'année 1965. A ia fin de Pan dernier, la marge
utilisable par les Etats-Unis a intérieur de leur tranche-or s’élevait a4 $600 mil-
lions environ.
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D’autres pays développés ont effectué des tirages sur le Fonds, notamment
la Nouvelle-Zélande {$62 millions) et la Yougoslavie, qui a effectué un préle-
vement de $50 millions sur un crédit de confirmation de $80 millions destiné a
appuyer un programme de grande envergure de réforme des changes et de
Péconomie,

L’activité du F.M.I. en 1965 met également en relief I'importance de cet
organisme pour les pays en cours de développement. Le montant brut des tirages
effectués par ces pays ($487 millions} est le second par ordre d’importance depuis
la création du F.M.I. Le montant net des appels de ces pays a toutefois atteint
$127 millions seulement, étant donné que les facilités consenties par cet organisme
sont 4 échéances relativement rapprochées, Vingt Etats membres en voie de déve-
loppement ont regu, aux termes d’accords portant ouverture de crédit de confir-
mation, des facilités nouvelles pour I’équivalent de $646 millions, dont $250 millions
étaient encore inutilisés 2 1a fin de I’année. En revanche, les facilités de financement
de caractére compensateur ont été peu utilisées jusqu’ici, en partie parce que les
cours des matiéres premidres se sont raffermis; néanmeoins, des études sont entrepri-
ses pour apporter des améliorations aux conditions de fonctionnement de ce systeme.

Les principaux pays en voie de développement, bénéficiaires de Vaide du
F.M.L en 1965, ont été ’'Inde et le Pakistan avec des tirages nets de $125 millions
et de $54 millions respectivement. Le Brésil et le Chili ont remboursé des tirages
antérieurs et en ont effectué de nouveaux, pendant que 1’Argentine et I'Indonésie
ont procédé a d’importants rachats de leur monnaie nationale; I’Indonésie n’est
plus un Etat membre du Fonds Monétaire depuis le mois d’aodt 1965,

Pour la seconde année de suite, I'activité du F.M.I. a été dominée en 1965
par les besoins de crédits de deux Etats membres titulaires des quotes-parts les
plus élevées. De ce fait, les disponibilités du F.M.I. en or et en monnaies utilisables
ont de nouveau sensiblement fléchi Van dernier. Pour servir les demandes de
tirages de la Grande-Bretagne, le F.M.I. a dii mettre en ceuvre, & concurrence de
plus des deux tiers, des ressources en monnaies ne provenant pas des quotes-parts des
Etats membres, en vendant de I'or pour $400 millions et en faisant jouer les A.G.E.
pour $525 millions, Néanmoins, les avoirs du Fonds en monnaies utilisables,
autres que le dollar et la livre sterling, ont été ramenés en 1965 de 43 a 249, des
quotes-parts des pays en question. Les avoirs du Fonds en schillings autrichiens et
deutsche marks se sont tenus au-dessous de 10%, de la quote-part de I’Autriche et de
la République fédérale d’Allemagne. Les avoirs du Fonds en lires et en pesetas sont
tombés au-dessous de ce dernier niveau et les avoirs en francs frangais se tenaient, fin
1965, a 189, de la quote-part de la France. Par ordre d’importance décroissante, les
monnaies ayant fait 'objet de prélévements nets ont été la lire italienne pour



Fonds Monétaire International:
Avoirs en monnaies de certains Etats memhbres,

Avyoirs
1958 1960 1862 1963 1964 t965 en mars
Pays émetteurs 1966
situation en fin d'année, chitfres exprimés en pourceniage en millions de
de la guote-part des Etats membres doliars E.U.
Autriche , . . . . . ..., 75 75 &85 50 3 4 T8
Belgigue . . . . . . .. .. 75 15 &1 55 49 29 82
Capada. . . . . .. .. .. 70 T2 128 111 &7 45 221
Espagne . . . . ... . .. — 118 75 64 29 -] 84
France . . . . .+ . .« o 150 74 44 43 34 18 137
alie. . ., .. ...... - 75 25 16 T2 4 107
dapan . . . .. .. .. .. 75 75 64 64 &0 58 459
Pays-Bas ... ... ... 75 71 1 51 45 32 118
Républigue fédérale
d'Allemagne . . . . . . . 55 &1 34 30 7 7 35
Sudde . . .. .. ... .. 75 75 (-1 -1 B2 27 81
Grande-Bretagne . . . . . . 124 75 T4 75 126 198 4.329
EBtats-Unis . . . . ... .. 29 a2 T4 75 81 85 4,431

Péquivalent de $435 millions, le franc francais pour I'équivalent de $358 millions,
le deutsche mark pour ’équivalent de $296 millions et le dollar E. U, pour $282 mil-
lions. Les prélévements nets de francs belges, de dollars canadiens et de florins
néerlandais ont chacun largement dépassé 1’équivalent de $100 millions.

En raison de Pimportance de ces prélévements sur les moyens liguides du
Fonds Monétaire, il y a lieu de se féliciter que le délai de validité des A.G.E. a pu
étre prorogé pour une nouvelle période de quatre ans 3 compter d’octobre 1966,
et que le relévement des quotes-parts des Etats membres, décidé a I’Assemblée
générale annuelle de 1964 et fixé par la suite 4 259, par le Conseil (qui a approuvé
la proposition tendant & porter ce pourcentage & un niveau plus élevé pour seize
pays membres) a pu prendre effet le 26 février 1966. A la suite de ce relévement,
les quotes-parts ont été portées de I’équivalent de $16 & $21 milliards environ au total.

Au cours du premier trimestre de 1966, les tirages nets sur le F.M.I. ont atteint
I’équivalent de $226 millions au total. Les Etats-Unis ont prélevé des dollars
canadiens pour $160 millions, et la Grande-Bretagne des deutsche marks pour
$122 millions. Le produit du tirage de deutsche marks, effectué par la Grande-
Bretagne, dont la valeur était égale 4 celle du versement au titre de la libération en
or de la souscription au relévement de sa quote-part, a été utilisé pour acheter du
métal a la Bundesbank. En méme temps, le Fonds a vendu $130 millions d’or &
la République fédérale d’Allemagne contre deutsche marks. I)’autres Etats membres
du Fonds ont procédé & des remboursements pour $56 millions en chiffres nets
pendant le trimestre considéré.
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Encaisses-or.

Les encaisses officielles des pays du monde (non compris PU.R.S.S., les
autres pays de I’Europe de I'Est, la Chine continentale et la Corée du Nord) et des
organismes internationaux se sont accrues en 1965 de I’équivalent de $250 millions,
pour atteindre $43,3 milliards au total A Ja fin de 'année, marquant ainsi I’augmen-
tation annuelle la plus faible depuis 1952, La répartition des avoirs officiels en métal
permet de relever un important transfert d’or des Etats-Unis, dont le stock a diminué
de $1.665 millions, vers I’'Europe occidentale, ol les encaisses ont été renforcées
de $1.945 millions,

Aux Etats-Unis, le fléchissement du stock d’or a été di, 4 concurrence de
$1.547 millions, & des cessions et a des transferts 4 des organismes monétaires
étrangers et, pour le solde ($118 millions), a4 des ventes a des utilisateurs du pays.

Encaisses-or dans le monde.

Yariations en dli\lontqu;:s
sponibles
Pays ou zones 1064 l 1968 a tin 1065 -
en milliong de doltars E.U,
Etats-Unis . . . . . . . . . . . . . . . — 125 —1.6685 13.806
Europe o¢cidentale . . . . . . . . . . ., + 830 + 1.945 22.4G4
dont,
Allemagne + 405 + {62 4.410
Autriche Ve e + 64 + {00 700
Belgique- Luxembouxg S e e + 80 + 107 1.558
Espagnc - - + 43 -+ 194 arg
France . + 554 + @77 4,706
Grande-Bretagne — 348 + 29 2.265
ftafie v - 238 + 297 2.404
Pays-Bas + a7 + 2] 1.756
Poriugal + 26 + 53 576
Suisse . . e — 95 + 317 3.042
EBangque des Régfements J’ntemarronaux + 229 — 508 - 558
Diverst . e e .. + 21 + 49 795
Canada . . . . P e e e + 209 + 125 1.151
République d' Arnérique lallne e e e — as — 78 1.054
dont:
Brésif e e e — 58 - 29 - [-E]
Autres pays fatino- amérrcams e e e e |+ 23 -1 997
Asie . . . . L L . s s s e e -+ T7 + 76 1.716
Afrlque . . . . . 0 . 0w e e e e - B85 — 111 718
doni!
Afrique du Sud - - - 4 0 - 0 0 0 — 56 — 149 425
Autres pays africains - + « - - - . . . —_ 29 + 38 293
Autres pays? ., . . e e e e + 16 —_ 4 249
Fonds Monétaire Intetnatlonal C e e e — 133 —  4t? 2.138*
Autres organismes internationawx . . . ., . — 1 + 1 -]
Total* . ., . . . . . . . . .. + 753 + 246 43.305

1Y compris I'or destiné 3 &re distnbué par la Commission 1r|part|te pour la restitution de I'or monétaire, ef les avairs en
métal du Fonds euroréen * Non comprises I'U,R.5.5,, |'Europe orientale, la Chine continentale et la Corde du Nard.
1Y compris $313 millions représentant le versement de métal au titre de Ja lib&ration en or de la souscription au relé-
vement de la quote-part, diminués du dép &t d*or de $44 millions effectué parle Fonds aux Etats-Lnis et en Grande-Bretagne.
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La valeur des ventes aux utilisateurs a été égale & prés de deux fois celle de I’extraction
aux Etats-Unis pendant 'année considérée. Les ventes nettes & ’Europe occidentale
ont atteint $1.299 millions, dont $884 millions pour la France, et les transferts
nets au F.M.I. $225 millions. La principale opération effectuée par les Etats-Unis
avec le Fonds Monétaire a été un versement de $259 millions pour libérer en or
la souscription au relévement de leur quote-part; ce transfert a été en partie com-
pensé par des dépots d’or effectués par le Fonds aupreés du Trésor fédéral ($34 mil-
lions), afin d’atténuer les répercussions de retraits effectués par des pays étrangers
auprés du Trésor des Etats-Unis au moment de la libération en or des souscriptions
au relévement des quotes-parts.

L’accroissement des réserves d’or des pays d’Europe occidentale ($1.945 mil-
lions) a été réparti entre un grand nombre de pays, mais il a été particuliérement
accentué dans certains d’entre eux. Avec un gain de $977 millions, la France repré-
sente, a elle seule, la moitié¢ de Paugmentation totale. Elle a été suivie par la
Banque Nationale Suisse, dont ’encaisse a accusé un accroissement de $317 mil-
lions; toutefois, ce mouvement a été dfi en totalité & la conclusion, A la fin de 1965,
de swaps contre or avec la B.R.I. pour une valeur de $380 millions; de janvier
1965 a janvier 1966, I’encaisse de la Banque Nationale a diminué, en fait, de
$41 millions. Ces opérations de fin d’année expliquent également, dans une trés
large mesure, le fléchissement de $508 millions intervenu en 1965 dans la position-
or au comptant de la B.R.1. Le second pays d’Europe occidentale, en 1965, pour
Pimportance des changements a été I'Italie, dont I'encaisse s’est accrue de $297 mil-
lions, principalement en raison d’un transfert & I'Office des Changes Italien de métal
en provenance de 'Europe de I’Est, précédemment conservé par des banques com-
merciales italiennes en garantie de crédits accordés a ces pays. Pour I'ensemble
de 'Europe occidentale, les achats d’or au Trésor fédéral des Etats-Unis ont atteint
I'équivalent de $1.299 millions et ceux auprés du Fonds Monétaire I'équivalent
de $350 millions. Le solde provient en majeure partie de l'opération effectuée
en [Italie,

Dans le reste du monde, la fluctuation la plus étendue a été relevée en Afrique
du Sud, ol la Banque de Réserve a enregistré un fléchissement de $149 millions
de son encaisse, Les réserves de I’Afrique du Sud ont fléchi de $232 millions pendant
les neuf premiers mois de I'année, en raison du déficit de la balance des paiements,
mais elles ont pu étre renforcées de $83 millions au cours du dernier trimestre,
Pour la troisitme année de suite, encaisse-or du Canada s'est accrue de $125 mil-
lions et celle des pays d’Asie de $76 millions; en revanche, les avoirs officiels en or
des pays d’Amérique latine ont diminué de $80 millions.

D’aprés le tableau ci-dessus, I'encaisse-or du Fonds Monétaire a diminué
de $41 millions en 1965, En fait, I'encaisse utilisable de cet organisme a fléchi de
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$310 millions, les ventes d’or contre monnaies d’Etats membres ayant atteint
$400 millions. A Voccasion du relévement des quotes-parts, le Fonds a regu 'an
dernier de ses Etats membres des versements en or au titre de la libération des
souscriptions pour $313 millions. En outre, il a effectué des dépdts d’or pour
$44 millions aux Etats-Unis et en Grande-Bretagne, afin de compenser en partie
les pertes subies par ces deux pays au moment de la libération en or des souscriptions
d’autres Etats membres. En février 1966 seulement, lorsque I'augmentation des
souscriptions a pris effet, les nouveaux versements effectués au titre de la libération
des souscriptions, diminués des dépdts effectués dans les deux pays A monnaie de
réserve, ont été compris dans ’encaisse utilisable du Fonds.

Bien qu’on ne posséde pas de renseignements complets, les encaisses-or du
monde se sont accrues, semble-t-il, pendant le premier trimestre de 1966. En
dépit d’achats au Canada pour $100 millions et d’un nouveau dépdt d’or de $131
millions effectué par le Fonds Monétaire pour compenser les pertes subies au
moment de la libération en or des souscriptions au relévement de la quote-part
d’autres Etats membres, 'encaisse des Etats-Unis a fléchi de $68 millions. Les
encaisses des pays d’Europe n’ont pratiquement pas varié, A la suite principalement
du dénouement d’opérations conclues en fin d’année entre la Banque Nationale
Suisse et la B.R.I,, les encaisses des pays d’Europe occidentale ont fléchi de quelque
$500 millions, et la position au comptant sur or de la B.R.I. s’est améliorée de
$528 millions, L’encaisse de I'Union sud africaine a augmenté de $95 millions et,
en raison de ventes aux Etats-Unis, celle du Canada a été réduite de $65 millions.

L’encaisse-or du Fonds Monétaire s’est accrue de §220 millions pendant le
trimestre considéré. Les entrées d’or provenant de la libération des souscriptions,
y compris les versements effectués avant le reléevement des quotes-parts, ont repré-
senté I’équivalent de $813 millions, Sur ce montant, $269 millions avaient déja été
versés en 1965, $198 millions ont été mis en dépdt aux Etats-Unis et en Grande-
Bretagne, et $130 millions ont été vendus 4 la République fédérale d’Allemagne,

Avoirs en devises étrangéres.

Les avoirs en devises des pays du monde — dont les trois composantes princi-
pales sont les avoirs en dollars des Etats-Unis, les billets spéciaux non négociables
du Trésor des Etats-Unis et les avoirs en livres sterling — ont augmenté de $600 mil-
lions en 1965, contre $3,1 milliards pendant I'année précédente. En pratique,
ce changement est intervenu en totalité dans la composante—dollar, Les fac-
teurs ayant contribué 4 provoquer un ralentissement aussi accentué du rythme
d’augmentation des avoirs étrangers en dollars ont déja été mentionnés. Les
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1

statistiques des avances 4 court terme consenties par des banques américaines
a des non-résidents permettent de mesurer les répercussions du plus important de
ces facteurs: le programme de redressement de la balance des paiements des
Etats-Unis. Aprés avoir accusé une expansion de $1,5 milliard en 1964, le volume
total des encours des banques américaines envers des non-résidents a fléchi de
$300 millions 'an dernier,

Par conséquent, en laissant pour le moment de ¢6té le portefeuille des pays
étrangers en billets spéciaux non négociables du Trésor des Etats-Unis qui, pour la
plupart ne sont pas libellés en dollars, on constate que les avoirs en dollars des pays
du monde se sont accrus de $245 millions seulement en 1965. Les avoirs officiels en
dollars ont effectivement diminué de $175 millions et ceux des particuliers ont
progressé de $420 millions. St I’augmentation des avoirs en dollars des particuliers
s’est poursuivie malgré le fléchissement des encours des banques américaines envers
les non-résidents, c’est principalement parce que I’Office des Changes ltalien a
transféré, pendant 'année considérée, une importante masse de dollars aux banques
commerciales italiennes,

Au point de vue de la répartition géographique des fluctuations des avoirs
en dollars en 1963, on a enregistré un fléchissement de $535 millions en Europe
occidentale. Les avoirs des pays du continent ont diminué de $1.505 millions prin-
cipalement en raison de ’amélioration de leur position envers le Fonds Monétaire;
en revanche, les avoirs en dollars de la Grande-Bretagne ont augmenté de $970 mil-
lions. Cet accroissement forme 4 son tour la contrepartie du fléchissement des
avoirs des pays du continent, mais il résulte également, dans une certaine mesure,
de la mobilisation de valeurs libellées en dollars détenues en portefeuille par le
Trésor britannique.

Les avoirs en dollars du Canada ont diminué en 1965 de $425 millions, en
raison de l'entrée en application du programme de restrictions volontaire des
sorties de capitaux.

Modifications des avoirs en dollars des divers pays en 1965,

- Avoirs des
Paye ou zones Avoirs officlels particuliers Total
en millions de doltars E, U.
Europe occidentale™ . . . . . . . .. — 735 4+ 200 — &35
Canada . . . ... ... ... ... _ a0 — 345 — 459
Républiques d' Amérique latine , . . . + 280 + 225 + 485
ASIE . v e e e e e e e e e + 280 + 315 + B95
Afrique . . . . - o . e e e e e + 35 + 10 + 45
AUlres pays . . .« « + o 0 0 o0 4w s + &5 + 15 + 80
Total . . ... . - 175 + 420 + 245

* ¥ compris la B.R. 1. et le Fonds européen.
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Dans le reste du monde, le mouvement d’augmentation des avoirs en dollars
s’est poursuivi. Geux de Amérique latine se sont accrus de $485 millions; ce mou-
vement a été assez uniformément réparti dans la zone considérée, mais il a été
particuliérement accentué en Argentine et au Brésil. Les avoirs en dollars des pays
d’Asie ont augmenté de $595 millions, dont 409, environ pour le Japon, le solde
étant 4 peu prés complétement réparti entre ’Arabie Séoudite, la Thailande et les
Philippines. Dans le groupe des «autres» pays, I’ Australie a accru ses avoirs en
dollars de $80 millions.

Les émissions nettes de billets spéciaux non négociables du Trésor des Etats-
Unis se sont accrues de $300 millions 1'an dernier, comme en 1964, Ces nouvelles
émissions ont été absorbées en totalité par I'Italie 4 'occasion d’opérations décrites
a la page 31.

Exprimés en chiffres bruts, les avoirs en livres sterling se sont accrus en
1965 de I’équivalent de $125 millions. Si I'on tient compte d’une augmentation
de $190 millions avant sa source dans ’octroi d’une aide étrangére 4 la Grande-
Bretagne, on constate que les avoirs étrangers en livres sterling ont fiéchi de quelque
$60 millions. Malgré 'augmentation des avoirs formant la contrepartie de I’«aide»,
le volume total des avoirs officiels en livres sterling a fléchi de $100 millions en
1965, Les pays ne faisant pas partie de la zone sterling ont réduit leurs avoirs
officiels 2 Londres de $395 millions. Les avoirs en livres sterling de particuliers
résidant principalement dans la zone sterling se sont accrus de $225 millions.

Comme en 1964, les avoirs en livres sterling ont enregistré 1’an dernier des
fluctuations de grande amplitude. A lintérieur de la zone sterling, ces mouvements
ont été surtout provoqués par des changements de situation dans les balances de
paiements. Pendant les neuf premiers mois de 1965, les avoirs en livres des pays
membres de la zone sterling ont fléchi de $520 millions, puis se sont accrus de
$285 millions pendant le dernier trimestre. Si on retranche de ces avoirs les engage-
ments en livres des pays membres de la zone sterling, on constate que le fléchissement
intervenu de janvier 4 septembre a été de $445 millions et que 'amélioration s'est
chifirée & $180 millions pendant le dernier trimestre de I'année.

En ne tenant pas compte des répercussions de Yaide accordée 3 la Grande-
Bretagne par I’étranger, les avoirs en livres sterling des pays ne faisant pas partie
de la zone monétaire britannique ont fléchi de $25 millions seulement, en chiffres
bruts, et de $75 millions en chiffres nets. Toutefois, comme la crise de confiance
a pu étre surmontée un mois environ avant la fin du troisiéme trimestre, ces chifires
ne donnent pas une idée de ampleur des sorties de capitaux intervenues entre
les mois de janvier et d'aciit 1965. Au cours du quatriéme trimestre, les avoirs
4 Londres des pays ne faisant pas partie de la zone sterling ont augmenté de
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$200 millions, dont $40 millions avaient leur contrepartie dans un accroissement
des créances de la Grande-Bretagne sur ces pays. A la fin de 1963, le volume brut
des avoirs 4 Londres des pays ne faisant pas partie de la zone sterling était inférieur
de quelque $225 millions au niveau de juin 1964, juste 2 la veille de la crise de la
livre sterling. Les avoirs 4 Londres des pays de la zone sterling avaient fléchi de
$520 millions.

Mouvements monétaires en Europe.

En 1965, le groupe des pays d’Europe occidentale a enregistré de nouveau
des excédents de paiements d'un montant considérable, Les fluctuations des posi-
tions monétaires extérieures, qui constituent la contrepartic de ces excédents,
ont fait toutefois ressortir & maints égards des changements assez marqués par
rapport a 1964. Une importante fraction des excédents a été absorbée par la réduc-
tion des engagements nets des banques commerciales envers 1’étranger. Les statis-
tiques publiées (dont les lacunes ont leur source principalement dans absence de
données pour les banques suisses et dans le fait que la Grande-Bretagne com-
munique seulement la position des banques en devises) montrent que les engage-
ments nets envers 1’étranger des banques commerciales de quinze pays d’Europe
occidentale ont fléchi de $1 milliard en 1965, alors qu’ils avaient augmenté de
$380 millions pendant I’année précédente. Du fait du renversement de la position
des banques envers 'étranger, le financement des excédents par les autorités a
atteint, en valeur absolue ¢t en valeur relative, des montants moins élevés qu’en
1964. Les avoirs officiels de caractére monétaire de dix-huit pays d’Europe occiden-
tale se sont accrus de $775 millions en chiffres nets 'an dernier, contre une pro-
gression de $1.640 millions en 1964. Enfin, les méthodes de financement par les

Pays d'Europe occidentale: Mouvements monétaires, 1964-65.

1864 1965
P Y compris Non compris Y compris Non compris
esles la Grande- la Grande- la Grande- la Grande-
Bretagne Bretagne Bretagne Bretagne

varjations, en millions de doliars E,U.
Or. .+ v @ . 0. + 595 + 845 + 2.440 + 2310
Avoirs netg en deviges , . . . . . . . + 1,358 + 1.345 — 1.440 - 2.000
Positions envers le F.M.L. ot au titre des A.G.E. — 30 + Gos — 225 + 1.170
Total des positions officielles nettes + 1.640 + 2985 + 775 + 1.480

Pasitions extérieures nettes des banques

commerciales . . —  3a0’ + 30° + 1.005! + 9z0f

des banques en devises,

! Ponneées portant sur quinze pays seulement: les statistiques de la Brande-Bretagne n'enregistrent que la position
# Données portant sur quatorze pays seulement.
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autorités ont fait ressortir de profondes différences d’une année 2 Pautre. En 1964,
la trés grande majorité des opérations officielles de financement avait revétu la
forme d’un renforcement de $1.355 millions des avoirs officiels en devises. En
1965, au contraire, ces avoirs ont fléchi de §1.440 millions et les réserves métalliques
ont augmenté de $2.440 millions.

Le contraste entre la nature des mouvements monétaires officiels en Europe
occidentale en 1964 et en 1965 est encore plus frappant si on examine les fluctua-
tions sans tenir compte de celles intervenues en Grande-Bretagne. Dans les dix-sept
autres pays d’Europe occidentale mentionnés dans le tableau de la page suivante,
on constate que le renforcement des avoirs officiels en devises a perdu son role
prépondérant dans les opérations de financement effectuées par les autorités au
profit de 'or et de 'aménagement des positions de ces pays envers le F.M.L et au
titte des A.G.E. Deux facteurs principaux sont i l'origine de cette évolution: le
premier, indépendant des pays en cause, a été 'importance des tirages effectués
par la Grande-Bretagne et les Etats-Unis sur le Fonds Monétaire; le second, qui
découle de décisions prises par les autorités, a été la préférence croissante mani-
festée A I'égard de 'or au détriment des devises pour la constitution des réserves
monétaires.

La Grande-Bretagne et les Etats-Unis ont effectué sur le F.M.I des tirages
de monnaies des pays du continent européen pour $1.365 millions au total en
1965. Ces prélevements, dont les effets sur la position des pays préteurs envers le
F.M.I. ont été compensés en partie par des ventes d’or de cet organisme {pour
I'équivalent de $350 millions), ont constitué 'an dernier I'élément essentiel du
renforcement de $1.170 millions des positions des pays occidentaux du continent
européen envers le F.ML et au titre des A.G.E. Les tirages de la Grande-
Bretagne et des Etats-Unis expliquent donc dans une trés large mesure le
fléchissement de $2.000 millions des avoirs officiels en devises des pays du continent
en 1965, étant donné qu’en pratique, la totalité des monnaies européennes prélevées
par ces deux pays sur le Fonds Monétaire a été utilisée pour acheter des dollars 3
des autorités monétaires d’Furope.

Le second trait dominant de P'évolution des réserves monétaires officielles
des pays occidentaux du continent européen a été I'accroissement de $2.310 mil-
lions des encaisses-or. Sur ce montant, les ventes d’or du Fonds Monétaire,
mentionnées ci-dessus, ont fourni $350 millions. La source principale d’appro-
visionnement en métal a été toutefois le Trésor fédéral des Etats-Unis, auquel les
pays en question ont acheté I’équivalent de $1.450 millions au total. La majeure
partie de ces achats a été réglée avec des dollars provenant d’excédents de paiements
couranfs; certains pays, France et Espagne en particulier, ont converti en or
en 1965 des avoirs en dollars précédemment constitués. Ces conversions d’«anciens »
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Pays d'Europe, Canada et Japon: Positions monétaires extérisures,

Modifications
Pasition | Total des | Position (+ = augmentation
Fin dg\:i:ets nette en- | résarves | nette des Totdallsnet des avoirs, diminution
Pays d'an- &tran- vers le moné- banques avoirs sur des engagements)
née gbres F.M.l, ef t_aires commer- I*étranger . Banques
les A.G.E. | officielles | ciales Avoirs | et
officiefs ciales
en millions de dollars E.\J.
Allemagne . . .| 1964 7.560 810 8470 | — Tt18 T.755 + 110 | — 15
1965 T.070 1.075 8.145 - 675 T.470 — 325 4 45"
Autriche . . . .| 1964 1.235 TO 1.305 - s 1.3Q0 + 80 + 15
1965 1.225 70 1,286 - 55 f.240 _ 10 -_ 50
Belgique-
Luxembourg . .| 1964 2.095 20% 2,300 | — 535 1.765 + 250 | — 75
1965 2.145 315 2.480 — 560 1.500 + 180 - 25
Danemark ., . . .| 1964 595 35 630 — 125 [1+13 + 170 - 55
19656 510 60 5Y0 - 45 525 - 60 + 80
Espagne . . . .| 1964 1.410 105 1.515 + 365
1965 1.270 140 1.410 . . — 105
Finlande . . . .| 1964 345 15 360 —_ 50 310 -+ 45 —_ 5
1965 275 15 290 —_— 65 225 —_ 70 — 15
France . . . . .| 1964 4.930 G20 5.550 — 365 5.185 + 815 - 20
1985 5.370 8B5 62566 | — 110 G.145 + FOstl 4 258
Gréce . ., . .| 1964 265 15 280 - 280 - 10 — 35
1965 235 15 250 5 255 - aop + 5
Irlandeg e e .| 1064 435 10 445 260 TO05 + 40 - 25
1965 395 10 405 250 655 - 40 - 10
Islande . . . . .| 1964 40 5 45 - 5 40 + 5 —_
1965 45 £ 50 —-— 5 45 + 5 —_
Halie . . . . . .| 18584 3.850 145 3895 | — 81§ 3.180 + 350 + 480
1965 4,400 530 4,950 - 195 4.785 + 955 + 620
Norvége . . . .| to6a 355 25 380 | — 80 azo || + 40 -
1985 £45 25 A4T0 10 480 -+ 20 + 70
Pays-Bas . . . .| 1964 2.065 265 2,330 115 2.445 + 250 — 185
1965 2.045 360 2.405 10 2.415 + 75 - 105
Portugal . . . .| 1964 940 15 855 a0 1.035 + 115 _ 10
18965 995 15 1.010 110 1.120 + 55 + 30
Sudde . . . . .| to64 865 20 955 70 1.025 + 200 - 10
1965 8156 145 860 20 1.050 + s + 20
Suisse . . . . .| 1984 3.840 —_ 2.640 + t45
1965 3.700 - 3.700 + 60
Turguie « .+ . 1084 20 - 35 15 + 16
1965 45 - 20 26 + 10
Total . . . .| 1964 30.8675 2.495 33170 | —2.1807 25.850%| 4 2.985 + 30°
1965 30.985 3.665 34.650 —1,23587 28.280%| + 1.48B0 + 920
Grando-Brotagne .| 1964 2.3158 — Bis 1.800 — 4404 1.360 —1.345 - 410"
1965 3.005 —1.8910 1.095 | -~ 3554 T40 — 705 + a5
Total pour les
pays d'Europe | 1964 32.990 1.280 34.970 | - 2.590% 27.210%| + 1.640 — 3s0f
1965 | 33.990 1,755 35745 | —1.590%| 29.0208| 4 775 | + r.008%
Canada . . . . .| 18964 2.626 195 2,820 330 3.150 4+ 338 + 250
1965 2.605 ass 2.860 - T0 2,890 + 140 — 400
dapon . . , . .| 1964 1.775 220 1.985 | —1.185 810 — 45 _ 65
1965 1.870 255 2,125 | — 905 1.220 + 130 |+ 280
' Aprés élimination de fluctuations statistiques, t Non compris un remhoursement anticlpé de $179 millions sur

fa dette publique extérieure. * Pour quatorze pays seulement. *+ Posifion en devises étrangéres seulement. En
raison de différences de présentation, les chiffres de 1965 ne correspondent pas A ceux qui ont servi a &tablir le tableau
figurant dans la Premidre Partie, en page 35. * Pour quinze pays seulement.

Remargua: Pour les pays du Groupe des Dix, auvtres que la Grande-Bretagne ainsi que pour 12 Suisse, les chifires
relatifs aux réserves monétaires officielles sont ceux qui servent de base & la procédure de surveillance multilatérale,
Dans la plupart des cas, ils ne correspondent pas aux chiffres publiés sur les réserves,
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avoirs en dollars sont en partie a lorigine du fléchissement des réserves officielles
de devises des pays de I’Europe continentale enregistré 'an dernier. La progression
exceptionnelle de I'encaisse-or des dix-sept pays en 1965 a été due, en dernier lieu,
a Pétendue des opérations sur dollars effectuées en fin d’année par des banques
suisses avec la Banque Nationale. Ces transactions ont atteint 1’équivalent de
$380 millions, 1a Banque Nationale ayant utilisé¢ la totalité des dollars obtenus
pour conclure des swaps contre or avec la B.R.L

D’aprés les renseignements publiés jusqu’ici, les encaisses-or et les avoirs
officiels en devises étrangéres des pays de I’Europe occidentale ont fléchi de $550
millions pendant le premier trimestre de 1966. Leurs positions nettes envers le
F.M.I et les A.G.E. se sont améliorées de $195 millions. Les avoirs officiels se sont
donc accrus de $355 millions en chiffres nets. En 'absence d’un transfert de dollars
de $885 millions du Trésor de Grande-Bretagne au Fonds d’Egalisation des Changes,
on aurait enregistré, en Europe occidentale, un fléchissement de $530 millions des
avoirs officiels. En revanche, le volume net des engagements envers 'éiranger de
banques commerciales de quatorze pays d’Europe, pour lesquels on posséde des
renseignements, a fléchi de $720 millions. Etant donné qu’'on ne posséde pas de
renseignements sur la position des bangques commerciales suisses envers I’étranger,
et que cette position s’est certainement améliorée pendant le trimestre considéré
a la suite du dénouement d’opérations conelues 4 la fin de 1965 avec la Banque
Nationale Suisse, il est clair que la position monétaire extérieure du groupe des
pays d’Europe occidentale a encore fait ressortir un excédent considérable.

Les pages qui suivent sont consacrées & 'examen de la position de chague
pays, sauf la France, I'Italie et la Grande-Bretagne, dont le cas a été étudié dans la
Premidre Partie.

République fédérale d’Allemagne. En dépit d’un déficit de $1.380 millions de
la balance des paiements de base, le plus élevé des pays d’Europe, la position
monétaire extérieure de I'Allemagne s’est aggravée de $280 millions seulement
I'an dernier. Les réserves monétaires officielles ont diminué de $325 millions en
chiffres nets; en méme temps, la position nette des banques commerciales envers
Iétranger s’est améliorée de $45 millions. Les avoirs officiels en devises ont fléchi
de $650 millions en chiffres nets; ce recul a été en partie compensé par un accrois-
sement de $165 millions de la position envers le F.M.L. et au titre des A.G.E., et
par un renforcement de $160 millions de ’encaisse-or. Les besoins officiels de finan-
cement ont été normalement couverts par des prélévements sur les réserves de change.
Toutefois, si les réserves officielles de change ont accusé un fléchissement égal a
prés du double de celui des réserves officielles nettes, en méme temps que Pencaisse-
or et la position envers le F.M.1. se sont améliorées, cette discordance a sa source
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dans une large mesure dans le tirage effectué par la Grande-Bretagne sur le
F.M.I. en mai 1965. A cette époque, la Grande-Bretagne a prélevé des deutsche
marks pour I'équivalent de $310 millions. A la suite de la conversion ultérieure
de ces deutsche marks en dollars, les réserves de devises de la Bundesbank ont subi
une diminution correspondante. En méme temps, le Fonds Monétaire a vendu
$130 millions d’or 4 la Bundeshank pour reconstituer ses avoirs en deutsche marks.
En fin de compte, ces deux transactions ont eu pour effet d’accroitre de $180 mil-
lions la position nette de la République fédérale d’Allemagne envers le F.M.L
et au titre des A.G.E.

Si on tient compte que les quatre cinguiémes du déficit de la balance des
paiements de base ont été couverts, en 1963, par des entrées de capitaux & court
terme, on peut s'étonner au premier abord que les engagements nets des banques
envers ’étranger aient effectivement diminué de $45 millions. Ce recul est une
preuve de Pefficacité des mesures prises par la Bundesbank pendant I'année précé-
dente pour empécher des entrées de fonds par le canal du systéme bancaire.
Les engagements de la Bundesbank envers le syst¢éme bancaire aux termes de swaps
dollars contre deutsche marks, qui s’étaient accrus de $90 a $355 millions en
janvier 1965, ont par la suite fléchi rapidement et étaient complétement dénoués
au mois d’octobre,

Principalement en raison du dénouement des opérations de fin d’année,
les réserves monétaires de 1’ Allemagne ont fléchi de $290 millions pendant le premier
trimestre de 1966, et 'endettement net des banques a I'égard de I'étranger a diminué
de $345 millions. La réduction des avoirs officiels a été¢ provoquée, 4 concurrence
de $100 millions, par un remboursement de Bons non négociables du Trésor des
Etats-Unis figurant dans le portefeuille de la Deutsche Bundesbank et, & concurrence
de $95 millions, par un fléchissement de $95 millions des réserves officielles de
devises convertibles.

Suisse, En dépit d’'une amélioration trés sensible de la balance des paiements
de base, les réserves monétaires officielles se sont accrues de $60 millions seulement,
en chiffres nets en 1963, contre une augmentation de $145 millions au cours de
I'année précédente. En raison de I'influence exercée sur les réserves officielles par
les opérations de fin d’année des banques suisses, il est préférable de mesurer les
fluctuations de la position monétaire officielle nette du pays en tenant compte des
mouvements intervenus de movembre 4 novembre ou de janvier 2 janvier. En
adoptant 'une ou Pautre de ces deux méthodes pour les années 1964 et 1965, on
constate que le contraste entre les années considérées est beaucoup plus mar-
qué qu’en retenant les chiffres de fin d’année. Les réserves monétaires officielles
nettes ont diminué de §130 millions entre novembre 1964 et novembre 1965
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et de $305 millions entre janvier 1965 et janvier 1966, Entre novembre 1963
et novembre 1964 et entre janvier 1964 et janvier 1965, au contraire, les réserves
officielles nettes avaient accusé une augmentation de $280 millions et de $360 mil-
lions respectivement. Si on laisse de c6té les influences exercées par les réglements
de fin d’année, on constate que les réserves monétaires officielles de la Suisse ont
enregistré une diminution accentuée en 1965, aprés avoir enregistré, au cours de

Pannée précédente, une augmentation appréciable.

Le fléchissement des réserves monétaires de la Suisse s’est surtout produit
pendant le premier semestre de 1965, caractérisé par des sorties de fonds, de caractére
en partie saisonnier seulement, par le canal des banques. Pendant les cing premiers
mois de Pan dernier, les réserves officielles nettes ont fléchi de $265 millions. Pour
la premiére fois depuis 1962, la Banque Nationale Suisse a procédé, en marseten
avril, 4 des ventes de dollars sur le marché des changes. En raison de la préparation
de Pétablissement des situations de fin de semestre, les réserves ont augmenté de
$145 millions en juin, mais ce mouvement s’est renversé en juillet; & compter de ce
mois, et jusqu'a la fin novembre, la situation des réserves s’est trés peu modifiée.
Du fait des rapatriements de fonds effectués par les banques suisses en prévision
des réglements de fin d’année, les réserves ont augmenté de $390 millions en dé-
cembre, mais elles ont enregistré une chute brutale en janvier 1966 et leur fléchis-
sement a continué jusqu’a la fin d’avril, époque a laquelle elles se situaient a
$3.170 millions.

Belgique. En raison du remboursement de la dette publique extérieure 2 court
terme, Vaccroissement des excédents de la balance des paiements de base en 1965
ne s’est pas répercuté sur les mouvements monétaires avec I'étranger. La cadence
d’amélioration de la position monétaire extérieure globale de la Belgique s’est effecti-
vement ralentie de $175 millions en 1964 4 §$135 millions en 1965. Etantdonné que les
engagements nets des banques commerciales belges envers I'étranger se sont accrus
de $25 millions, les excédents ont en entiérement leur contrepartie monétaire dans
un accroissement de $160 millions des réserves officielles nettes.

L’encaisse-or a augmenté de $105 millions, dont $30 millions représentent un
achat au F.M.I. Cet achat a compensé en partie les effets de tirages nets de francs
belges par d’autres membres du Fonds sur la position de la Belgique envers cet
organisme. Ces tirages se sont élevés a ’équivalent de $135 millions; de ce fait,
la position nette de la Belgique envers le F.M.I. et au titre des A.G.E. s’est renforcée
de quelque $105 millions. Les avoirs officiels en devises ont diminué de $55 millions,
Les avoirs en devises convertibles ont fléchi de $100 millions, en raison de conver-
sions en dollars de francs belges prélevés sur les ressources du Fonds Monétaire;
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d’autre part, le portefeuille d’effets représentatifs de crédits a I'exportation libellés
en francs belges, gérés par la Banque Nationale, s'est gonflé de $45 millions.

Le premier trimestre de 1966 a été marqué par une réduction de $60 millions
des réserves monétaires officiclles et par un accroissement de $40 millions des
créances nettes des banques sur I’étranger.

Pays-Bas. La position monétaire extérieure des Pays-Bas s’est aggravée de
$30 millions 'an dernier, contre une amélioration de $65 millions en 1964, Les
réserves officielles nettes ont augmenté de $75 millions, mais les avoirs nets des
banques 4 Vétranger se sont inscrits en recul de $105 millions.

Les fluctuations des réserves monétaires officielles des Pays-Bas ont présenté
de nombreux traits communs avec celles notées dans la plupart des autres pays
de 'Europe occidentale. L’encaisse-or s’est accrue de $70 millions, dont $35 mil-
lions représentent une cession de métal du Fonds Monétaire; la position nette des
Pays-Bas envers le F.M.L et au titre des A.G.E. §’est accrue de $95 millions. Les
prélévements de florins sur les ressources du Fonds Monétaire ont atteint $125
millions au total, en chiffres nets, et les avoirs en devises ont été réduits de $90 mil-
lions. Les avoirs en devises a I’étranger et les engagements en devises des banques
néerlandaises envers I’étranger, et en particulier les positions en devises de ces
banques, se sont trés nettement accrus en 1965, Toutefois, comme les engagements
envers I’étranger ont progressé beaucoup plus que les avoirs a I’étranger, la position
nette en devises de ’ensemble des banques néerlandaises a été réduite de $80
milliens,

L’aggravation du déficit de la balance des paiements des Pays-Bas, au cours
du premier trimestre de 1966, s’est traduit par une détérioration de $160 millions
de la position monétaire extérieure, qui a résulté, a concurrence de $120 millions,
d’'un accroissement des emprunts des banques, la diminution des réserves officielles
n’intervenant que pour $40 millions.

Espagne, De tous les pays de I'Europe occidentale, 'Espagne a enregistré,
aprés la République fédérale d’Allemagne, Paggravation la plus étendue de sa
balance des paiements. Les réserves monétaires nettes, qui s’étaient accrues de
$365 millions en 1964, ont diminué de $105 millions I'an dernier. En dépit de ce
recul, ’encaisse-or a pu étre renforcée de $195 millions, dont la majeure partie
a été obtenue auprés du Trésor {édéral des Etats-Unis. La position nette de I'Espagne
envers le F.MLL. et au titre des A.G.E. s’est accrue de $35 millions, les prélévements
nets de pesetas sur les ressources du Fonds Monétaire s’étant montés 2 $50 millions.
Les conversions en or d’avoirs officiels en dollars et 'octroi de préts par Pintermédiaire
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du Fonds Monétaire, combinés avec les besoins de financement du déficit extérieur,
ont provoqué un fléchissement de $335 millions des réserves de devises, Pendant
le premier trimestre de 1966, celles-ci ont encore diminué de $145 millions,

Autriche. Les excédents de la balance des paiements de ’Autriche ont fait
place 2 un déficit en 1965. La position monétaire de ce pays envers |'étranger
s'est aggravée de $60 millions, dont $30 millions représentaient une augmentation
des engagements nets des banques autrichiennes envers I'étranger. Bien que les
réserves monétaires officielles aient fait preuve d’une assez grande stabilité, V'en-
caisse-or s’est accrue de $100 millions, a la suite d’achats aupreés du Trésor fédéral
des Etats-Unis. Les avoirs officiels en devises ont fléchi de $110 millions. Durant
le premier trimestre de 1966, les réserves officielles d’or et de devises ont diminué
de $80 millions; en revanche, la position nette de I’Autriche envers le F.M.I. et au
titre des A.G.E. s’est relevée de $25 millions, et I'endettement net des banques
a Pégard de I’étranger s’est réduit d’un montant correspondant,

Portugal. La balance des paiements du Portugal a fait apparaitre un excédent
de $85 millions en 1965, soit un peu moins que celui de 'année précédente. Les
réserves monétaires officielles ont augmenté de $55 millions, la totalité de 1’accrois-
sement ayant été versée i la réserve d’or. En outre, les avoirs des banques commer-
ciales 2 I’étranger se sont accrus de $30 millions en chiffres nets.

Dans le groupe des pays nordiques, les excédents de paiements de la Norvége
ont atteint un montant considérable; ils ont été modérés au Danemark et en Suéde,
mais la Finlande a enregistré un déficit.

Norvége. En raison principalement de I'étendue des nouveaux afflux de
capitaux, les avoirs de caractére monétaire sur I'étranger ont augmenté de $160
millions en 1965, Sur ce montant, $90 millions ont été versés aux réserves officielles
de devises, la Norvége ayant été le seul pays européen enregistrant des excédents,
dont 'encaisse-or n’a accusé aucune augmentation I’an dernier. Une partie de
P’afflux net de capitaux a servi & améliorer la position envers 1'étranger des banques
norvégiennes, dont les avoirs nets extérieurs ont augmenté de $70 millions,

Au Danemark, les banques commerciales, qui avaient emprunté en 1964
$55 millions en chiffres nets, ont consenti I’an dernier $80 millions de nouveaux
préts en chiffres nets & des étrangers, Ces préts ont accentué les effets défavorables
exercés en 1965 sur les réserves par I'aggravation de la balance des paiements de
base. Les avoirs monétaires officiels, qui avaient accusé un gain de $170 millions
en 1964, ont fléchi de $60 millions ’an dernier. Ce recul s’est produit en totalité
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pendant les huit premiers mois de 1965; en revanche, on a enregistré une améliora-
tion de $130 millions pendant le reste de 'année et une nouvelle progression de
$35 millions au cours du premier trimestre de 1966,

En Suéde, les réserves monétaires officielles, gui §’étaient accrues de $95 mil-
Hons pendant le premier trimestre, ont diminué de $90 millions pendant le reste
de 1965, en raison de I’aggravation de la balance des paiements courants. L’aug-
mentation de ’encaisse-or pour 'ensemble de "année ($15 millions) a été un peun
plus élevée que I'accroissement de $5 millions des avoirs officiels sur P’étranger;
la différence s’explique par un achat de métal au Fonds Monétaire.

En Finlande, le déficit enregistré en 1965 par la balance des paiements a eu
pour contreparties, d'une part, une réduction de $70 millions des réserves moné-
taires officielles, d’autre part, une aggravation de $15 millions de I'endettement
net des banques commerciales envers I’étranger.

Autres mouvements monétaires.

Canada. En englobant dans les mouvements monétaires les fluctuations de
la position 4 court terme des banques canadiennes envers I’étranger, on relé¢ve
pour 1965 un déficit de $260 millions dans la balance des paiements du Canada,
En dépit de ce déficit, les réserves monétaires officielles nettes se sont accrues de
$140 millions. La position nette du Canada envers le F.M.I et au titre des A.G.E,
sest améliorée de $160 millions et les réserves officielles d’or et de devises ont
diminué de $20 millions. En revanche, les avoirs nets des banques canadiennes 4
P’étranger se sont inscrits en recul de $400 millions. Ce mouvement s’est produit
en majeure partie au début de 1965, en raison du retrait du Canada de fonds
d’origine américaine, Pendant le premier trimestre de 1966, la balance des paie-
ments, calculée sur les mémes bases, s’est soldée par un léger excédent {§10 millions).
Contrairement a4 ce qui s’est passé en 1965, les réserves officielles ont fléchi de
$120 millions, tandis que la position nette des banques envers 1’étranger s’est
améliorée de $130 millions,

Fapon. L’excédent global de la balance des paiements a été de $410 millions
I’an dernier et a servi en majeure partie a réduire de $280 millions le montant des
engagements nets des banques commerciales japonaises envers I'étranger. D’autre
part, les réserves monétaires officiclles ont été renforcées de $130 millions, dont $70
millions pour les réserves nettes de devises, $35 millions pour amélioration de la
position du Japon envers le F.M.L et au titre des A.G.E, et $25 millions pour

Fencaisse-or.
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Marchés des changes.

Sur le marché des changes, la période passée sous revue a été riche en événe-
ments, surtout pour la livre, dont la crise s’est prolongée jusqu’a la fin du mois
d'acht 1965 et a t€ suivie d’un redressement accentué de cette monnaie 4 partir
de septembre. Moins spectaculaire, mais non moins significatif a été le raffermis-
sement du dollar amorcé en février 1965 & la suite des mesures prises pour
limiter les sorties de capitaux et appuyé ultérieurement par les modifications
intervenues dans les balances de paiements de certains pays européens et aussi par
la montée des taux d’intérét aux Etats-Unis. Sur le continent, si le franc francais
et la lire italienne ont continué de faire preuve d’une trés grande fermeté, d’autres
monnaies, deutsche marks en particulier, ont cédé du terrain par rapport au dollar,
En mai 1966, la livre sterling était de nouvean I’'objet d’une certaine pression;
mais le dellar se tenait bien au-dessus de son cours-plancher d’intervention par
rapport a toutes les monnaies d’Europe, franc frangais et franc suisse exceptés.

Lipre sterling. Au début de 1965, la livre sterling était soumise & des pressions
considérables et le cours du comptant était toujours tenu un peu au-dessus de
$2,79 pendant que des interventions massives des autorités étaient également

Cours du change de la livre par rapport au dollar.*
(Cours de la séance du vendradi.)
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* Le cours du camptant de la livre sterling est exprimé 3 la fois en dollars et en pourcentage par rapport & la pacitd
déclarée. Le cours & trois mois est indigqué sous forme d'un déport par rapport au cours du comptant, exprimé sous
forme d'un intérét annoel,
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nécessaires pour maintenir un certain ordre sur le marché des changes 4 terme. Vers le
milieu de janvier, la situation s’est temporairement détendue & la suite d’un afflux -
de fonds ayant sa contrepartie dans les emprunts contractés par des collectivités
locales de Grande-Bretagne sur le marché de I’Euro-dollar. Au début de février,
le cours du comptant était remonté a $2,79%;,. A la suite des mesures prises aux
Etats-Unis pour redresser la balance des paiements, la situation” s’est rapidement
modifiée et, en raison de 'inquiétude éprouvée par les milieux du marché i la veille
de la présentation du projet de budget, les autorités ont dfi intervenir une fois de
plus sur une vaste échelle. A la fin mars, le cours du comptant était tombé aux
environs de $2,79 et le déport de la livre & trois mois par rapport au dollar corres-
pondait 4 un taux d’intérét de 3149, par an. A ce niveau, les opérations d’arbitrage
entre les taux d’intérét faisaient ressortir un écart en faveur de New York,

Aprés la présentation du budget et Passurance donnée par les autorités que
la livre ne serait pas dévaluée, la situation s’est de nouveau améliorée, bien
qua cette €poque les collectivités locales de la Grande-Bretagne aient com-
mencé de réduire leurs appels 4 'emprunt au marché de I’Euro-dollar. A la fin
du mois d'avrily le cours de la livre au comptant par rapport au dollar
atteignait presque la parité, et le déport de la livre 4 trois mois avait été abaissé 4
un niveau correspondant i un taux d’intérét de moins de 29, par an an début de
mai. A cette époque, un facteur de quelque importance pour le marché a terme de la
livre a été le plafonnement de I'expansion des encours des banques qui a découragé
des opérations de conversions de dollars. Une fois de plus, le mouvement de reprise
a été de courte durée et, vers la fin mai, le cours du comptant avait été ramené
a $2,793 et le déport de la livre s’était fortement tendu.

En juin et en juillet, la livre a été soumise & une forte pression qui s’est main-
tenue jusqu’au mois d’aclit malgré I’annonce de nouvelles mesures de redressement
fin juillet. A I'aggravation de la balance des paiements de base s’est ajouté un
important mouvement de sorties de capitaux a court terme. Le cours du
compiant a été une fois de plus défendu aux environs de $2,79; en revanche,
le déport a trois mois, qui avait fléchi & 1,79, par an au moment de I’abaissement
du taux officiel de I’escompte en juin, s’est de nouveau tendu a 214% au début
d’aolit. A ce niveau, il faisait ressortir, pour les opérations d’arbitrage entre les
taux d’intérét, un écart considérable en faveur de la place de New York. L’exis-
tence de cet écart a incontestablement contribué 4 intensifier les sorties de capitaux
de Londres.

Vers la fin du mois d’aott, les ventes de livres sterling sont devenues moins
actives et, au début de septembre, le cours du comptant par rapport au dollar
a quelque peu remonté. Le 10 septembre, 'annonce de I'octroi d’une nouvelle
aide par un groupe de banques centrales étrangéres a provoqué un changement
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d’attitude dans les milieux du marché et, vers la fin de ce méme mois, le cours du
comptant par rapport au dollar se tenait pour la premiére fois depuis le début de
1963 bien an-dessus de la parité. Sur le marché i terme, le déport & trois mois a été
ramené & 1,39, par an au début d’octobre; de ce fait, 'écart des opérations d’arbi-
trage entre les taux d’intérét est redevenu favorable 4 Londres,

Mis & part un certain accés de faiblesse vers la fin de 'année pour des raisons
de caractére saisonnier, la livre sterling a continué de faire preuve de fermeté
pendant le dernier trimestre de 1965 et la premiére partie de 1966. Le cours du
comptant s’est ainsi tenu trés prés de $2,80'/,, et les autorités ont profité de
Iafflux de devises pour rembourser des crédits 4 court terme utilisés pendant
la crise de I'été et pour accroitre les réserves monétaires. En méme temps, les
autorités ont pu commencer de dénouer les importants engagements de livraison
de devises & terme qu’elles avaient contractés. Le déport de la livre par rapport
au dollar a continué de se détendre et il a fléchi au-dessous de 19 par an au moment
de 'augmentation du taux de réescompte aux Etats-Unis en décembre 1965.

A la fin de février 1966, la livre sterling a fait preuve de moins de fermeté, a
la suite de la publication des résultats décevants du commerce extéricur en janvier
et cette tendance s’est maintenue a4 Papproche des élections générales, A la fin
mars, le cours au comptant avait glissé 4 $2,793/;. Pendant le mois de mai, il a de
nouveau perdu du terrain 4 la suite du conflit dans la marine marchande.

Au cours de la période passée sous revue, des mesures ont été prises pour
limiter Iapprovisionnement des résidents de Grande-Bretagne en devises étrangéres
susceptibles d’étre obtenues sur le marché libre. Depuis le mois d’avril 1965, les
résidents doivent céder au Fonds d’Egalisation des Changes 259, du produit de
leurs ventes de valeurs mobiliéres étrangéres. Ces mesures ont certes provogqué
une réduction des sorties de capitaux de Grande-Bretagne — pendant les neuf
derniers mois de 19635, on a relevé un désinvestissement net de $180 millions au
titre des opérations de portefeuille avec I’extérieur de la zone sterling — mais elles
ont provoqué une augmentation de Ia prime du dollar/investissement par rapport
a la parité officielle. En mars 1965, juste avant la présentation du projet de budget
qui contenait ces mesures, la prime était de 8°%, environ. A la fin mai, elle était
montée 4 119 et elle se tenait au-dessus de 15%, 4 la fin de 1965. I’augmentation de
la prime s’est poursuivie pendant les premiers mois de 1966 et, en dépit des mesures
prises dans le budget 1966 pour limiter les possibilités d’accés des résidents A ce
marché, elle avait atteint plus de 28%, environ 4 la fin mai 1966,

Franc suisse. En dépit d’un redressement accentué de la balance des paiements
de hase et de la persistance de la crise de la livre sterling, le cours du franc suisse
par rapport au dollar s’est tenu en dessous du plafond d’intervention pendant
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Cours du dollar des Etats-Unis sur le marché des changes d'Europe.

(Cours de la séance du vendredi, indiquant la prime (+) ou la perte (—) des monnales européennes
par rapport A leur parité avec le dollar,)
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la majeure partie de I’an dernier. Au début de 1965, les banques suisses avaient
exporté des capitaux en abondance, en partie pour renverser des opérations con-
clues en prévision des réglements de fin d’année, en partie parce qu’elles disposaient
d’un volume de moyens liquides trés appréciable. En outre, le dollar s’est relati-
vement raréfié 4 la suite des mesures prises aux Etats-Unis pour redresser la balance
des paiements. De ce fait, le cours au comptant du franc suisse par rapport au
dollar s’est écarté du plafond d’intervention de FS 4,315 auquel il se situait &
la fin de 1964, a4 FS 4,34 15 vers le milieu de mars 1965, pour tomber & FS 4,35 fin
mars ¢t début avril, Pour la premiére fois depuis 1962, la Banque Nationale Suisse
a pu procéder 4 d’importantes ventes de dollars sur le marché des changes.

En juin 1965, le franc suisse a commencé de se raffermir par rapport au dollar,
en raison des rapatriements de capitaux effectués par les banques suisses en vue
de la présentation de leurs situations de fin de semestre. Avec le rebondissement
de la crise de la livre sterling, le franc suisse s’est trés sensiblement redressé en juillet
1965 pour toucher le plafond d’intervention de FS 4,31% par rapport au dollar
vers la fin de ce méme mois. Toutefois, a partir du milieu d’acit, le franc suisse
s'est inscrit quelque peu en recul et la cote s’est tenue aux environs de FS 4,32
Jusqu’au mois de novembre. Comme les besoins de moyens liquides des banques
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suisses pour leurs réglements de fin d’année ont été satisfaits par la Banque Nationale
Suisse grice a des cessions de francs contre dollars, le cours du comptant a augmenté
mais n’a pas atteint le plafond d’intervention. Pendant la premiére partie de 1966,
le franc suisse a de nouveau fléchi et, 2 fin mars, les cours se situaient [égérement
au-dessus de FS 4,34. Au début de mai, le franc suisse s’est toutefols redressé pour
atteindre a4 nouveau son cours-plafond d’intervention,

Deutsche mark, La position du deutsche mark s’est nettement affaiblie 'an
dernier a la suite de 'aggravation de la balance des paiements. Pendant le premier
trimestre de 1965, le deutsche mark a encore fait preuve de fermeté par rapport
au dollar aux environs de DM 3,9734. Avec l’apparition de déficits de paiements
courants, le deutsche mark a commencé de perdre du terrain en avril et, en juin,
il était coté au-dessous de la parité par rapport au dollar. Au début d’aoft, le
cours du comptant a fléchi & DM 4,011, niveau le plas bas depuis novembre 1962,

La tendance s’est renversée 4 la fin du mois d’aotit. La politique monétaire
est devenue plus restrictive et les achats par des non-résidents d’obligations
étrangéres libellées en deutsche marks ont atteint un volume considérable. Ces
deux facteurs ont fait remonter le cours a la parité avec le dollar & la fin
octobre et la cote s’est tenue aux environs de ce niveau jusqu’a la derniére semaine
de 1965. A ce moment, le deutsche mark a de nouveau fléchi au-dessous de la

a

parité et il s’est maintenu a ce cours pendant le premier trimestre de 1966.

La modification de la position du deutsche mark depuis un an a permis
aux autorités des Etats-Unis d’acheter directement des deutsche marks a la Bundes-
bank et sur le marché, afin de dénouer leurs engagements en deutsche marks,
De juin 1965 4 mars 1966, la réduction des engagements en deutsche marks des
autorités américaines a représenté I’équivalent de $300 millions.

Autres monnaies européennes. Pendant toute la période passée sous revue,
le franc frangais a été coté a son cours-plafond par rapport au dollar, ou & un
niveau tres prés de celui-ci. La lire a également fait preuve d’une trés grande fer-
meté, mais les autorités italiennes ont continué de maintenir le cours du comptant
légérement au-dessus de la parité dollar/lire. Le franc belge s’est maintenu aux
environs du cours-plafond d’intervention par rapport au dellar pendant la majeure
partie de 1965; vers la fin de ’année, il a commencé d’amorcer un recul et, aux
derniers jours de mars 1966, il se tenait 4 0,4% au-dessus de la parité par rapport
au dollar, A Ia suite de 'application du programme de restrictions volontaire aux
Etats-Unis, le florin néerlandais a fléchi de son cours-plafond d’intervention a
0,3%, environ de plus que la parité. Aprés un nouveau raffermissement au cours du
troisidme trimestre, le florin s’est affaibli une fois de plus et, en mai 1966, le cours
par rapport au dollar s’établissait 4 0,39, en dessous de la parité,
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Autres modifications dans le domaine des changes.

En raison des difficultés persistantes de leurs balances des paiements, les

deux pays 2 monnaies de réserve ont pris, pendant la période considérée, de nou-
velles dispositions pour contréler les sorties de capitaux.

Les mesures de surveillance des changes, adoptées par le gouvernement britan-
nique au moment de la présentation du budget d’avril 1965, ont été exposées dans le
précédent Rapport annuel. En juillet 1963, elles ont été renforcées par I'annonce
que les demandes de devises destinées 4 financer des investissements directs en
dehors de la zone sterling ne seraient plus servies sur le marché des changes officiel.
En méme temps, la liste des recettes en devises, dont le produit peut étre négocié
sur le marché des monnaies/investissements, a été révisée dans un sens restrictif,
Les principales recettes touchées par ces mesures sont le produit en devises de la
vente de polices d’assurances et de la vente d’éléments d’actif d’immigrants qui
sont dorénavant considérés comme des résidents britanniques. En outre, la Banque
d’Angleterre a re¢n pour mission d’exercer un contréle plus uniforme sur les
emprunts contractés par des entreprises étrangéres résidant en Grande-Bretagne.
D’autres mesures ont €té prises en mai 1966, y compris la mise en route d’un pro-
gramme de restrictions volontaire des investissements dans les pays développés
de la zone sterling.

D’une maniére générale, le programme prévoit que les sociétés britanniques
projetant d’effectuer des investissements en Australie, en Nouvelle-Zélande, en
Afrique du Sud et en Irlande doivent examiner les possibilités d’en différer exécu-
tion et s’efforcer, dans toute la mesure du possible, de financer les dépenses engagées
outre-mer avec des ressources collectées sur place. Si les sociétés décident néan-
moins de poursuivre 'exécution de leurs projets, elles doivent, lorsque le coiit de
leur réalisation en devises étrangéres dépasse 'équivalent de £25.000, soumettre
leurs projets a un examen de la Banque d’Angleterre. Si un projet n’est pas de nature
a apporter une contribution rapide, étendue et durable, au redressement de la
balance des paiements, la banque centrale recommandera A I’entreprise d’y renoncer
ou d’en différer Pexécution. La procédure d’examen préalable sera également appli-
quée aux projets d’investissements directs dans des pays ne faisant pas partie de la
zone sterling, dont le financement doit étre assuré avec des devises achetées sur le
marché des dollars/investissements. Des restrictions volontaires devront également
étre observées pour les investissements de portefeuille effectués dans la zone sterling
par les compagnies d’assurances, les fonds de placement et autres organismes collec-
teurs de I'épargne. En outre, des restrictions seront imposées aux emprunts con-
tractés en Grande-Bretagne par des résidents de la zone sterling.

Le programme de restrictions volontaire appliqué en février 1965 aux Etats-
Unis pour améliorer la situation de la balance des paiements a été également
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exposé dans le Rapport de I’an dernier, Ses dispositions ont été renforcées en décembre
1965, Les investissements directs dans les pays développés ont été plafonnés; au
cours des années 1965-66, leur moyenne annuelle ne devra pas dépasser 1359, de
celle de la période 1962-64. Le plafonnement des encours des banques et autres
organismes financiers envers l'étranger a été aménagé; en 1966, le plafond
sera porté, en quatre étapes trimestrielles, de 105 & 1099, du niveau de la fin de
1964. Au point de vue géographique, 'application de la taxe d’égalisation des
taux d’intérét a été étendue aux pays producteurs de pétrole brut du Moyen-Orient.

Dans I'ensemble, les mesures prises dans plusieurs pays du continent européen
pour limiter les entrées de fonds, principalement a court terme, et encourager les
exportations de capitaux ont été maintenues, en République fédérale d’Allemagne
en pariiculier. En Sutsse, le contrdle des entrées de capitaux étrangers a été assoupli
a partir d’avril 1966, afin de permettre & ceux-ci de s’investir en obligations du
nouvel emprunt de 1a Confédération pour le logement et dans les nouvelles obliga-
tions émises par des établissements hypothécaires et par des banques cantonales
et locales. En ce qui concerne les exportations de capitaux, les grandes banques
suisses ont été autorisées a participer, a4 concurrence de 10 &4 15%, des émissions,
a des consortiums formés par des banques étrangéres pour le lancement de certains
emprunts internationaux. En France, la possibilit¢ de nouer des opérations de
change a terme a échéance maximum de six mois a été étendue, en octobre 1965,
& la couverture de recettes ou de décaissements de devises ayant leur source dans
des opérations en capital. En méme temps, les intermédiaires agréés ont été autorisés
a accorder 2 des non-résidents des crédits libellés en francs francais pour une période
maximum de six mois.

Au nombre des pays moins industrialisés de I'Europe, le Portugal a assoupli
en aolit 1965 la réglementation relative au rapatriement des capitaux étrangers et
au transfert des bénéfices réalisés dans le pays. En novembre 1965, le gouvernement
espagnol a levé les mesures de contrdle des changes frappant le transfert de dividendes
et d’'intéréts de toute nature i destination de Pétranger. En février 1966, il a autorisé
Pouverture d’un marché a4 terme pour la peseta.

Dans le cadre d’un vaste programme de réformes économiques, les antorités
yougestaves ont dévalué le dinar en juillet 1965 en abaissant la parité de DIN 750 a
DIN 1.250 par rapport au dollar des Etats-Unis. A compter du 1°* janvier 1966,
la Yougoslavie a adopté une nouvelle unité monétaire: le nouveau dinar, d’une
valeur égale & 100 dinars anciens, De ce fait, la nouvelle parité a été modifiée de
DIN 1.250 a DIN 12,50 par dollar des Etats-Unis. Le nouveau taux de change
s’applique & toutes les recettes en provenance de I’étranger et & tous les paiements
a destination de I’étranger.
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IV. LE MARCHE DES «EURO-MONNAIES»,

Deux forces opposées ont influencé les conditions du marché des Euro-
"monnaies depuis le début de 1965. L’exécution du programme de restrictions
volontaire des sorties de capitaux et le resserrement du crédit aux Etats-Unis ont
agi dans le sens d’une raréfaction de I'offre et d’un accroissement de la demande
de dépéts libellés en doliars, D’autre part, le marché a requ d’importants apports
de fonds en provenance d’organismes monétaires officicls d’Europe, I'Office des
Changes Italien principalement. Du point de vue des dimensions du marché, la
recrudescence des offres de disponibilités en provenance d’autres sources a compensé,
et au-dela, les répercussions des retraits de fonds opérés par les Etats-Unis. En fait,
les engagements en devises étrangéres, envers des non-résidents, de banques com-
merciales exercant leur activité dans dix pays communiquant des renseignements 2
la Banque des Réglements Internationaux {Belgique, Canada, France, République
fédérale d’Allemagne, Italie, Japon, Pays-Bas, Suéde, Suisse, Grande-Bretagne},
ont augmenté de §1,7 milliard entre mars 1965 et mars 1966, et leurs avoirs en
devises étrangéres de $3,4 milliards. En ce qui concerne les taux des dépéts en
dollars, les dispositions prises aux Etats-Unis ont exercé I'influence la plus étendue,
bien que leurs effets aient été atténués par 'augmentation de l'offre. Au début de
juin 1966, le taux de rémunération des dépots en dollars A trois mois se tenait &
5349, contre 59, un an auparavant.

Variations des positions globales.

Pendant la premiére partie de 1963, le marché des Euro-monnaies a traversé
une période de consolidation, mais les transactions se sont considérablement déve-
loppées par la suite, Les engagements en devises étrangéres, envers des non-résidents,
des banques commerciales exergant leur activité dans les pays communiguant
des renseignements 4 la Banque des Réglements Internationaux avaient légérement
fléchi pendant le premier semestre, tombant de $17,6 & $17,2 milliards, mais ils
se sont accrus ensunite pour atteindre $19,5 milliards vers la fin de 1965. Pour
I'année tout entiére, la progression des engagements s’est chiffrée a $1,9 milliard.
L’augmentation des créances en devises étrangéres de ces bémques sur des non-
résidents a été encore plus accentuée ($2,9 milliards pendant I'année considérée).
Déja amorcé pendant le second trimestre de 1965, 'accroissement de ces créances
s'est accéléré par la suite. Aprés avoir fléchi de $18,2 4 $17,7 milliards pendant
le premier trimestre, les créances en devises étrangéres sur des non-résidents étaient
remontées & $17,9 milliards en juin, pour atteindre $21,1 milliards vers la fin de
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Engagements et avoirs & court terme des bangues commerciales de dix pays
et certaines monnaies étrangéres envers des non-résidents.

Changements
Dolars E. U. alii it Total dans les positions
Pays En fin de mois Engage- Avoirs Engage-| , o o |Engage-| , ... | Dollars | Autres
ments ments ments E.U. |monnaies|
en millions de dollars E.U.

Befgique . . 1964 décembre 420 360 520 azo Q40 [=1:01}
1965 mars 400 440 570 290 970 T30 | + 100 — 80
décembre 560 470 G600 380 1.160 850 | —130 + 60
1966 mars 560 520 770 490 1.330 1.010 | + B0 — B0

Canada . . 1964 décembre | 2.590 | 3.180 20% 2002 2.610 | 3.380
1865 mars 2.370 2,770 302 1962 2.400 2,960 (| —190 — 20
décembre 2.370 2.670 302 110% 2.400 2.780 | — 100 — 80
1966 mars 2.040 2.440 307 120% 2.070 2560 || + 100 + 10

France® . , 1964 décembre 810 a60 560 660 1.370 1.520
1965 marsg 730 890 550 590 1.280 1.480 | + 110 -~ 60
décembre 1.070 1.220 530 640 1.600 1.860 | — 10 + 70
1966 mars 770 1.180 750 T40 1,520 1.800 | + 240 — 120

Grande- 1964 décembre | 4.380 | 3.670 520 6680 | 4.900 | 4,330
Bretagne . 1965 mars 4.560 3.410 550 720 5110 4,130 | —440 + 30
décambire 5.26Q 4,550 540 T90 5.800 5.340 § 4+ 4440 + 80
1966 mars 5.440 4.880 620 850 6.0680 573D | 4+ 150 — 20

Italle . . . 1964 décembre | 1.530 870 360 320 | 1.890 | 1.1990
1965 mars $.340 800 450 260 1.780 1.080 | +120 — 150
décembhre 1.710 1.570 440 470 2.150 2.040 || + 400 + 220
1966 mars 1.220 1.280 500 560 1.720 1.840 ¢ + 200 + 30

Japon . . . 1964 décembre 2.380 : 2.210 as0 400 | 2,730 | 2.810
1965 mars 2.500 2.290 aro 400 2.870 2.690 8 — 40 — 20
décemhre 2.550 2.620 360 380 2.910 3.000 | + 280 - 10
t966 mars 2.570 2.600 340 349 2.910 2940 | — 490 - 20

Pays-Bas . . 1964 décembre aso 390 150 290 510 [53:1
1965 mars aso 420 180 300 510 720 + 30 + 10
décembre 530 420 210 400 740 8201 —170 + 40
1966 mars 570 360 290 500 880 860 || — 100 + 20

République féd.| 1264 décembre 440 640 a0 120 520 760
d'Allemagne | 1965 mars 230 700 60 120 290 820 | 4270 + 20
décembre a7o 620 70 170 440 790 | —220 + 40
1966 mars 280 620 0] 100 330 720 | + S0 — 50

Suede . . . 1964 décembre 110 230 50 110 160 340
1965 mars 130 180 70 110 200 290 — 7O — 20
décembre 150 260 70 160 220 420 | + 6O + 50
1966 mars 140 230 100 150 24Q ago | — 20 — 40

Suisse* . . 1964 décembre 1.590 | 2.180 330 560 1.920 | 2.740
1985 mars 1,450 2.270 340 510 1.790 2,780 | + 230 — B0
décembre 1. 700 2.660 360 550 2.060 3.210 | + 140 + 20
1966 mars 1.490 2.520 360 560 1.850 30801 + 7O + 10

Total . 1964 décembre | 14.610 | 14,500 2.940 3.640 | 17.550 | 18.230
1965 mars 14.070 {14170 3.140 3.480 (17.210 |17.660 | + 120 — 350
décembre | 16.27Q | 17.060 3.210 4,050 | 19.480 | 21.110 || 4+ 690 + 450
19656 mars 15.080 | 16,610 a3.810 4.410 | 18.890 | 21.020 | + 740 — 240

! Sterling, francs suisses, deutsche marks, floring néerlandals, france frangals, lives italiennes.  * Toutes les autres
monnaies, mals principalement le sterling.  * Positions envers des banques seulement. 'Y compris les avoirs
de la B.R.l. en Euro-monnaies,
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Engagements et avoirs &4 court terme des banques commerciales de dix pays
en certalnes monnaies étrangéres envers des non-résidents, non compris
les positions envers les pays d'émission des monnaies en cause,

Aut Changements
Dallars E.U. mor:‘n:::s' Total dans Jes
positions nettes
Pays En fin de mois
Engage- voirs Engage- " Engage- p Dollars | Autres
ments Avoi ments Avolrs ments Avolrs EU. [monnai
en millions de dellars E.LL
Belgique 1864 décembre 330 260 300 60 710 320
1965 mars 350 aio 300 60 650 370 ||+ 30 |+ 80
décambra 460 aso 410 100 avo 450 | — 7O |— TO
1966 mars 460 420 460 110 920 530 | + 70| — 40
Canada 1964 décembre 2910 1.210 20° 30° 830 1.240
1965 mars 1.010 | 1.010 0% 30%| 1.040 | 1.040 | — 300 | — 10
décembre | 1.390 200 3o? 40% | 1.420 940 | — 490 | + 10
1966 mars 1.190 850 ao? 40% | 1.220 890 || + 150 —
France® 1964 décembre 730 660 400 340 1.130 1.000
1965 mars 660 660 330 350 990 1010 |+ 70 |4+ 8O
décembre 40 1.010 aso are 1.300 1.380 | 4+ 70 |— 10
1966 mars a0 210 430 410 1.110 1.320 | + 160 | — 30Q
Grande-Bretagne | 1964 décembre | 3.840 | 2.460
1965 mars 4.060 1.950 . — 730
décembre | 4.710 | 2.950 + 350
1986 mars 4770 2.660 — 350
ftalie . . . .|1984 décembre| 1.280 6800 210 150 1.460 750
1865 mars 1.030 G40 250 110 1.280 750 | + 260 | — B8O
décembre | 1.420 1.370 250 200 1.670 1.570 | + 340 | + 90O
1966 mars eso | 1.110 | 280 270 | 1.240 | +.380 | + 200 | + 40
Japon 1984 décembre 350 550 100 260 450 810
1965 mars 380 550 100 230 480 780 | — 30 | — 30
décembre 380 6390 100 240 490 930 | + 130 | + 10
1966 mars 430 670 a0 210 520 Bad | — 60 | — 20
Pays-Bas . 1864 décembre 320 300 100 100 420 400
1985 mars 300 340 100 110 400 450 + G0 1+ 10
décembre 470 340 120 80 610 430 | — 170 | — &0
1966 mars 480 280 180 140 670 420 | -~ TO —_
République féd, 1984 décembre o 170 40 10 430 180
d*Allemagne . | 19685 mars 180 170 30 20 220 190 | + 200 | + 20
décembre 300 240 30 10 330 250 | — 40 |- 10
1966 mars 240 aoo 20 10 260 310 | + 120 | + 10
Suéde . 1964 décembre 80 140 30 20 110 160
1965 mars 20 110 40 30 130 140 | — 40 -
décembre 120 170 50 40 170 210 | + 30 -
1966 mars 120 130 50 <) 170 160 | — 40 |— 10
Suisse* 1864 dacembre | 1.44Q 1.610 180 120 1.620 1.730
1985 mars 1.290 1.800 150 70 1.440 1.870 || + 340 | — 20
décembre | 1.580 2.160 170 a0 1.720 2.250 ' + 100 —_
1966 mars 1.320 2.070 160 110 1.480 2,180 | + 140 | + 30
Total 1264 décembre | 9.640 | 7.960
1985 mats 9.360 7.540 — 140
décembre [ 11.750 | 10.180 + 250
19866 mars 10.680 2.400 + 320

1 Sterling, francs suisses, deutsche marks, flaring néerlandais, francs frangais, lires italiennes.

monnaies, mais principalement le sterling,
en Euro-monnaies.

de la B.R.D.

* Positlons envers des banques seulement.

* Toutes les autres

'Y compris les avoirs
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Pan dernier. Au point de vue des positions nettes, les avoirs nets en devises sur des
non-résidents ont fléchi de $700 & $500 millions pendant le premier trimestre,
puis ont progressé 2 $1,6 milliard A la fin de 1965,

Au cours du premier trimestre de 1966, le total des engagements en devises
des banques envers des non-résidents est tombé de $19,5 4 $18,9 milliards et celui
de leurs créances de $21,1 & $21 milliards. Cette diminution des positions globales
a été inférieure a celle des positions en dollars qui ont fléchi, du coté des engage-
ments, de $16,3 2 $15,1 milliards et, du coté des créances, de $17,1 a $16,6 mil-
liards. Les engagements des banques en monnaies autres que le dollar se sont
accrus de $3,2 3 $3,8 milliards, et leurs avoirs dans lesdites monnaies de $4,1 a
$4,4 milliards, Calculés en chiffres nets, les avoirs en monnajes étrangéres des
banques des pays communiquant des renseignements sont passés de $1,6 a $2,1
milliards pendant le trimestre considéré.

Pendant la premiére partic de 1965, la diminution des engagements en
devises des banques envers I’étranger et de leurs créances en devises sur I’étranger
a été due en partie au jeu de facteurs saisonniers, en partie a U'exécution du pro-
gramme de restrictions volontaire des sorties de capitaux des Etats-Unis. La reprise
du mouvement d’expansion pendant le second semestre a €té due en partie 4 un
afflux de fonds en provenance d’organismes monétaires officiels d’Europe. Au
cours du troisiéme trimestre, les opérations de swap contre dollars entre 1'Office
des Changes Italien et les banques commerciales italiennes se sont sensiblement
développées. La nouvelle expansion du marché notée pendant le quatriéme trimestre
a revétu dans une large mesure un caractére saisonnier. Si cette recrudescence a
été suivie d’une augmentation des avoirs nets des banques, c’est principalement
parce que deux facteurs sont entrés en jeu. En premier lieu, du fait notamment
de Pexécution du programme de restrictions volontaire des sorties de capitaux des

Total des positlons & ¢ourt terme en dollars, envers des
non-résidents, des banques commerciales de pays qui communiquent
des renseignements,

Y comprig les positions 41'égard Non ¢compris les positions a
des Etats-Unls I'égard des Etats-Unis
En fin de mois
Engage- | Position Enpage- | Position
' Avoirs ments nette Avoirs ments . nette
en millions de dollars E.U,
Décembra 1964 . , . . . . . .| 14610 | 14800 |— 20 | 9.640 | 7.980 | — 1.880 |

Marg1965 . . . . . . . . . . 14.070 14170 [+ 100 9.360 7.540 — 1,820
Juin 1865 ., . . . . ., . . . . 13,900 14.200 |4+ 300 9.330 7.580 — 1.760
Septembre 1965 ., . . . . . . . 14,620 15650 |4+ 960 10.230 B8.470 — 1.760
Décembra 1965 . . ., . . . . . 16.270 17.060 |4+ 790 11.750 10.180 - 1,570
Marz 1966 . . . . . . . . . . 15.080 16,610 |4+ 1.530 10.8650 2.400 — 1.250
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Etats-Unis, les transferts nets de fonds, vers les Etats-Unis, de la zone formée par
les pays communiquant des renseignements se sont accrus. D’autre part, les apports
de fonds au marché par des autoritds monétaires ont été surtout comptabilisés
dans les avoirs des bangues.

Le fléchissement des positions globales des banques pendant les trois premiers
mois de 1966 a revétu un caractére saisonnier. Le renforcement de lears positions
en monnaies autres que le dollar et 'accroissement de leurs avoirs nets en dollars
ont toutefois eu, vraisemblablement, leur source dans la raréfaction des crédits en
dollars et dans le renchérissement de leur prix, Ces deux facteurs ont eu tendance
a provoquer un développement des transactions libellées en monnaies autres que le
dollar et 4 inciter les banques & déplacer leurs activités de prét de leurs propres
résidents vers les Etats-Unis.

L’augmentation des avoirs et des engagements en devises §’est surtout produite
dans les positions en dollars des banques. En 1965, les fluctuations des positions en
dollars ont suivi fidélement celfles des positions globales en devises étrangéres:
pause pendant le premier semestre, suivie d’une nouvelle expansion vers la fin de
I'année. Du cété des avoirs comme du cdté des engagements, ce sont les variations
des positions en dollars envers des pays autres que les Etats-Unis qui ont été a
P’origine de la progression enregistrée. De fait, les engagements en dollars envers
les Etats-Unis ont diminué de $500 millions, en raison de retraits de fonds d’origine
américaine, principalement par lintermédiaire du Canada, A la suite de ces
retraits, la position nette en dollars des bangues, naguére A peu prés équilibrée,
a fait ressortir des avoirs nets pour $800 millions en 1965, le renversement ayant
été concentré sur le troisiéme trimestre. Les positions en dollars envers des pays
autres que les Etats-Unis ont été caractérisées par une plus grande stabilité, les
engagements nets ayant légérement fléchi de $1,7 & $1,6 milliard seulement,

Pendant le premier trimestre de 1966, la position nette en dollars des banques
envers des non-résidents s’est améliorée de $700 millions, dont plus de la moitié
de ce montant envers les Etats-Unis.

L’accroissement des positions 4 court terme en dollars des banques des pays
communiquant des renseignements est intervenu alors que d’autres opérations
«extérieures» de financement en dollars (en particulier les émissions d’obligations
libellées en dollars sur des places d’Europe) prenaient une extension considérable,
Ce n’est pas par une pure coincidence que le marché de ’Euro-dollar et le marché
européen des obligations se sont développés simultanément. D’une part, le produit
des émissions d’obligations en dollars sur les places d’Europe est trés vraisemblable-
ment investi sur le marché de I’Euro-dollar, dans la mesure ot il n’est pas dépensé

immédiatement par les emprunteurs. D’autre part, les banques européennes
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membres des syndicats de garantie ont besoin de conserver un volant de dollars,
en prévision de P'obligation ot elles peuvent se trouver de prendre a leur compte
les valeurs que le marché n’est pas en mesure d’absorber rapidement. Tout porte
a croire que cette masse de manceuvre en dollars a tendance 4 se renforcer progres-
sivement et qu’elle est investie en partie sur le marché de I’Euro-dollar.

Evolution dans les divers pays qui communiquent des renseignements.

En Grande-Bretagne, la position en devises étrangéres des banques exergant
leur activité dans le pays s’est encore sensiblement accrue I’an dernier. Leurs
engagements en devises envers des non-résidents ont progressé de $4,9 2 $5,8 mil-
liards, soit la moitié environ de 'accroissement noté pour Pensemble des banques
des pays communiquant des renseignements, et leurs avoirs de $4,3 & $5,3 mil-
liards, L'endettement en devises des banques de Grande-Bretagne envers I'étranger
a donc été ramené de $570 A $460 millions.

Pendant le premier trimestre de 1965, les engagements nets en dollars des
banques exercant leur activité en Grande-Bretagne se sont accrus de $440 millions.
Ce mouvement avait en partie un caractére saisonnier, mais son amplitude était
due au resserrement des conditions d’accés au erédit & Pintérieur du pays et en
particulier 4 'importance des emprunts contractés par les collectivités locales. La
position envers I’Europe occidentale des banques exercant leur activité en Grande-
Bretagne s'était aggravée de $760 millions; leurs créances nettes sur I’ Amérique du
Nord s’étaient accrues de $400 millions. Pendant Ie reste de 1965, 'amélioration de la
position nette en dollars des banques de Grande-Bretagne a eu exactement la méme
amplitude que 'aggravation notée pendant le premier trimestre. Pendant le second
trimestre, la situation monétaire intérieure de la Grande-Bretagne s’est détendue,
a la suite de la réapparition de déficits de I’Echiquier. D’autre part, les collectivités
locales ont cessé d’adresser des appels au marché de ’Euro-dollar et ont commencé
de rembourser leurs engagements, en partie avec leurs recettes propres et en
partie avec le produit des facilités accrues dont elles disposaient auprés du Public
Works Loan Board, et dont elles ont fait un usage trés étendu entre les mois d’avril
et de juillet, En outre, & partir de mai 1965, I'expansion des encours des banques
envers le secteur privé de ’économie a été plafonnée. A la suite de 'entrée en jeu
de ces facteurs, la position nette en dollars des banques de Grande-Bretagne envers
des non-résidents s’est améliorée de $250 millions au cours du deuxiéme trimestre
et de $140 millions au cours du troisieme, car 'existence d’un déport élevé de la livre
rendait le repli vers le dollar avantageux pendant la majeure partie des deux
trimestres considérés,
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Pendant le premier trimestre de 1966, les positions en devises étrangéres des
banques exercant leur activité en Grande-Bretagne ont continué de s'étoffer.
Leurs engagements sont en effet passés de $3,8 & $6,1 milliards, et leurs avoirs
de $5,3 2 $5,7 milliards. Leurs engagements nets ont fléchi de $460 a $330 mil-
lions, soit $650 millions de moins qu'un an auparavant. En raison des appels
accrus & Pemprunt adressés par des banques américaines 3 la place de Londres,
les créances nettes en dollars des banques de Grande-Bretagne sur les Etats-Unis
ont vivement progressé de $1.050 & $1.550 millions, et leurs engagements nets en

dollars envers le reste du monde se sont accrus de $1.760 4 $2.110 millions.

Les banques japonaises, dont les positions en devises envers ’étranger sont
les plus importantes aprés celles de Grande-Bretagne, ont amélioré de $240 millions
leur position nette en dollars envers des non-résidents au cours de 'année 1965.
Leurs engagements ont en effet augmenté de $170 millions et leurs créances de
$410 millions. Vis-a-vis des Etats-Unis, envers lesquels elles ont les engagements
les plus élevés et sur lesquels elles détiennent les créances les plus importantes,
leur position s'est améliorée de $140 millions en chiffres nets. Ce redressement a
été di a I'orientation plus favorable de la balance des paiements du Japon et au
rétablissement d’une plus large aisance sur le marché monétaire intérieur gui lui
a fait suite. Les créances nettes en dollars du Japon sur les pays autres que les
Etats-Unis ont augmenté de $100 millions.

Les banques canadiennes ont été les plus directement touchées par I'applica-
tion du programme de restrictions volontaire aux Etats-Unis. Pendant les neuf
premiers mois de 1965, leurs engagements en dollars américains envers les Etats-Unis
ont fléchi de $1.680 & $1.090 millions. Leur réaction a consisté &4 accroitre de
$470 millions leurs engagements envers le reste du monde, tout en réduisant de
$400 millions leurs créances sur des pays autres que les Etats-Unis et en laissant
fléchir leurs créances sur les Etats-Unis de $40 millions seulement. St les apports
de fonds en provenance du reste du monde ont été supérieurs au volume de ressources
nécessaires pour faire face aux sorties nettes de fonds 4 destination des Etats-Unis,
c’est principalement i cause des besoins de crédit de filiales ou de succursales de
sociétés américaines au Canada, qui se sont heurtées A des difficultés accrues pour
couvrir leurs besoins financiers aux Etats-Unis, Les engagements en dollars des
Etats-Unis des banques canadiennes envers des résidents ont diminué de $160 mil-
lions, et leurs créances en dollars des Etats-Unis sur des résidents se sont accrues
de $210 millions.

La tendance notée pendant les neufl premiers mois s’est renversée de septembre
1965 a4 mars 1966, A la suite d’une réduction de $340 millions de leurs avoirs en
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dollars américains aux Etats-Unis et d’une augmentation de $220 millions de leurs
engagements en dollars américains envers des résidents, la position nette des ban-
ques canadiennes envers les résidents aux Etats-Unis ¢t au Canada s’est aggravée
de $100 et $110 millions respectivement; en méme temps, leur position nette
envers le reste du monde s’est améliorée de $230 millions.

Les banques suisses ont, entre mars 1965 et mars 1966, réduit leurs
créances nettes en dollars sur les Etats-Unis de $310 4 $280 millions, mais elles
ont porté leurs avoirs nets en dollars dans le reste des pays du monde de $510 A
$750 millions. Leurs positions nettes en d’autres devises ont, dans 'ensemble,

peu varié,

Au cours de la période passée sous revue, les banques italiennes ont enregistré
les fluctuations les plus étendues de leur position nette en devises envers I'étranger.
Pendant les neuf premiers mois de 1965, les engagements nets des banques italiennes
($700 millions a la fin de 1964) ont été progressivement dénoués et ont fait place
4 $30 millions d’avoirs nets. Ce redressement s’explique dans une trés large mesure
par les interventions de 1’Office des Changes Italien qui a cédé aux banques, dans
le cadre de swaps, $1.170 millions contre lires. Les banques ont utilisé ces dollars
en partie pour réduire leurs engagements en monnaies étrangéres, mais surtout
pour accorder des préts & des résidents et & des non-résidents. Au cours de ces neuf
mois, les banques italiennes ont ramené de $1.250 & $940 millions leurs engagements
en dollars envers des pays autres que les Etats-Unis, et doublé leurs créances en
dollars sur des non-résidents (de $600 & $1.200 millions). Leurs préts nets & des
résidents (libellés principalement en francs suisses et en deutsche marks) se sont
accrus de $260 millions. |

Des appels massifs & I'emprunt & ’étranger au moment de la préparation
des réglements de fin d’année et 'arrét temporaire des opérations de swap avec
I’Office des Changes Italien oni provoqué une aggravation momentanée de la posi-
tion en devises des banques pendant le quatriéme trimestre de 1965. Au cours des
trois premiers mois de 1966, la position des banques a recommencé de s’améliorer.
Toutefois, alors que, pendant les neuf premiers mois de 1965, la totalité des gains
avait été réalisée dans la position en dollars, de septembre 1965 4 mars 1966, les
créances nettes en dollars des banques italiennes ont fléchi de $110 2 $60 millions,
et leurs engagements nets en d’autres devises ($80 millions) ont fait place 2 $60 mil-
lions de créances.

De décembre 1964 4 mars 1966, la position en devises des banques frangaises
s'est sensiblement élargie. Leurs avoirs a I'étranger ont progressé de $380 millions,
pour atteindre $1.900 millions, et leurs engagements envers I’étranger de $150,
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pour s¢ situer & $1.520 millions. La position nette des banques frangaises s’est donc
améliorée de $230 millions. Du cété des avoirs, 'augmentation a porté principale-
ment sur les créances libellées en dollars; en revanche, seuls les engagements en
devises autres que le dollar ont augmenté, En fin de compte, les créances neties
libellées en dollars ont progressé de $30 & $390 millions, et la position des ban-
ques en d’autres devises s’est aggravée de $110 millions.

Aux Pays-Bas, le trait le plus significatif de ’année 1963 et du premier trimestre
de 1966 a été le renversement de la position nette en dollars des banques néerlan-
daises envers des non-résidents, Des avoirs d’un montant de $30 millions ont fait
place a des engagements de $210 millions, Pendant le premier trimestre de 1965,
les avoirs nets s’étaient légérement accrus, pour atteindre $60 millions. La situation
s’est renversée par la suite, en raison du resserrement des conditions d’accés au
crédit 4 Pintérieur du pays. Pendant les douze mois suivants, les banques ont accru
leurs engagements en dollars envers des non-résidents de $210 millions et réduit
leurs créances de $60 millions, Une fraction des dollars obtenus par les banques
néerlandaises a été convertie, semble-t-il, en d’autres devises étrangéres, les avoirs
nets des bangues néerlandaises en ces devises ayant progressé de $140 a $210
millions.

Le Canada mis 4 part, la République fédérale d’Allemagne est le seul pays
communiquant des renseignements dans lequel la position en dollars des banques
envers des non-résidents atteignait, 4 la fin de 1965, un volume inférieur & celui de
la période correspondante de 1964. Les engagements des banques allemandes ont
fléchi de $440 a $230 millions pendant le premier trimestre de 1965, en raison
principalement du remboursement d’emprunts contractés au moment des régle-
ments de la fin de 1964. Les engagements ont de nouveaun progressé pendant le
reste de Vannée, Toutefois, comme la préparation des réglements de 1965 a donné
lieu a des opérations moins importantes que celles de la fin de 1964, les engagements
en dollars des banques allemandes ne dépassaient pas $370 millions en décembre
dernier. Pendant le premier trimestre de 1966, les engagements en dollars ont
diminué de $90 millions seulement.

Structure et dimensions du marché de ’Euro-dollat.

L’activité du marché de I’Euro-dollar peut é&tre décrite comme suit: des
banques exergant leur activité hors des Etats-Unis se procurent des dollars, princi-
palement en collectant des dépots libellés en cette monnaie, mais aussi, dans une
certaine mesure, en convertissant en dollars d’autres devises, pour repréter ces
dollars, fréquemment aprés les avoir redéposés dans d’autres banques, a des
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Positions en dollars de banques européennes appartenant 3 des
pays communiquant des renseignements, envers l'extérieur
et I'intérieur d’une zone formée par les pays en question.

1964 1965 19686
Pesition envers Décembre| Mars | Juin | Septembre | Décembre| Mars

en millions de dollars E.U.

Engagements

Autres pays d'Europe occidentale . 800 810 730 810 850 770
Europe de J'ESt ., . . . . . . 2G4] 230 170 210 290 220
Canada Cr e e e e a80 T00 480 530 560 490
JApEN . 0 . e . e e e e 40 40 50 [-1a] 50 &0
Ameérique latine . . . . . . . 610 650 [=3:14] ca0 720 710
Moyen-Oeient . ., . , . , . . 680 760 800 820 840 860
Divers . . . . ., . . . . . . T40 650 730 T70 as0 8560
Total . . . . . . . . . 4,010 3.840 3.650 3.980 4.160 3.970
Efats-Unis e e e e 1.260 1.220 1.270 1.2%0 1.380 1.450

Position globale envers
I'extérieur de la zone . . 5.270 5.060 4.920 5.270 5.540 5.420
Position envers |'intérieur de la zone 4,370 4.130 4.220 4.500 5.B10 5.050
Total géndral . . . 2.640 9,190 9.140 9.770 11.350 10.470

Avaolrs

Autres pays d'Europe occidentale . 380 390 420 480 870 810
Eurgpe de I'Est . . . . . . . 480 440 500 50O 540 580
Canada P e e a4 e e 430 460 400 879 &80 500
dapon . . . . . . . . . . 440 460 450 470 510 530
Amérique latine ., . . . . . , 290 270 azo 360 asd 400
Moyen-Orient . . . . . . . . 110 120 100 140 170 150
Divers . . . . . . . . .« « . 120 130 180 210 270 310
Total . . . . . « .« .. 2.230 2.270 2.450 2,830 3.220 3.080
Etats-Unis e e e e e e 3.010 3.130 3.040 a.350 3.180 3.690

Position globale envers
{'extérieur de la zone - 2.240 5.400 5.490 6.180 6.400 8.770
Position envers ['intérieur de la zone 3.960 2710 3.800 4.140 5.370 4.800
Total générat ., . ., 2.200 9.110 9.290 10.320 11.770 11,570

J—

Position nette

Autres pays d'Europe occidentale . |— 420 |— 420 |— 310 |[(— 430 |— 18D |— 180
Europe de {'Est e e e e e 200 210 aso 290 250 360
Canada . . . . . . . .« . . |=— 450 |- 240 —_ 140 120 10
dJapon . . . - . . . o . . . 400 420 400 410 460 470
Amérique latine . . ., . . . . - 320 — 380 — 370 — 320 — 340 —  aia
Moyen-Qient . . . . . . . . — B70 |— 640 — T00 ~— B8O |- 670 - 710
Divers . . . . . . . . .+ . . -— B20 — 520 — 650 — 560 — 580 — B&O
Total . . . . . . .« . . —1.780 —1.570 - 1,200 — 1,150 - 840 — 880
Efats-Unis P T 1.750 1.910 1.770 2.060 1.800 2,240
Position globate envers
Vextérieur de la zone . . |[— 30 340 570 210 B&O 1.350
Position envers l'intérieur de la zone |— 410 |— 420 — 420 |— 360 |— 440 |— 250

Totad génédral . . . [(— 440 [— 80 150 550 420 t.100
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emprunteurs autres que des banques dans presque toutes les régions du monde. Dans
le tableau qui va suivre, on a tenté d’estimer a partir des renseignements commu-
niqués par huit pays européens seulement (en ne retenant pas, par conséquent,
les chiffres communiqués par les banques du Canada et du Japon) les dimensions
du marché a la fin de 1964 et de 1965, les sources principales de dépéts en dollars
et les utilisations de ces fonds.

Estimation du volume des transactions du marché de |I'Euro-doliar.

Sources Utilisations Net

Postes Fin 1964 | Fin 1965 | Fin 1964 | Fin1965 | Fin1964 | Fin 1965

en millions de dollars E. U.

Zone extérieure aux huit pays

Etats-Unis . . . . . . . . . 100 800 1.450 1.800 + 750 + 1.000
Autres e e e e e e 4.000 4.200 2.250 3.200 —1.760 | —1.000
Total . . . . . . . .. 4.700 5.000 3.700 6.000 = 1.000 -

intérieur de la zone des huit

pays
Organismes monétaires officiels £00 2.250 - — — 800 —2.250
Non-régsidents avtres que des hanques 200 1.000 500 600 — 300 — 400

Résidents autres que des banquas
compie tenu des conversions de
monnaies nationales ou en mon-
nraies  nationales ou en devises

tierces' . . . . . . . . .. 1.200 1.250 3.300 3.900 +2.100 | + 2.650
Total - . . . . . . .. 2.800 4,500 3.800 4.500 + 1.000 -
Dimensions du marché . . 7.500% 9.500 7.5002 9.500 - -

* A l'exclusion des swaps nouds en verfu d'arrangements spéciaux avec des organismes monétaires officiels, mais en
comprenant, dans la rubrigue wutilisationss, les Euro-dollars mis en ceuvre par les banques communiquant des ren-
seignements, pour aménagar leur propre position de linuidité et présenter leurs bilans sous un jour favorable.
1 Cette estimation ne saurait &tre comparde avec les chiffras relatifs aux dimensions du marché & la fin mars 1965
publiés dans le précédent Rapport annuel. D*une part, efle ne comprend pas (e Japon, d'autre part, elle est 4 d*autres
égards plus compléte. .

En ce qui concerne les sources et les utilisations d’Euro-dellars, on a établi
une distinction entre les sources situées et les utilisations faites a «l'intérieur» de
la zone des huit pays, et les sources situées et les utilisations faites 4 «lextérieur»
de cette zone. Les composantes «extérieures» des sources et des utilisations ont
été subdivisées en sources et utilisations aux Etats-Unis, et sources et utilisations
dans les autres pays ne faisant pas partie de la zone des huit. Pour les sources et les
utilisations 2 «l'intérieur » de la zone des huit, trois sous-catégories ont été retenues:
1) dollars cbtenus auprés d’organismes monétaires officiels; 2) dollars recus de
personnes ou prétés a des personnes autres que des banques résidant dans la zone
des huit, mais non pas dans le pays ou la banque communiquant des renseignements
exerce son activité; 3) dollars que la banque communiquant des renseignements
a obtenus auprés de ou prétés a des résidents autres que des banques de son propre
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pays. Cette derniére sous-catégorie comprend également, du c6té des sources,
les dollars provenant d’opérations de swap et, du c6té des utilisations, les dollars
convertis en d’autres monnaies.

Lorsqu’'on essaie d’exprimer sous forme quantitative les dimensions et la
structure du marché de I’Euro-dollar, on se heurte nécessairement & une série de
difficuités. En théorie, la principale consiste 3 calculer la fraction de la position
en dollars envers les Etats-Unis des banques des huit pays qui doit éire comprise
dans les statistiques de I’« Euro-marché». Méme avant que le marché de I’Euro-
dollar ait commencé de fonctionner, des banques exercant leur activité en dehors
des Etats-Unis étaient grevées d’engagements en dollars et titulaires d’avoirs en
dollars. Leurs engagements avaient leur source dans I'utilisation de lignes de crédit
ouvertes auprés de banques des Etats-Unis, et leurs avoirs en dollars se composaient
en partie de fonds de roulement, en partie d’instruments du marché monétaire
des Etats-Unis, Apreés des estimations trés sommaires, ces catégories d’avoirs, qui
présentent de trés lointains rapports avec des Euro-dollars, n’ont pas été comprises
dans les chiffres mentionnés i la premiére ligne du tableau.

Au point de vue statistique, ces difficultés ont leur source dans I'insuffisance
de renseignements, Elles se manifestent, en particulier, lorsqu’on essaie de calculer
les chiffres figurant 2 la partie inféricure du tableau. Les chiffres indiqués dans la
deuxiéme et la troisiéme sous-rubrique sont des approximations, car les renseigne-
ments sur la position en devises envers des non-résidents autres que des banques,
sur les transactions avec des résidents, et sur les conversions de devises en dollars
ou de dollars en devises sont trés incomplets. Ces réserves une fois faites, les chiflres
donnent quelques indications utiles sur le volume et la structure des engagements
et des avoirs nets en Euro-dollars des banques commerciales des huit pays européens.

Du c6té des engagements, le volume total des dépdts en dollars confiés aux
banques des huit pays était de I'ordre de $9,5 milliards 4 la fin de 1963, Sur ce
montant, $5 milliards, dont $300 millions seulement en provenance des Etats-Unis,
avaient éié obtenus 2 «’extérieur» de la zone; le reliquat de $4,5 milliards prove-
nait de «'intérieur » de la zone des huit, sa principale composante étant les $2,3 mil-
liards obtenus auprés d’organismes monétaires officiels: entre autres, 'Office des
Changes Italien ($1,5 milliard a la fin de 1965) et la Banque des Réglements
Internationaux (qui a effectué des dépdts de dollars dans des pays autres que les
Etats-Unis),

Du coté des avoirs, les créances des banques sur des pays situés & «I’extérieur »
de la zone s’élevaient & $5 milliards, et celles sur des pays faisant partie de la zone
A $4,5 milliards 4 la fin de 1965, Les créances sur les Etats-Unis atteignaient $1,8 mil-
liard, L’importance de ce chiffre s’explique par le fait que des agences de banques
américaines en Europe, en particulier celles exercant leur activité sur la place de
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Londres, ont transféré 4 leur siége central aux Etats-Unis une importante fraction
des dépéts en dollars qu’elles avaient recueillis, A «l'intérieur» de la zone des huit,
les avoirs se composaient, a concurrence de $3,9 milliards, de créances sur des
résidents et sur des emprunteurs auxquels les banques avaient prété des fonds
provenant de la conversion de dépdts en dollars en d’autres monnaies. 1l est impos-
sible de faire une ventilation de ce total, qui a, du reste, été obtenu par différence,
En revanche, on peut remarquer que sa composante principale est constituée par
les préts de banques italiennes a leurs résidents. Ges encours se montaient 3 plus de
$1,8 milliard 4 la fin de 1965; ils étaient la plupart du temps libeliés en dollars ou
en francs suisses,

A la fin de 1965, les engagements et les avoirs en Euro-dollars des banques
européennes communiquant des renseignements étaient 4 peu prés équilibrés, a
«lextérieur» et i «lintéricur» de la zone formée par les huit. Dans ces deux
grandes zones, on relevait toutefols d’importantes positions débitrices ou crédi-
trices nettes. C'est ainsi, par exemple, que les banques des huit pays étaient titu-
laires de $1 milliard de créances nettes sur les Etats-Unis, et que leurs engagements
nets envers d’autres pays atteignaient i peu prés le méme montant. A Vintérieur
de Ja zone des huit, les organismes monétaires officiels figurent uniguement
du c6té de l'offre de fonds et la contrepartie du c6té des utilisations se trouve
principalement dans la rubrique «créances sur des résidents autres que des
banques ».

Le tableau donne également une idée des principaux événements survenus
sur le marché de ’Euro-dollar en 1965. Les dimensions du marché se sont accrues,
semble-t-il, de $2 milliards, passant de $7,5 2 $9,5 milliards. La recrudescence de
Pofire de dépdts en dollars s’explique, dans une trés large mesure, par une augmenta-
tion de $1,5 milliard des apports d’organismes monétaires officiels exergant leur
activité a Pintérieur de la zone des huit. Des pays, autres gue les Etats-Unis, ne
faisant pas partie de la zone des huit, ont procédé i des apports de fonds pour
$200 millions. Les apports des Etats-Unis ont été de $100 millions. Enfin, le marché
a regu $250 millions de dépdts en dollars en provenance de titulaires autres que des
banques résidant dans la zone des huit. En ce qui concerne I'emploi de ce supplément
de $2 milliards de dépbts en dollars, les avoirs des banques des huit pays aux
Etats-Unis ont augmenté de $350 millions; la progression des avoirs dans
Pensemble des autres pays situés 4 Pextérieur de la zone a été de $950 millions
{dont $300 millions pour les autres pays d’Europe occidentale). Enfin, I'augmen-
tation des créances sur des résidents a D'intérieur de la zone s’est chiffrée a §700
millions. Ce chifire comprend les utilisations de dépots en dollars effectuées en
vue des opérations de fin d’année par les banques déclarantes elles-mémes.
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En résumé, la position nette des banques communiquant des renseignements
s’est améliorée d’une année a I'autre de $750 millions environ 3 $1 milliard envers
les Etats-Unis, et de — $1.750 millions 4 — $1 milliard envers les autres pays situés
- alextérieur de la zone. Leur position nette envers des personnes résidant a 'intérieur
de la zone était & peu prés équilibrée a la fin de 1963, alors qu’elle faisait ressortir
des avoirs de $1 milliard 4 la fin de ’année précédente.

Avolrs et engagements & court ferme, en certaines monnaies étrangéres,' envers des
non-résidents, des banques de huit pays européens? communlquant des renseignements,

milliards de $ milllards de $
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S1 l'on considére la position des banques des huit pays envers I'extérieur
de leur zone (Etats-Unis non compris), on constate que le réle du Moyen-Orient
et de I’Amérique latine en tant que fournisseurs nets de dépéts libellés en dollars
s’est encore accru I'an dernier. En revanche, les apports nets de dépdts des «autres
pays d’Europe occidentale» ont fortement fléchi, et le Canada, qui venait en
téte des pays approvisionnant le marché, est devenu emprunteur net. Les préts
nets de dépéts en dollars an Japon et 4 ’Europe orientale ont continué de se
développer.

Les dimensions du marché se sont peut-étre un peu rétrécies pendant le
premier trimestre de 1966, Dans le groupe des huit pays étudiés, les apports de
dépébis libellés en dollars par des non-résidents et des pays situés 4 I’extérieur de la
zone ont fléchi de $250 millions environ, et les apports de dollars d’autorités moné-
taires ont diminué de quelque $I100 millions. Ce recul a été compensé en partie,
semble-t-il, par des conversions d’autres monnaies en dollars,

Du cété des utilisations, le changement le plus important a été la reprise des
flux de fonds de la zone étudiée vers les Etats-Unis. Ge mouvement, dont 'ampleur
a ¢té de l'ordre de $500 millions, a été dii en partie au dénouement d’opérations
de fin d’année & lintérieur de la zone considérée, en partie & un nouveau resser-
rement des conditions d’accés au crédit aux Etats-Unis. Au total, de décembre
1964 a mars 1966, ¢’est-a-dire, en gros, depuis I'entrée en application du programme
de restrictions volontaire, les flux nets de dépéts en dollars de la zone étudiée vers les
Etats-Unis et le Canada ont été, semble-t-il, de 'ordre de $1,2 milliard.

Mouvements des taux d’intérét.

En 1963, le marché des Euro-monnaies a di s’adapter 4 quelques modi-
fications assez brutales des conditions de 1'offre et de la demande. Dans 'ensemble,
cette adaptation g'est faite sans trop d’a-coups. On a déja mentionné le réle joué
dans ces ajustements par certaines interventions des autorités (qui s’inspiraient
d’ailleurs a certains égards d’autres considérations). Ce réle a été trés appréciable,
et les interventions ont incontestablement permis d’aplanir des fluctuations exces-
sives, sans toutefois renverser la tendance fondamentale des taux d’intérét, car des
mouvements relativement limités de ceux-ci ont été suffisants pour maintenir

Péquilibre du marché. .

Pour des raisons de caractére saisonnier, les taux d’intérét des dépdts en
dollars se tiennent 4 un niveau peu élevé au début de 'année. En janvier et février
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19653, le taux des dépdts en dollars a trois mois, qui §’était inscrit en recul aprés
s’étre tendu a la fin de 1964, était de 4449, soit un demi-point environ au-dessus
du niveau de la période correspondante de 'année précédente. La demande de
dépdts en dollars a été soutenue pendant tout le mois de février, parce que des
collectivités locales de Grande-Bretagne déployaient une grande activité sur le
marché, et parce que le niveau auquel le cours de la livre était défendu par les
autorités de Londres sur le marché des changes A terme permettait d’effectuer des
conversions de dollars avec profit. Les répercussions des nouvelles mesures prises
aux Etats-Unis ont commencé de se faire sentir au début de mars. Des fonds d’origine
américaine, qui avaient été placés pour un mois juste a la veille de Pannonce des
mesures, ont été retirés du marché. Le taux des dépodts en dollars & trois mois a
momentanément poussé une pointe a 51/,%. L’amélioration des rendements ayant
attiré de nouveaux fonds vers le marché, ce taux s’est détendu aux environs de
47{8% 2 la fin du mois. Le calme s’est ensuite établi jusque vers la fin mai, A cette
époque, le retrait de dépdts en dollars a trois mois, qui avaient éié placés sur le
marché en prévision de mesures de contrdle aux Etats-Unis, I'a fait monter tempo-
rairement au-dessus de 3% pendant les premiers jours de juin.

Taux d'intérét sur les places de Londres et de New York,
Chiffres hebdomadaires, en pourcentage par an.
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Cette phase a été rapidement suivie, elle aussi, d’une période d’aisance carac-
térisée. Au cours de la seconde quinzaine de juillet, le taux des dépdts en dollars a
trois mois avait fléchi 4 4159%, et il ’est tenu trés prés de ce niveau jusqu’au début
d’octobre. Cette stabilité a été principalement due a 'entrée en jeu de trois facteurs.
Les opérations de swap dollar/lire de 1’'Office des Changes Italien ont atteint,
pendant le troisiéme trimestre de 1965, un volume considérable, et les apports
de fonds au marché ont été sensiblement accrus de ce fait. D’autre part, 'améliora-
tion saisonnié¢re de la trésorerie des collectivités locales de Grande-Bretagne et,
jusqu’a la fin juillet, la conclusion par ces derniéres d’importants emprunts auprés
du Public Works Loan Board, ont contribué 4 réduire I’étendue des appels adressés
au marché de I’Euro-dollar. Le taux des dépéts & trois mois confiés aux collectivités
locales a fléchi de 7849, au début d’avril & 6 149, environ en juin. Enfin, la nouvelle
tension du déport de la livre a fait apparaitre un écart sensible de taux en faveur
des dépbts en dollars 4 trois mois (en tenant compte des frais de couverture du
risque de change a terme). L’existence de cet écart explique pourquoi les avoirs
en dollars de banques exercant leur activité en Grande-Bretagne ont augmenté
de $400 millions de plus que leurs engagements pendant les deuxiéme et troisiéme
trimestres de ’an dernier.

En octobre, le marché s’est de nouveau resserré. A la suite des dispositions
prises par les banques de certains pays pour préparer les réglements de fin d’année,
le taux des dépéts en dollars & trois mois est passé de 4,5 4 59. La tenue du marché
§'est également ressentie de Porientation 4 la hausse des taux servis par les banques
des Etats-Unis sur les certificats de dépdt négociables, de Parrét de l'octroi de
nouvelles facilités de swap dollar/lire par I’Office des Changes Italien et, avec la
reprise de la livre sterling, de la disparition de Pécart de taux (une fois payés les
frais de couverture & terme) entre les dépéts en dollars 4 trois mois et les dépots
auprés des collectivités locales de Grande-Bretagne.

Au début de décembre, 'augmentation du taux officiel de réescompte aux
Etats-Unis et le relévement des plafonds réglementaires des taux des dépéts a
échéance fixe dans les banques américaines ont appuyé la tendance A la hausse
des taux de I’Euro-dollar, En partie pour des raisons de caractére saisonnier, le
taux des dépdts en dollars & trois mois a poussé une pointe & 53/5%; toutefois,
méme aprés le renversement des opérations effectuées en vue de la présentation des
bilans sous un jour plus favorable, il se tenait encore & 5/3% au début de janvier
1966, soit 5/8 de point environ de plus que douze mois auparavant. De surcroit,
la période de détente saisonniére a été exceptionnellement courte. Peu avant le
milieu de janvier, le taux des dépdts en dollars a trois mois s’est de nouveau tendu;
il se tenait & 53,9 vers le milien d’avril 1966.
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Bien que les dépots en dollars et les certificats de dépot négociables délivrés
par les bangues exercant leur activité aux Etats-Unis ne soient pas strictement
comparables, parce que le degré de liquidité de ces instruments et les risques courus
par les porteurs ne sont pas les mémes, I'écart entre leurs rendements fournit en
général des indications assez satisfaisantes sur l'intensité du resserrement du marché
des dépéts en dollars, Cet écart a accusé I'an dernier des fluctuations de grande
amplitude,

Sous les premiers effets de Pexécution du programme de restrictions volon-
taire des sorties de capitaux des Etats-Unis, 'écart en faveur des dépéts en dollars
& trois mois s’est élargt de 3/g de point environ au début de 1965 3 1 point vers
le milieu de mars, Il a ensuite fléchi & 14 point environ et s’est stabilisé 4 ce niveau
jusqu’en juin, L’existence d’un écart relativement élevé explique peut-étre pour-
quoi la position nette en dollars envers les Etats-Unis des banques européennes
communiquant des renseignements s'est aggravée pendant le second trimestre de
P’an dernier,

Le fléchissement du taux des dépdts en dollars pendant le troisiéme trimestre
a provoqué un rétrécissement de ’écart en leur faveur a2 1} de point pendant la
seconde quinzaine de juillet et & {/g de point en septembre, En réponse 4 cet amenui-
sement, les banques d’Europe communiquant des renseignements ont enregistré une
amélioration de $290 millions de leur position nette en dollars envers les Etats-Unis.
Ce mouvement s’est renversé au moment ofi, 4 la suite d’un nouveau resserrement
du marché des dépdts en dollars, I'écart en faveur de cet instrument s’est élargi a
1, point en octobre et s’est tenu aux environs de ce niveau pendant le resie de
I'année.

En raison de la demande émanant des banques exergant leur activité aux
Etats-Unis, le mouvement de hausse du taux des dépéts en dollars a suivi le
rythme de celui du rendement des certificats de dépdt négociables délivrés par les
banques américaines et I'écart entre les deux taux s’est maintenu & 3/ de point.
Durant la seconde quinzaine de mars, le taux des dépdts en dollars étant passé d’un
peu moins de 535 4 53/49%, I'écart s’est €largi, dépassant % point. Dés lors, tandis
que le taux des Euro-dollars cessait de progresser, le rendement des certificats de
dépdt négociables a poursuivi son mouvement ascendant, et ’écart s’est de nouveau
réduit progressivement pour tomber 4 un peu plus de 14 de point au début de juin,
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V. ACCORD MONETAIRE EUROPEEN.

L’Accord ‘Monétaire Européen, qui est entré en vigueur le 27 décembre
1958, comporte deux éléments principaux: le Fonds européen et le Systéme-
multilatéral de réglements. Son fonctionnement est assuré, dans le cadre de 1’Or-
ganisation de Coopération et de Développement Economiques, par le Conseil
de TO.C.D.E. ¢t par un Comité directeur, La Banque des Réglements Inter-
nationaux, agissant en qualité d’Agent, est chargée de I’exécution de toutes les
opérations financiéres résultant de I'Accord.

Conformément aux instructions qu’il avait regues du Conseil a4 la fin de
1964, le Comité lui a soumis, dans le courant de I’année 1965, des propositions
détaillées concernant les conditions dans lesquelles ’Accord pourrait demeurer
en vigueur aprés le 31 décembre 1965. Ultérieurement, le Conseil a approuvé
ces recommandations. On trouvera ci-aprés un exposé des modifications apportées a
I’Accord et un compte rendu des opérations et de la gestion du Fonds européen
Jjusqu’en mars 1966,

Prorogation de I’Accord.

L’Accord a été prorogé pour une nouvelle période de trois ans se terminant
le 31 décembre 1968. Toutefois, toute partic contractante aura la faculté de se
retirer sous réserve d’un préavis d'un an, Un autre examen général sera effectué
avant le 30 septembre 1968 afin de décider dans quelles conditions I'Accord
pourra continuer 4 fonctionner au-dela du 31 décembre 1968.

En vue d’accélérer, en cas de nécessité, la procédure d’octroi de crédits,
le pouvoir a été délégué au Comité directeur d’accorder des crédits & concurrence
de $50 millions* dans chaque cas et pour une durée d’un an au maximum, Il
appartient au Comité de décider, dans chaque cas, §'il v a lieu d’appliquer cette
procédure spéciale ou de suivre la procédure normale, dans laquelle Poctroi de
crédits résulte d’une décision prise par le Conseil 4 Punanimité.

Un autre amendement apporté 3 I’Accord permet a 1'Organisation de
décider, si elle le juge soubaitable, qu’un pays membre, auquel un crédit est ac-
cordé par le Fonds, pourra ne pas étre appelé a participer au versement de con-
tributions au Fonds, si ce versement a pour unique objet de financer des tirages
sur le crédit en question.,

* Pour plus de commodité, le signe $ est utilisé tout au long du présent chapitre, que le montant ¢n cause
soit [ibellé en dollars E.U., en or ou en unités de compte A.M.E.
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Ce droit d’ajournement limité différe du droit d’ajournement général
accordé A certains membres en considération de leur situation économique parti-
culiére (ce droit est actuellement applicable au Danemark, a la Gréce, a I'Islande,
a la Norvege et 4 la Turquie}, en ce qu’il s’applique seulement 4 la part des contri-
butions qui, en P'absence de cette clause, devrait étre demandée au pays pour
financer les tirages sur le crédit qui lui est accordé. En outre, sa validité expire

automatiquement dés le remboursement du crédit en question.

Si, aprés appel de toutes les contributions non différées, le Fonds a encore
besoin de ressources, les contributions ayant fait I’objet d’un ajournement limité
seront appelées avant celles qui sont couvertes par la clause d’ajournement général.

Selon les anciennes dispositions de I’Accord, les montants mis par un pays
membre 4 la disposition d’un autre au titre d’un financement intérimaire et non
remboursés a la fin du mois au cours duquel le tirage avait été effectué, devaient
étre inclus dans les réglements multilatéraux exécutés pour ce mois. Les nouvelles
dispositions prévoient que les montants de financement intérimaire non rem-
boursés n’auront a étre inclus dans les réglementis multilatéraux qu’a la fin du
mois suivant,

Opérations effectuées au titre de 1’Accord.

Fonds européen. On trouvera dans le tableau de la page suivante la liste des
crédits accordés par le Fonds européen et qui se trouvaient en cours pendant la
période avril 1965-mars 1966, avec lindication des taux d’intérét et des com-
missions de service,

A la fin du mois de mars 1965, les crédits en cours s’élevaient 3 un total
de $95 millions. Ce montant représentait la seconde tranche du troisitme crédit,
la totalité du quatriéme crédit et la premiére tranche du sixieéme crédit accordés
a la Turquie.

Le 30 juillet 1965, la seconde tranche d’un montant de $25 millions de ce
dernier crédit a été mise 4 la disposition de la Turquie, qui I’a tirée intégralement
et en a affecté le produit au remboursement de la seconde tranche du troisiéme
crédit, dont le montant était identique et qui venait 4 échéance a cette date. Le
29 octobre 1965, la Turquie a remboursé la premiére échéance d’un montant
de $10 millions du quatriéme crédit, a raison de $5 millions en espéces et de
$5 millions A I'aide du tirage effectué sur la troisi¢éme tranche du sixiéme crédit,
qui avait ét€é mis a sa disposition a cette date, Avec effet au 15 mars 1966, le Comité
directeur a libéré la quatritéme tranche d’un montant de $15 millions du sixiéme
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A. M. E.: Crédits accordés par le Fonds européen.

Commisslon
Montant Intérét sur les de service
accordé Pérlode d'utlllsation montants utlilsés | gur les montants
du crédit non utilisés
en millions
d'unltés de en pourcentage annuel
compie
Crédits remboursés depuis le
H mars 1965
Turquie {(32me crédit;
28me tranche) . . 25.0 | teracot 1962 :
Turquie (42me crédit; 1ére au 31 juillet 1065 275 0.25
et 22me échéances) . 25,0 15 mars 1963 jusqu’aux
dates ci-dessous® 3.50 0,25

Crédits disponlbles
au 31 mars 1966 .
Turquie (4éme crédit; | 10,0 15 mars 1963 jusqu’aux

, dates ci-dessous®

religuat) l 3,50 0,25
l 15,0 30 juin 1963 jusqu'aux I
dates ci-dessous*
20,0 3 mars 1985 jusqu’aux
dates ci-dessous®
Turquie (sme crodit; de la || 25C | 30 Il 1865 Jusauaux
1ére & la 4dme tranche) 3,73 0,25
50 29 octobre 1965 jusqu'aux
dates ci-dessous®
15,0 15 mars 1866 jusqu’aux
dates ci-dessous®
Gréce ., . . ., .. ag,0 8 février 1986 jusqu’aux
dates ci-dessous® 3,875 0,25
Crédit accordé ot non encore
disponible au 31 mars 1966
Turquie (83me crédit;
5dme tranche) . . . . &0 31 octobre 1966 fusqu’aux
dates ci-dessous® 3,75 0,25

* Remboursement du quatridme crédif accordé & la Turquie: 10 millions e 31 octobre 1965, 15 millions le 15 mars 1966,
15 millions le 31 octobre 1866 et 10 millions le 15 mars 1867, Remhoursement du sixidme crédit accordé 4 la Turquie:
dix échéances de 5 millfons chacune, respectivement le 30 juin &t te 3t décembre 1988, le 31 mars, le 30 juin, le 30 sep-
tembre et le 31 décembre 1969, et les 31 mars, 31 mai, 28 juillet et 28 octobre 1970; une échéance de 15 millions le 14 mars
1871 et une dchéance de 5 millions le 30 octobre 1971, Remboursement du crédit accardé A la Gréce: 5 millions le 7 février
1969, 10 miflieng le 7 féyrier 1970 ot 15 millions la 7 février 1971,

crédit; ce montant a été, lui aussi, tiré intégralement et a fourni a la Turquie les
movyens nécessaires 4 1'amortissement de la seconde échéance du quatrieme crédit,
qui tombait & la méme date ¢t dont le montant était identique.

Le 1er février 1966, le Conseil a décidé d’octroyer un crédit de $30 millions
i la Gréce, avec effet au 8 février 1966, Ce crédit pourra faire 'objet de tirages
sur une base renouvelable pendant trois ans, durée maximum prévue par I’Accord;
un autre avantage particulter prévu par ’Accord a été accordé a la Gréce, qui
bénéficie d’un délai supplémentaire de deux ans pour le remboursement: celui-ci
s'effectuera a raison de $5 millions 4 la fin de la troisiéme année, $10 millions
a la fin de la quatriéme année et $15 millions 4 la fin de la cinqui¢me année. Le
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17 février 1966, la Gréce a effectué un tirage de $5 millions et, le 9 mars 1966,
elle a tiré le reliquat, d’'un montant de $25 millions.

Entre juin 1959, époque 4 laquelle a été effectué le premier tirage, et mars
1966, vingt-cing tirages d’un montant total de $314,5 millions ont été effectués
sur les divers crédits consentis par le Fonds; d’autre part, les remboursements
ont atteint $194,5 millions. Le montant net utilisé et non remboursé était donc de
$120 millions 4 la fin de mars 1966, dont $90 millions dus par la Turquie et
$30 millions par la Gréce.

Le tableau relatif & D'utilisation des crédits consentis indique la situation

4 la date de valeur des réglements multilatéraux (c’est-a-dire le cinquiéme jour

ouvrable du mois suivant), pour chacun des mois de la période 1964-66 au

cours desquels des modifications sont intervenues, ¢t 4 la date de valeur des opéra-

tions du mois de décembre pour les années précédentes.

Pendant la période sous revue, il n’a été procédé a aucun appel de capital;

le montant des contributions versées s’est donc maintenu sans changement a

$38 millions.

A. M, E.: Utilisation des crédlts consentis.

Turqule Espagne Islande Gréce Totaux
A2 date de valeur | Bispo. | Utllisé | Dispo- | Utlllsé || Dispo- | Utilisé | Dispo- | Utiisé | Dispo- | Utilisé Total
es reglemenis nible | ¢t non || nible | et non| nible [at non| nible | et nen || nible | et non
du mois crédits
et non | rem- et non| rem- [ et non| rem- | etnon| rem- et non| rem- ac-
utilisé | boursé | utilisé | bourséd|| wlilisé | boursé || utilisé | boursé | utilisé | boursé cordés
en mlllions d'unités de compte

19589

décembrs . 05 | 21,0 | 51,0 | 24,0 - - — - Is1,5 | as0| ¢85
1960

décembre . 18,0 | 21,5 | 76,0 | 24,0 50 7.0 - — | s8,0 | 525 | 140,5
1961

décembre ., . -— 50,0 — -— T.0 5,0 -— - 1.0 55,0 2,0
1962

décembre . - 80,0 -~ - 5.0 - - - 50 80,0 | 85,0
1963

décembra . -— 95,0 — -— - - —_ - —_ 850} 950
1964

avril . . . - [115,0 - - - - —_ - — (115301150

navembre . — (1100 — —_ — — — —_— _— 110,0 | 110,0

décembre . - 105,0 —_ _ - - - - - 105,0 | 1050
1965

janvier . — |100,0 - - -_— —_ — - — 100,0 | 100,0

février . - 95,0 —_ -_— -— - - -_ — 50| 950

octobre - 20,0 —_ —_ -_— -_ —_ - _— 90,0 90,0
1266

fovrler _ 90,0 —_ - _ _ 250 5,0 25,0 25,0 | 120,0

mars —_ 90,0 -— — -_— —_ -— 30,0 —_ 120,0 | 1200
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a

Systéeme multilatéral de réglements. Il n’a été procédé a aucun tirage au titre
du financement intérimaire au cours de Pannée considérée. Les cours acheteurs
et vendeurs, notifiés par les pays membres pour leur monnaie, n’ont subi au-
cun changement ef aucun solde n'a été inclus dans le Systéme multilatéral de
réglements,

Depuis entrée en vigueur de ’A.M.E., les paiements faits au Fonds européen
ou par lui dans le cadre des réglements multilatéraux se sont élevés au total a
$37,8 millions.

Fonctionnement de 1’Accord Monétaire Européen.

Le Comité directeur de ’A.M.E. veille 4 I'exécution de I’Accord et donne
son avis au Conseil de I'O.C.D.E. sur toutes les questions ayant trait 4 son fonction-
nement. En outre, il suit Pévolution de la situation financiére et économique
générale des pays membres sur la base des rapports présentés par le Secrétariat,
par les différents comités de I’Organisation et, occasionnellement, par des missions
spéciales. Le Comité, pour s’acquitter de ses fonctions, se réunit chaque fois qu’il
est nécessaire; ces derniéres années, il s’est réuni environ six fois par an. En décembre
1965, le Conseil a nommé de nouveau M. Hay Président du Comité pour une
durée d’un an.

En sa qualité¢ d’Agent, la Banque des Réglements Internationaux présente
un rapport mensuel sur les opérations effectuées dans le cadre de I’Accord et sur
les investissements du Fonds européen; elle fournit aussi chaque mois au Comité une
documentation sur les marchés internationaux de l'or et des changes, ainsi que sur
I’évolution de la position monétaire extérieure des pays membres de 'O.C.D.E.

Les opérations du Fonds, telles qu’elles sont décrites dans les pages précédentes,
ressortent clairement du résumé de la situation des comptes reproduit ci-aprés,

Les crédits et créances en cours, qui étaient 4 louverture des comptes
de $35 millions (montant des créances a long terme sur la Norvége et la Turquie
transférées de I'Union Européenne de Paiements), se sont élevés, a la fin de ’année
1964, &4 $130,6 millicns, dont $105 millions représentaient le montant non encore
remboursé des tirages opérés sur les crédits accordés et §25,6 millions le solde des
créances a long terme sur la Norvége et la Turquie. Ce total a diminué de $5 mil-
lions en janvier 1963, puis du méme montant le mois suivant, avec le remboursement
par la Turquie de la troisiéme et de la derniére échéance du crédit & court terme
de 320 millions qui lui avait été accordé en avril 1964, En octobre 1965, il a en-
registré une nouvelle diminution de $5 millions, résultat net du remboursement
par la Turquie de la premiére échéance de $10 millions sur le quatriéme crédit
et du tirage, par le méme pays, de la troisiéme tranche de $5 millions du sixiéme
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AM.E.: Résumé de la situation des comptes du Fonds européen.

Actlf Paasif
Total
A la date de valeur Compte Capltal Crédite de la c o
des réglements Avoire auprés | non appelé et situation omp
du mols Caplital de profits
lMquides | du Trésor | des pays | créances o pertes
américaln | membres | en tours
an mlilllons d'unités de compte

Alorigine . . . . . . . 113,0 123,85 328,4 45,0 600,0 600,0 -
1958 décembre . . . . 104,4 123,85 30,8 80,0 §10,9 e07,5 3.4
1960 décembre . . . . 106,4 123,65 2979 87,5 6152 807,58 7.8
1981 décembre . . . . 109,2 123,56 297.9 87,48 €18,4 607.,5 10,9
1962 décembre . . ., 80,4 1235 297,9 110,5 6223 607,85 14,8
1963 décembre . . . . 82,1 123,5 297,9 1231 . §626,6 607,5 19,1
1964 décembre . . . ., 79,3 1235 297,9 1306 631.4 607.,5 23,8
1966 janvier . . . . . . 83,8 123,5 2979 125,6 530,92 607,85 23,4
févrlar . . . « . . 88,9 1235 297.9 i20,6 £31,0 G607,5 23,5

Mars .+ + « « + 89,1 123,5 297,89 120,6 €31,2 607,65 23,7

avril . . . . .. 88,2 1235 2979 120,6 g31.,3 607,65 23,8

mal . ... ... 89,3 123,56 297,9 120,6 631.4 807,55 23,9

juin . ... . L. 90,9 1235 297,99 120,86 633.,0 &07.5 25,5

jullbet . . . . .. 20,8 123,5 297,89 120,68 63z.8 g07,5 26,3

a0t , .. ... 90,9 1235 297,9 120,86 633,0 8075 25,5
septembre . . . . 21,0 123,56 297.9 120,6 533,1 607.5 25,6
octabre . . . . . 86,2 1238 297,9 115,68 633,3 807,58 25,8
novembre . . . . 96,3 123,56 297.9 115,6 33,4 607,56 25,9
décembre . . . . 101,32 123,56 297.9 113,1 &35,8 807,55 28.3

1966 janvler. . . . . . 100,92 123,% 297.9 113,1 635,44 607,58 27,9
féwrler . . . . .. 26,0 123,56 297.9 118, €355 G07.5 28,0

mars . . . . . . T1,1 123,5 267.9 1431 835,86 6075 2681

crédit. En décembre 1965, le total des crédits et des créances en cours est tomhbé
a $113,1 millions par suite du cinqui¢me versement effectué par la Norvége et
la Turquie au titre de 'amortissement de leur dette & long terme. Aprés les tirages
effectués par la Grece sur son nouveau crédit, il a atteint le maximum de $143,1 mil-
lions en mars 1966.

Les ressources liquides du Fonds, qui sont tombées en mars 1966 a4 $71,1 mil-
lions, niveau le plus bas depuis novernbre 1964, ont sufh a faire face & ces tirages.

Le versement des intéréts sur les contributions appelées a continué d’étre
effectué d’aprés la méme méthode que les années précédentes, selon laquelle le
montant cumulatif de P'intérét versé & chaque pays représente 909, de la part du
revenu net du Fonds & laquelle ce pays aurait droit si le Fonds était liquidé a la fin
de la période au titre de laquelle Pintérét est versé. Les deux distributions qui ont
eu lien, an titre du premier et du deuxiéme semestre de 1965, ont porté 3 $5,3 mil-
lions le montant cumulatif de 'intérét versé jusqu’a présent aux pays membres.
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TROISIEME PARTIE.

OPERATIONS DE LA BANQUE.

1. Activité du Département bancaire.

Le bilan de la Banque au 31 mars 1966, contrdlé par les vérificateurs aux
comptes, figure a la fin du présent Rapport.

Son total au 31 mars 1966 s’éleve a 7.881.659.477 francs*; au 31 mars 1965,
il était de 7.830.380.538 francs.

Ainsi qu’il est exposé sous section 2 ci-aprés, ces deux chiffres ne sont toutefois
pas totalement comparables, le bilan au 31 mars 1965 ayant encore comporté
deux parties. Tels qu’ils sont, ils font ressortir pour l'exercice une augmentation
de 31.278.939 francs.

Le total de la premiére partie de la situation mensuelle s’est accru pro-
gressivement pour atteindre le 31 octobre 1965 8.496 millions, maximum en-
registré au cours de lexercice et également depuis la création de la Banque.
11 a ensuite fléchi de mois en mois, revenant a fin janvier exactement au niveau
de celui qu’il avait atteint au début de l'exercice, soit 7.850 millions. Le total
de la situation mensuelle au 31 mars 1966 ne s’écartait pas sensiblement de ce
chiffre, '

Ainsi, bien que pendant exercice les variations aient été assez importantes,

le total du bilan ne s’est guére modifié.

Le tableau ci-contre permet B.R.I.: Bilans annuels,
d’apprécier 1’évolution du total du
bilan & la fin de chacun des cing Exercice Total Différences
¢clos le 31 mars du bilan

derniers exercices,
en millions de francs

Ne sont pas inclus dans le

1962 4,732%% + 7659

bilan: l'or sous dossier, les effets et 1983 4.950%* + 218
I 1964 8. 778" + 828

autres titres détenus en garde pour le 1965 7.850%* + 2.072
1966 7.882 + 32

compte de banques centrales ou

d’autres déposants; les actifs {or ** Premitre partie.
sous dossier, avoirs en banque, effets et autres titres) détenus par la Banque
en sa qualité d’Agent de I’Organisation de Coopération et de Développement

* Sauf indications contraires, l'expression «francs», dans le texte ci-aprés, signifiera francs or. La méthode
de conversion en francs or (unité de 0,29032258. .. gramme d’or fin - article 5 des Statuts) des diverses
monnaies figurant au bilan est la méme que les années précédentes: elle se fonde sur le cours de conversion
de ces monnaies en dollars et sur le prix de vente de 'or par la Trésorerie des Etats-Unis en fin d'exercice.
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Economiques (Accord Monétaire Européen), de Tiers convenu aux termes du Contrat

de nantissement conclu avec la Haute Autorité de la Communauté Européenne

du Charbon et de I’Acier, ainsi que de mandataire-trustee ou d’agent financier

d’emprunts publics internationaux. Comme au 31 mars 1965, les montants dont il

s’agit sont indiqués au bas de la colonne des actifs du bilan sous la rubrique

«Comptes d’ordre b)». Ils s’établissent comme suit:

B.R.L: Comptes d'ordre b).

Exerclce clos le 31 mars
Postes 1965 | 1966
en millions de francs
Or sous dossier 1,383 1.148
Avoirs en banque e e a9 3z
Effets et autres titres sous dossier . 780 715
Total hors bilan 2,202 1.892

Composition des ressources {Passifs).

B.R.l.: Passifs.
Fin de trimesire, en millions de francs,”
4040 Eq’ﬂ
A000
7000 —]
G000
5000 —, %‘
b
\ "ﬁ
4000 e 1
Dé% et affets n:lonnaies] \
3000 N \ \\\ho\h\ f
N SN RN
2000 —, = = |
\ Dépots (or} |||
LU ] SISHTARN L ey |v-v|-v-|v-v-|'l-|- e A NN TT1T 4R -T"
o Lot ARSI ULV Fands propres. et divers |11 TLRE LY
1956/57  1957/58. 1958759  1959/60  1960/6l 1961/ 62 1962/63  1963/64 1964765  1965/66
NP R

9040

009

300

6000

5009

4000

060

] 2000

I 1000

* Total de la premidre partie de [a situation jusqu'au 31 décembre 1965 Incius; tofal de la sifuation ansuife.
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Composition des ressources (Engagements).

A. Fonds propres.

Le capital-actions n’a pas subi de changements; il est resté fixé a 500 mil-
lions de francs, dont 125 millions versés.

Etant donné que le Fonds de réserve légale a atteint, pendant le courant
de I'exercice précédent, son maximum statutaire de 10% du capital versé et que,
depuis l'exercice 1939/40, le Fonds de réserve générale est demeuré inchangé,
les réserves de la Banque, a2 25,8 millions, n’ont également pas subi de modi-
fications.

Il ressort des opérations de I'exercice (voir ci-aprés sous section 7, «Résultats
financiers») que le solde du compte de Profits et Pertes, qui comprend le bénéfice net
de exercice écoulé et le report de ’exercice précédent, s’établit & 32,3 millions au
31 mars 1966, contre 31,3 millions un an auparavant. La «Provision pour charges
éventuelles » s’est accrue, du 31 mars 1965 au 31 mars 1966, de 214,5 4 216,2 mil-
lions; les raisons de cette faible augmentation par rapport aux exercices précédents
sont expliquées en détail sous section 2. Le poste «Divers» se réduit, entre ces
deux dates, de 36,9 & 33,3 millions.

A fin mars 1966, le chiffre des fonds propres de la Banque (poste «Divers»
inclus) était le méme que celui enregistré un an auparavant, soit 433 millions,
et correspondait & environ 69, des fonds empruntés (7.449 millions) et & un peu
moins de 5,5% du total du bilan (7.882 millions). 8i I'on tenait compte du capital
non versé (375 millions), ces pourcentages se trouveraient portds a 109, approxi-
mativement.

Le tableau suivant montre quels étaient, 4 la fin de chacun des cing derniers
exercices, les chiffres et pourcentages correspondant aux fonds propres et aux
fonds empruntés.

B.R.l.: Composition des ressources.

Ef:;':a?:s piz:f:s snf:rﬁstés Total Fonds propres, en pourcentage
des fonds du bilan
en milllons de francs empruntés
g2 , . ., . . . a7e 4,353 4,732% 85 a,-
193 . ., . . . 380 4.561 2,950% 8.5 8-
1064 . L L L L. 408 5.370 5.778% 7,5 T
065 . . . . . . 433 7.417 7.850* 6,~ 5,5
196 . . . . . . 433 7.449 7.882 6,~ 5.5

* Premiére partie du bilan.



B. Fonds empruntés.

Les tableaux ci-aprés indiquent l'origine, la nature et la durée des res-
sources de la Bangue.

B.R.L: Ressources d'aprés leur origine.
(non compris les créances des gouvernements au titre du Compte de Trust des Annuités)

Exercice ¢los le 31 mars Dittérences
Origine 1965 [ 1966
an millions de francs
Banques centrales . . . . . . . 6.034 6.104 + 70
Autres déposantes . . . . . . . 912 a01 - 18
Effets . . . . . . . . . . ., 464 ’ 32 — 102
Total , . . . . . . . T.417 T.367 — 50

L’augmentation des dépbts des banques centrales a été trés faible, de méme
la diminution des dépots des autres déposants, soit de P'ordre de 19, et 2%, res-
pectivement, Au contraire, le poste «Effets», qui correspond aux effets émis en
monnaies par la Banque et vendus & des banques commerciales, a varié assez
fortement, sa réduction se montant a 229,

B.R.1.: Ressources d'aprés leur nature et leur durée.
{non compris les créances des gouvernements au titre du Compte de Trust des Annuités)

Dépdts en or Dépbts en monnaies Effets
Exercice clos Exearcice clos Exercice clos .
purte s | o | SGue | ome | ST | o
1965 | 1966 1965 | 1966 1965 | 1986
en millions de francs
Avue . . . . . .. 2.051 2.484 |~ 587 &7 184 | 4+ 117 - -— -_
A 3 moig au maximum . o282 591 |— 391 2.129 2.6916 | + 687 330 346 + 1&
De3dGmois , . . . - 102 |+ 102 446 280 | — 66 as 16 | — 72
DeGadgmole . . . . T2 272 14+ 200 51 17 | — 34 46 —_ - 48
De 9 & 12 mois PR 28 90 4+ 62 57 45 | — 12 -— -— -_—
A plus d*unan . ., . - - —_ T0 24 | — 46 —_ -— —
Total . . .. . 4.133 3.539 (— 594 | 2.820 3.466 | + 648 464 382 | =102

Au cours de Pexercice, les dépdts en or ont diminué de 149, tandis que ceux
en monnaies ont augmenté de 239%,. En ce qui concerne les dépdts en or, les fonds &
vue et & trois mois au maximum ont subi des diminutions, tandis que les ressources
d’une durée plus longue — trois 4 douze mois — enregistrent des accroissements. Ce
sont des variations en sens inverse qui se sont manifestées dans les dépéts en monnaies.

Cette évolution divergente traduit dans une certaine mesure le resserrement de
Iensemble des marchés; en effet, si les déposants se sont montrés disposés a fixer des
dépéts en or pour des périodes plus longues, ils ont préféré ameéliorer leur liquidité en
monnaies soit en réduisant la durée de leurs dépdts a 'occasion de renouvellements,
soit en ne confiant 4 la Banque que des fonds ne dépassant en général pas trois mois.
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Au début de DIexercice, les dépdts en or constituaient 56% du total des
ressources et les dép6ts en monnaies 38%; au 31 mars 1966, les pourcentages de
ces deux catégories de dépéts, soit 48%, et 479, s’étaient pratiquement rejoints,
les effets constituant le solde de 59.

En ce qui concerne les dépéts en or, dont la diminution est presque en-
tierement attribuable & celle des dépdts a vue, leur total a varié assez fortement
en cours d’exercice, de méme que leur répartition selon la durée; ces fluctuations
ont souvent été trés brusques; c’est ainsi que de fin novembre & fin décembre 1965
les dépbts & vue revenaient de 3.143 4 2.051 millions, alors que les dépéis a terme
passaient de 1.533 a 2.359 millions; au mois de janvier 1966, des mouvements
inverses se prodwsaient, En effet, comme an cours des années précédentes, des
opérations de conversion de dépéts & vue en dépdts A terme ont eu lieu i Pinitiative
de la Banque, & diverses reprises et pour de courtes périodes. Ces conversions
ont permis a la Banque de traiter des achats d’or & terme, de rendre possible des
interventions rapides sur le marché monétaire et de jouer un réle actif dans le
cadre de la'coopération entre banques centrales.

Quant aux dépdts en monnaies, leurs mouvements au cours de Pexercice
ont été moins accentués: les dépdts 4 vue sont demeurés 4 peu prés stables, sauf
a la fin de I'exercice, olt I'augmentation proportionnellement trés forte enregistrée
a un caractére essentiellement transitoire; I'accroissement des dépdts & trois mois
au maximum, qui est intervenu pour plus des trois quarts au cours des deux derniers
mois, correspond sensiblement 4 celui de 'ensemble des dépdts en monnaies.

Utilisation des ressources (Actifs).

Le tableay ci-aprés montre la répartition des actifs de la Banque par nature.

B.R. L:Encaisse et placements totaux.
{non compris la Créance au titre de Ja Copvention du 28 novembre 1965 avec la Républigue fédérale d’ Allemagne)

Exercice clus e 31 marg
Nature 1065 | 1966 Différances
an milllons de francs

Encaisse

o Lo e 2,398 3.025 — 373

Monnales P 300 3.698 agt 3.406 + 81 — 282
Placements

or . . . .. e e 416 ) 423 + 7

Monnales Do e e e 3.667 4.083 3.924 4.347 + 2587 4 284
Total

Or . . . . . v v v e 0 3.814 ’ 3.448 — 366

Monnaies W e e e e 3.967 7.781 4.305 T,783 + 338 — 28
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L’évolution de la position-or de la Banque est donnée par le tableau suivant,
qui fait ressortir les maxima et minima de Pexercice.

B. R. l.: Posgition-or.

Posktion au comptant
Gpérations Poasition
. a terme nette
Fin de mols Ilng; t:net Placements Dépdts Soilde solde net finale
monnayé an or en or net
en millions de francs
1965 mars . . . .| 3.398 4116 4,133 - 319 + 651 33z
juin . 3.356 409 {min.) 4.526 - Te2 +1.081 219 {min.)
juilfet , . . . 3.852 (max,) | 410 4,542 - 280 + 604 324
aolit . . . . 3.737 415 4.762 {max.} | = 610 4+ 9538 328
décembre | | 2,283 {min.} | 419 4.410 =1.708 (min.}| 4-2,048 {max.)] 340
1968 mars . . . . 3.025 423 (max.) 3.538{min.) | = 91 (max.}{+ 439 {min.}| 348 (max.}

B.R.!.: Actifs.

Fin de trimestre, en millions de francs,*

9000 — 2000
i
8000 8000
7000 1000
6000 = 6000
5000 5000
litres et divers :
4000 —_— 4000
= Dépdts a terme —| g =
T o ey
3000 : i 3000
AN Encaisse et :I'
fands é{ue
2000 \ 2000
1000 - > : ingots et monnaye \ 1000
Bons du Trmompmhlas. elc. ety §
effets et titres remobilisables sur demande L 0

1956/57  1952/58  1998/53 1959760  1960/61  1961/62  1962/863  1963/64 1964765  1965/66

AR BTES

* Total de la premiére partie de la situation jusqu'au 31 décembre 1963 inclus; total de la situation ensuite,
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Tandis que les placements en or sont restés pratiquement inchangés au cours
de Vexercice, I'encaisse-or a enregistré de trés forts mouvements, pour terminer
au 31 mars 1966 A un chiffre inférieur de 373 millions & celui du début de ’exercice.
Cette réduction, de 119, provient de la diminution des dépbts en or, soit 594
millions, compensée en partie par la réduction du solde net (or a recevoir} des

1

opérations i terme, soit 212 milhons.

Ce solde net est demeuré constamment positif pendant Pexercice écoulé et,
comme 'encaisse-or a subi de trés vives fluctuations, particuliérement au cours
des périodes & cheval sur les deux fins de semestre, c’est-a-dire 4 des moments ol
le volume des opérations &4 terme sur or a été trés important., Au 31 décembre
1965 par exemple, 2 un minimum de D'encaisse de 2,283 millions correspondait
un solde net de 2.048 millions — maximum encore jamais atteint; dés le 31 janvier
1966, un dégonflement des opérations A terme inversait la situation, avec un chiffre
de 3.300 millions pour I'encaisse et de 662 millions pour le solde net.

La répartition des avoirs par durée appelle les commentaires suivants.

A. Avoirs et placements & vue ou vemobilisables sur demande.

Les mouvements du poste «Or en lingots et monnayé» (il s’agit essentielle-
ment d’or en barres) viennent d’étre commentés.

Au début de Pexercice, le chiffre du poste «Espéces en caisse et avoirs a
vue», soit 300 millions, s’établissait déja a4 un niveau relativement élevé, ceci a
la suite d’opérations de swaps qui avaient procuré & la Banque un montant important
de fonds & vue. Toujours en relation avec des opérations de cette nature, le chiffre
de ce poste a continué A connaitre de trés forts mouvements, atteignant 794 millions
le 31 mai 1965, redescendant 4 521 millions le 31 juillet 1965, remontant 4 840
millions le 30 novembre 1965 (maximum atteint) et revenant le 31 mars 1966
4 381 millions, chiffre qui reste encore supérieur de 81 millions & celui du début
de Pexercice.

L’ensemble des encaisses-or et monnaies représentait, au 31 mars 1966,
439, du total du bilan, contre, un an auparavant, 479 du total de la premiére
partie du bilan,

Le chiffre du portefeuille de «Bons du Trésor réescomptables », aprés avoir
atteint 290 millions (maximum) le 30 avril 1965, est descendu progressivement
4 67 millions (minimum) le 30 novembre 1965; c’est & ce niveau qu’il s’établissait
en fin d’exercice. Cette importante diminution provient & peu prés entiérement
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de la liquidation de swaps qui avaient été traités dans le cadre d’opérations entre
banques centrales,

Le portefeuille d’«Effets et titres remobilisables sur demande» est passé de
63 2 124 millions.

Le total des actifs & vue ou remobilisables sur demande de la Banque, qui
englobe les divers postes de l'actif analysés jusqu’a présent, était, au début de
Pexercice, de 4,031 millions et représentait 519, de la premiére partie du hilan;
le 31 mars 1966, les chiffres correspondants étaient de 3.598 millions et de 469,
{du total du bilan}. Durant cette méme période, le pourcentage des dépéts a vue
figurant au passif était revenu de 409, a celui du 31 mars 1964, soit 349%,. Le
coefficient de liquidité de la Banque s’est donc légérement amélioré.

B. Avoirs et placements d terme,

Comme au cours des derniéres années, une fraction trés notable des avoirs
en monnaies obtenus par voie de swaps or contre monnaies ou au moyen de ventes
d’or par la Banque a été investie sous forme de dépéts & terme et avances et d’autres
effets et titres; ces postes ont fluctué en conséquence, d’autant plus vivement que
les opérations précitées de swap et de ventes d’or ont atteint 4 diverses reprises des
volumes importants pendant I'exercice écoulé.’

Le chiffre du poste «Dépdts & terme et avances», qui était de 2,191 millions
au début de 'exercice, a fléchi 4 1,783 millions le 31 mai 1965. Aprés diverses
variations, il est remonté a 2.127 miilions le 30 novembre 1965, puis a subi une
hausse trés vigoureuse qui I'a porté A son maximum de 2.935 millions le 31 dé-
cembre 1965. Aprés une forte chute qui I'a ramené a 2.072 millions a fin janvier
1966, il a récupéré au cours de février et mars la moitié de cette diminution pour
terminer au niveau encore élevé de 2.507 millions, c’est-a-dire 4 316 millions au-
dessus de celui d’un an auparavant.

Le total du poste «Autres effets et titres» a parfois varié parallélement,
mais toujours dans une mesure nettement moindre. De 1.550 millions au début
de l'exercice, il a monté progressivement a 1,865 millions le 30 juin 1965 et est
revenu de la méme maniére 4 1.536 millions le 31 octobre 1965. Il a ensuite poussé
une pointe 4 2,015 millions le 31 décembre 1965, pour revenir 4 1.648 millions
en fin d’exercice. Dans ce chiffre figuraient 420 millions de placements en or,
contre 413 millions au début de V'exercice.

Le tableau de la page suivante donne la répartition par durée du total des
placements 3 terme au début et a la fin des deux derniers exercices. '
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B.R.I.: Dépdts A terme et avances, autires effets ot titres.

Exercice clos le 31 mars
Difiérances
Echéances 1965 1966
en milllong de france

A 3 mois au maximum . . . 2.795 a.062 + 287
Dedaegmols , . . . .. 639 576 -~ B3
Degaomols . ., . ..., 63 228 + 165
Deg g 12mois . . . . . . 11t 147 + 836
Aplusdwnea . ... .. 142 142 -

Total . . . 3.750 4,165 + 405

L’augmentation de 405 millions s’est répartie par moitié¢ entre les placements
allant jusqu’a six mois et ceux dont la durée est supérieure. Il en est résulté que,
par rapport aux totaux du tableau ci-dessus, le pourcentage des investissements
a plus de six mois est passé de 89, au 31 mars 1965 3 129, au 31 mars 1966,

A part une augmentation dans les dépdts en monnaies et une diminution
dans ceux en poids d’or, la structure des dépdts confiés & la Banque n’a pas subi
de changements notables au cours de l'exercice écoulé.

La caractéristique essentielle doit plutdt en étre recherchée dans le volume
de nouveau croissant des opérations de swap or contre monnaies ou monnaies
contre monnaies, qui ont été conclues avec diverses banques centrales; ces swaps
ont permis & la Banque

— de participer, quasi instantanément et pour des montants appréciables, a des opé-
rations de crédits traitées dans le cadre de la coopération entre autorités moné-
taires,

[

— de contribuer a atténuer les déséquilibres que des rapatriements de fonds im-
portants par des banques commerciales auraient pu provoquer, en remettant ces
fonds sur les marchés & certaines époques de I'année,

— d’éviter aux banques centrales d’avoir 4 procéder a certaines conversions de
dollars contre or auprés du Trésor fédéral des Etats-Unis.

Ces interventions ont montré une fois de plus le réle que la Banque est en
mesure de jouer dans des domaines aussi distinets grace d’une part 4 la situation
qu’elle occupe au sein des autorités monétaires, d’autre part 4 sa qualité d’intermé-
diaire entre celles-ci et le marché,
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Cette activité a eu une influence sur le volume total des opérations de la
Banque, qui a atteint un nouveau record en s’élevant 4 86 milliards pour 1965/66,
contre 72 milliards pour 1964/65, 59 milliards pour 1963/64 et 39 milliards pour
1962/63.

Le bénéfice net de 'exercice écoulé s’est établi au méme niveau élevé que
celui de I’exercice précédent.

2. Les actifs et les passifs de la Banque liés 2 Pexécution des Accords de
La Haye de 1930 (Plan Young). '

La seconde partic du bilan ainsi que les notes s’y rapportant ont été sup-
primées, les problémes affectant les éléments d’actif et de passif qui y étaient
enregistrés ayant été résolus.

Cette seconde partie du bilan se présentait comme suit:

B.R.).: Exécution des Accords de La Haye de 1930.
{détail des éléments d’actif et de passif)

Actif Passif

en milliens de francs

Avairs & [a Deutsche Dépdts des pouvernements créanciers
Reichsbank . . . . . . 41,00 au «Compie de Trust des Annuitésy .
Avoirs & la Deutsche ir::;:e.;.e;re' ot g:’g;
Golddiskontban]t “ s . TON4 italie . . . . . . . 16.06
Titres de I'administration Belgique . . . . . . 9.7
1l e des cheming de Yougoslavle . . . . . 8.67
for . . . . . . e . 73,25 Roumanie s . 1,60
dapon . . . . . . . 1,06
Titres de I'administration Portugal . ., . ., . . 1,05
allemande des postes . . 36,83 2210 Gréce . . . . . ., . 0.55
it d ; Pologne ., . . , . . 0,03 152,6
res du gouverfiamen
allemand . . . . . . 76.2 Dé&pdt du gouvernement allemand . 76,3
2289
Fonds propres de fa B.R.I. . . . 68,3
Total , . . 2972 Total . . . . . . 2912

L’origine et ]la nature de ces éléments d’actif et de passif, ainsi que les arran-
gements transitoires pris 2 leur sujet, ont fait I'objet d’exposés détaillés dans les
XVIle, XXe et XXIIIe Rapports annuels de la Banque. II suffira de rappeler
que les placements avaient été faits et les dépots constitués dans le cadre des Accords
de La Haye du 20 janvier 1930 (Plan Young) et que la situation avait été cristallisée
par le Moratoire Hoover de 1931.
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Les placements étaient arrivés a4 échéance durant les années 1945 et 1946,
Lors de la Conférence de Londres sur les dettes extérieures allemandes, le gouver-
nement de la République fédérale d’Allemagne et la Banque n’avaient pu s’entendre
sur le montant dii & ce titre et avaient finalement décidé, par Convention du
9 janvier 1953, de renvoyer 4 1966 le réglement de cette question. En contrepartie,
le gouvernement de la République fédérale d’Allemagne avait accepté de reprendre
dés le Ier janvier 1953 le service des intéréis, qui avait été interrompu en 1945,
et de payer 4 ce titre une annuité de 5,6 millions de francs suisses jusqu’'au 31
mars 1966.

En fait, cet arrangement transitoire rétablissait la situation créée par le
Moratoire Hoover de 1931, Il était acceptable pour la Banque, les dépédts des”
gouvernements ne pouvant étre retirés que le ter avril 1966 au plus 4t et dans la
mesure ou les placements correspondants de la Banque seraient remboursés,

Deés 1964, le gouvernement de la République fédérale d’Allemagne et la
Banque ont entamé de nouvelles négociations. Se fondant essentiellement sur le
Plan Young, la Banque a fait valoir qu’elle avait droit au remboursement de ses
créances 2 leur valteur-or. Le gouvernement de la République fédérale d’Allemagne
a répondu que le droit commun en vigueur en Allemagne s’appliquait et qu’au
surplus, méme si les créances de la Banque bénéficiaient d’un statut particulier,
elles ne pouvaient étre exemptées des abattements acceptés dans ’Accord de
Londres du 27 février 1953 sur les dettes extérieures allemandes.

Toute entente s’étant révélée impossible sur les problémes de droit, il a été
estimé opportun de chercher une solution de compromis. Apr'és de longues négocia-
tions, la Banque a accepté Pabattement de 409, imposé par ’Accord de Londres
en matiére de clauses-or et un abattement supplémentaire de 109, pour rendre
possible le compromis. Au surplus, le gouvernement de la République fédérale
d’Allemagne a renoncé au remboursement du dépdt lui revenant et la Banque
aux intéréts non payés entre 1945 et 1952,

Le gouvernement de la République fédérale d’Allemagne et la Banque ont
confirmé leur accord dans une convention signée le 29 novembre 1965, Cette con-
vention, aprés avoir été ratifiée par le Parlement fédéral allemand au début du mois
d’avril 1966, est entrée en vigueur le 14 mai 1966. La somme due i la Banque
par le gouvernement de la République fédérale d’Allemagne a été fixée a 156,24
millions de deutsche marks. Grice au concours de Ia Deutsche Bundesbank, qui a
accepté de faire Pavance des fonds contre cession de la créance de la Banque, le
paiement de cette somme a été effectué au mois d’avril 1966.

Les dépdts des gouvernements créanciers au « Compte de Trust des Annuités»
ont été réglés le 13 avril 1966, la Banque ayant mis & la disposition de ces
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gouvernements une somme de 108 millions de deutsche marks. Ce réglement ayant
éteint, & I'égard de la Banque, tous les droits, quelle que soit leur nature, attachés
a ces dépbts, le «Compte de Trust des Annuités» a été cloturé,

Quant aux fonds investis par la Banque et qui s’élevaient 4 68,3 millions de
francs, ils sont également défimtivement réglés, la Banque ayant encaissé a ce titre
une somme de 48.240.000 deutsche marks, montant correspondant a 36,7 millions
de francs, Aprés utilisation de la derniére annuité payée par I’Allemagne au titre
des intéréts courants et de profits obtenus grice au concours de la Deutsche Bundes-
bank, la perte comptable a été réduite de 31,6 4 13,3 millions de francs. Ce montant
a été couvert par prélevement sur la «Provision pour charges éventuelles»; en
dépit de ce prélévement, la provision a pu, ainsi qu’il ressort des comptes figurant
en fin du rapport, éire légérement renforcée, son solde ayant été porté de 214,5 a
216,2 millions de francs.

Les paiements n’ayant pu étre faits qu’au mois d’avril 1966, le bilan de Iexer-
cice mentionne la créance de la Banque sur la République fédérale d’Allemagne
au titre de la Convention du 29 novembre 1965 et le montant dii par la Banque
aux gouvernements créanciers au « Compte de Trust des Annuités». Dés le 30 avril
1966, ces deux postes ont disparu de la situation des comptes.

Si l'on tient compte de toutes les circonstances, notamment des mesures
prises en Allemagne aprés 1945 dans le domaine monétaire et du crédit et des
concessions faites dans ’Accord de Londres de 1953, 'arrangement passé avec
la République fédérale d’Allemagne peut étre considéré comme raisonnable. Il
a Pavantage de mettre fin & une situation remontant & 1931.

3. LaBanque comme Mandataire (Trustee) et Agent financier d’emprunts
publics internationaux.

Conformément aux accords en vigueur, la Banque a continué d’assumer, au
cours de I’exercice sous revue, les fonctions d’Agent financier des Trustees pour les
nouvelles obligations de YEmprunt extérieur allemand 1924 (Emprunt Dawes) et
de Trustee pour les nouvelles obligations de 'Emprunt international 1930 du
gouvernement allemand (Emprunt Young), émises par le gouvernement de la
République fédérale d’Allemagne en exécution de I’Accord de Londres du 27 fé-
vrier 1953 sur les dettes extérieures allemandes.

L’exercice 1965/66 a été clos pour FEmprunt Dawes le 15 avril 1966 et
pour PEmprunt Young le le¢r juin 1966, Les intéréts au titre de I'exercice 1965/66
se montent 4 I'équivalent d’environ 12,1 millions de francs pour PEmprunt Dawes
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Emprunt extérieur allemand 1924,
{Emprunt Dawes)

Valeur nomijnale
Obligations rachetées ou sorties au
Tranche Monnaie tirage en vue de leur amortissement
Obligatiens #u titre des exercices Solde
émises ; a
1958/59
1965/66
1964/65 965/6
Obligations de conversion
américaine $ 44,102,000 11.144.000 1.840.000 31.019.000
balge . . £ 583.100 106.100 17.500 459,500
britannique . £ 8.277.200 1.503.100 249,300 6.524.800
frangaise . £ 1.927.400 345.800 57,700 1.523.800
néerfandaise £ 1.322.500 221.400 40.700 1.060.400
suédolse , KRS 14,209,000 2,379.000 403,000 11.427.000
suisse . £ 1,130.500 201.300 34.000 895,200
suisse . FS 8.251.000 1.349.000 232.000 6,670,000
Obligations de consolidation
américalne $ 8.206.000 1.652.000 234.000 6,320,000
belge £ 157.700 32,900 4,800 120,000
britannique . £ 2,232,000 458.600 67.100 1.706.300
trangaise . £ 498,300 103.500 15,200 379.600
néerlandaise £ 291.200 52,800 8.600 229,800
suisse . £ 115.000 23.200 3.400 €8.400
suisse | FS 415,000 79,000 11,000 925.000

Emprunt international 1930 du gouvernement allemand.
{Emprunt Young)

Valeur nominale*
Obligations rachetées ou sorties au
Tranche Monnaie tirage en vue de leur amortissement
Obligations au titre des exercices Solde
édmlses 1958/59 4
58/569
1964/65 1965/66
Obligations de conversion
allemande PM 14.469.000 1,165,000 198.000 13.106.000
américaine 4 565.442.000 4.542.000 784.000 50.116.000
belge FB 202,758,000 16,582,000 2.789.000 183.387.000
britannique . £ 17.702.900 1.434.800 241.5Q0 16.026.600
francalse . FF 445,125.000 36,063,000 6.097.000 402.965.000
néerlandaise Fl. 52.436.000 4,162.000 713.000 47.561.000
suédolse . KRS 92.763.000 7.555,000 1.268.000 83.939,000
suisse , FS 58,380,000 4,767.000 799.000 52,814,000
Obligations de conaglidation
allemande DM 413.000 34.000 5.000 374.000
amérlcaine % 8.999,.000 738.000 117.000 8.144,000
belge FB 45,659,000 3.791.000 §11.000 41.257.000
britannique . £ 4,223,900 348,200 54.300 3.821.400
francaise ., FF 98.078.000 7.908.000 1.252.000 88.918.000
néerlandaise Fl. B8.479.000 687.000 113.000 7,679,000
suédoise . KRS §.014,000 497.000 83,000 5.434.000
suisse | FS 1.405,000 115,000 18.000 1.272.000

* Valeur nominale établie le 1er mai 1966 conformément aux dispositions de I'Accord de Londres du 27 février 1953
aly des, mais sans tenir comple de la réévaluation du deutsche mark en mars 1961,

sur les dettes extéri
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et 4 I’équivalent d’environ 36,2 millions de francs pour ’Emprunt Young; ils ont été
dtunent versés a la Banque qui les a répartis entre les Agents-payeurs. L’amortisse-
ment des deux emprunts au titre de I'exercice 1965/66 a été assuré, pour partie,
par rachats de titres en bourse et, pour partie, par tirages au sort.

La question de savoir si la garantie de change dont ’Emprunt Young est
assorti, conformément aux dispositions de 'Accord de Londres, est applicable au
cas de la réévaluation du deutsche mark intervenue en 1961 n’a pas encore été
réglée. L’examen de 'affaire a été confié aux gouvernements des pays dans lesquels
les tranches de I’Emprunt ont été émises.

La sitvation actuelle des Emprunts Dawes et Young est résumée dans les
tableaux de la page précédente.

La Banque est également Trustee pour les obligations certifiées de I’Emprunt
international de la République fédérale d’Autriche 1930 ainsi que pour les coupons
de cet emprunt, dont la République fédérale d’Allemagne s’est engagée a assurer
le paiement & ratson de 759, de la valeur nominale. Dans les deux cas, le service a

été assuré conformément aux conventions passées.

Le tableau ci-dessous résume la situation actuelle de ’Emprunt, en ce qui
concerne les obligations certifiées et leur amortissement,

Emprunt international de la République fédérale d'Autriche 1930,

Valeur nominale
Qbligations rachetées ou sorties
Tranche Monnale aut tirage en vue de leur
Obligations amortisskement au titre des Solde
certlfiées axercices

1959 & 1964 1885
américaine . . . § 1.867.000 386.000 73.000 1.208.000
anglo-néerlandalse £ 856,600 193 000 38.200 625,400
suisse ., , , , FS 1.102.000 1.354.000 258.000 5.492.000

4. La Banque comme Tiers convenu aux termes du Contrat de nantisse-
ment conclu avec la Haute Autorité de la Communauté Européenne
du Charbon et de I’Acier,

La Banque a continué & exercer les fonctions de Tiers convenu 4 'égard
des emprunts de la Haute Autorité de la Communauté Européenne du Charbon
et de I'Acier qui sont garantis en conformité avec les dispositions du Contrat de
nantissement qu’elle a conclu le 28 novembre 1954 avec ladite Haute Autorité.
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Le montant total de ces emprunts garantis s’élevait, 4 Porigine, a I’équivalent
d’environ 817 millions de francs. Les remboursements effectués par la Haute
Autorité jusqu’au ler avril 1966 atteignent I’équivalent d’environ 254 millions
de francs, de sorte que le montant total restant dii se trouve ramené a I’équivalent
d’environ 563 millions de francs, Les modalités de ces emprunts sont indiquées
dans le tableau ci-dessous.

La Haute Autorité a affecté le produit de ces emprunts a Poctroi de préts
dans les pays membres de la Communauté Européenne du Charbon et de I’Acier.

Emprunts de la Haute Autorité de la Communauté Européenne du Charben et
de I'Acier, garantis conformément au Contrat de nantissement,

Sérles

detitres| Date Montant Taux | Année
garantis| de Paye Bailleurs Montant Initlal non remboured| d'inté-| de la
de la | "émis= | d’&émission de fonde des emprunts au v&t | dernlére
Haute slon 1&f ayril 1966 4y |échéance
Autorité]

1re 1954 | Etats-Unis Gouvarnement des
Etats-Unls 3 100.000.000 72,800,000 Il 1979

2¢ 1955 | Belgique Caisse Générale
. d’Epargne et de
Retraite, Bruxelles FB 200.000.000 | 154.400.000 3 1982

Rheinische Giro-
rentrale und
Provinzialbank,

e 1985 All D Idorf DM 26.000.000 17.863.500 ayv, 1981

Landesbank fir
Westfalen Giro-
zentrale, Mdnster DM  25.000.000 17.863.500 | 3% 1981

46 1955 | Luxembourg | Caisse d’Epargne de | FB 20.000.000 15,440,000 3 1982
I'Etat, Luxembourg FLUX 5.000.000 — —_ —

s 1956 | Sarre Landesbank und
Girozentrale Saar,
Sarrebruck oM 2.977.450" 2.072.30% 4 1977
ge 1956 | Suisse Emission publique FS 50.000.000 35,000,000 | 4 1974
7ot 1957 | Etats-Unis Emisslon publigue 3 25,000,000 17.400.000 | 5% 1978
108 $957 | Luxemboury | Etablissement

d"Assurance contre
la Vieillesse et

I'invalldité,

Luxembourg FLUX 100.000.000 88.366.603 | 5% 1982
118* 19658 | Etats-Unis Emission publigue 3 35.000,000 30.400.000 | S 1878
13¢" 1960 | Etatg-Unis Emission publique $ 25.000.000 25.000.000 5% 1980

16€ 1961 | Luxembourg | Efablissement
d*Assurance contra
ta Vieillesse at

PInvalidits,
Luxembourg FLUX 100.000.000 97.277.858 | B 1986
166 1961 | Pays-Bas Emission publique FL. 50.000,000 50.000.000 | 4'f; 1981

1 Cet emprunt, qul & &t& contracté en trance trancals. a && converth en deutsthe marks en 1959, Le moniant initlal
émllt de 3b 0.000.6000 d'anciens francs frangals t Les titres garantiz des 8¢, 9e, 120 £t 14e séries ont &té entldre-
mend remboursés.
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Au cours de l'exercice 1965/66, la Banque a regu des bénéficiaires de ces
préts et réparti entre les Agents-payeurs, au titre des intéréts, I’équivalent d’environ
29 millions de francs et, au titre de 'amortissement, I'équivalent d’environ 40 mil-
lions de francs.

La Haute Autorité a également contracté des emprunts qui ne sont pas
garantis conformément au Contrat de nantissement. La Banque n’assume aucune

fonction a I'égard de ces emprunts.

5. La Banque comme Agent de ’Organisation de Coopération et de Déve-
loppement Economiques (Accord Monétaire Européen).

Ainsi qu’il a été exposé au chapitre V de la Deuxieme Partie du présent Rap-
port, la Banque a continué d’exercer les fonctions d’Agent pour 'exécution des
opérations financiéres de ’'AM.E. dans le cadre de I'Organisation de Coopération
et de Développement Economiques. Les dépenses encourues par la Banque en
cette qualité se sont élevées 4 370.808 francs pour les douze mois se terminant en
mars 1966; ce montant a été diment remboursé par I’'Organisation, comme le
montre le compte de Profits et Pertes de Pexercice clos le 31 mars 1966.

6. Développement de 1a coopération entre banques centrales et organisa-
tions internationales.

La coopération entre banques centrales dans le domaine des études et des
¢changes d’informations s’est renforcée. En plus des réunions réguli¢res du Conseil
d’administration, la Banque a continué d’organiser de nombreuses réunions d’ex-
perts de banques centrales, soit pour I'étude de problémes économiques et moné-
taires d’intérét général, soit pour ’examen de questions particuliéres, comme par
exemple 'évolution des marchés de 'or et des Euro-devises. Les services de la
Banque ont prété leur concours aux travaux de ces groupes.

La Banque a également continué d’assumer durant ’exercice les fonctions dont
il est question dans la Déclaration ministérieile du Groupe des Dix. Conformément
a cette déclaration, qui remonte au 1¢r aolit 1964, les membres du Groupe fournissent
a la Banque des données statistiques relatives aux différents moyens utilisés pour
financer les excédents ou les déficits de leurs comptes extérieurs, Ces données, qui
constituent la basc cssentielle d’une surveillance multilatérale de la création de
liquidités internationales, sont communiquées A tous les participants et au Groupe
de Travail No 3 de ’O.C.D.E. Les Gouverneurs des banques centrales du Groupe,
lorsqu’ils se réunissent au siége de la Banque, échangent aussi des informations,
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aussitét que cela leur est possible, sur les engagements pris entre membres du
Groupe, en vue d’ouvrir de nouvelles facilités de crédit ou d’accroitre les facilités
existantes. L’utilité de cette coopération a été confirmée au cours de Pexercice écoulé.

La Banque a continué d’étre associée aux travaux poursuivis par les suppléants
du Groupe des Dix ainsi que par leurs groupes d’études sur le probléeme des liqui-
dités internationales, sur la création d’instruments de réserve et le processus d’a-
justement.

Le développement de la coopération entre banques centrales a également
renforcé les relations entre la Banque, d’une part, et 'O.C.D.E. et le F.M.I., d’autre
part, en étendant leur collaboration 4 de nouveaux domaines.

7. Résultats financiers.

Les comptes du trente-sixiéme exercice social clos le 31 mars 1966 ont fait
apparaitre un excédent de 38.5783.751 francs. Les comptes de I'exercice 1964/65
faisaient apparaitre un excédent de 34.519.144 francs.

Sur I'excédent de l'exercice, le Conseil d’administration a décidé qu’il était
nécessaire de transférer 1.000.000 de francs 4 la provision pour frais d’administration
exceptionnels et 15.000.000 de francs 4 la provision pour charges éventuelles; le béné-
fice net de lexercice atteint ainsi 22.578.751 francs. Aprés addition du solde de
9.764.036 francs reporté de l'exercice précédent, le montant disponible s’éléve a
32.342.787 francs.

Le Conseil d’administration propose a la présente Assemblée générale la
distribution, comme I'an dernier, d’'un dividende de 37,50 francs par action, la
somme totale nécessaire a cette fin ¢’établissant a 7.500.000 francs. Le Conseil
propose également qu’a titre exceptionnel une somme forfaitaire soit consacrée,
cette année encore, a la réduction du montant du dividende cumulatif non déclaré.
Cette somme, qui a été fixée 4 15.000.000 de francs, représentera une distribution
extraordinaire de 75 francs par action. Dans ces conditions, la distribution totale
atteindra cette année la somme de 112,50 francs, payable le ler juillet 1966, i
raison de 160,75 francs suisses par action. Pour les actions dont le dividende ne
pourra étre payé a cette date, la conversion en francs suisses sera effectuée 2 la
date du paiement, Le «Report & nouveau» sera de 9.842.787 francs,

A la suite de la distribution visée ci-dessus, le montant du dividende comulatif
non déclaré sera ramené de 129,47 & 54,47 francs par action,

Les comptes de la Banque ont été diiment vérifiés par Messieurs Price Water-
house & Co., Zurich. Le bilan, le compte de profits et pertes et le rapport des
commissaires-vérificateurs sont reproduits 4 la fin du présent Rapport,
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8. Modifications dans la composition du Conseil d’administration et de
la Direction.

M. Per Asbrink, qui avait été élu membre du Conseil conformément 2
Particle 28 (3) des Statuts et dont le mandat venait 4 expiration le 31 mars 1966,
a été réélu, 3 la séance du 14 mars 1966, pour une nouvelle période de trois ans qui
prendra fin le 31 mars 1969.

Le mandat de membre du Conseil de M. Henri Deroy venant & expiration
le 31 mars 1966, M. Brunet, Gouverneur de la Banque de France, ’'a nommé
de nouveau a ce poste en mars 1966, conformément a I’article 28(2) des Statuts,
pour une période de trois ans qui prendra fin le 31 mars 1969,

Le mandat de membre du Conseil de M. M. J. Babington Smith venant
a4 expiration le 6 mai 1966, Lord Cromer, Gouverneur de la Banque d’Angleterre,
’a nommé de nouveau 4 ce poste en avril 1966 conformément i Particle 28 (2) des
Statuts, pour une période de trois ans qui prendra fin le 6 mai 1969,

La Banque déplore le décés soudain, le 25 mai 1966, de M. Georges Royot,
Directeur Adjoint, qui venait de prendre sa retraite. A la séance du Conseil tenue
le 14 mars 1966, le Président avait, au nom du Conseil, exprimé & M. Royot sa
reconnaissance pour les précieux et fideéles services rendus depuis Ja fondation
de la Banque,
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CONCLUSION

11 est généralement admis que la politique économique doit assurer une pro-
gression simultande vers quatre objectifs, tout en cherchant a les concilier: plein
emploi, croissance suffisante, stabilité des prix, équilibre des balances de paiements.
Dans un domaine ot les actes comptent plus que les paroles, force est de constater
que la progression s’est effectuée I'an dernier de fagon irréguliére et que la concilia-
tion des objectifs a été erratique. A quelques rares exceptions prés, la principale
difficulté a laquelle les pays d’Europe Occidentale et les Etats-Unis se sont heurtés,
a eu pour origine un excés de demande en raison de la haute conjoncture en général
et des dépenses du secteur public en particulier. Si des restrictions monétaires
ont été imposées dans la trés grande majorité des cas pour atténuer les pressions,
’éveolution des finances publiques a, en général, agi en sens contraire, Aussi les prix
ont-ils fait preuve d’instabilité — dans le sens de la hausse — et les taux d’intérét se
sont-ils trés sensiblement raffermis, Dans ces conditions, les forces du marché n’ont
pas contribué a la correction des déséquilibres des paiements internationaux.

Le changement le plus remarquable survenu depuis un an réside dans le fait
qu’a 'exemple de la plupart des pays d’Europe, les Etats-Unis subissent maintenant
les tensions de la demande. Bien que ces derniéres ne soient pas extrémes, leur
apparition au cours des derniers mois compromet la croissance équilibrée que
I’économie avait connue depuis plusieurs années. La cause immédiate de ce revire-
ment doit étre recherchée dans I'effort de guerre an Viet-nam, qui a exercé une
influence, 4 la fois psychologique et directe, sur d’autres composantes de la demande
globale, les dépenses d’investissements des entreprises en particulier. Les tensions
se sont manifestées dans Pévolution des prix et dans celle des importations, dont
Pampleur par rapport 4 la production totale a dépassé le niveau normal, Quelques
mesures ont été prises en vue d’accroitre les recettes fiscales, mais jusqu’ici, pour
modérer la cadence d’expansion, Ieffort principal a porté sur les restrictions moné-
taires. Les majorations de salaires ont pu heureusement étre maintenues dans des
limites raisonnables, & quelques exceptions prés, et rares sont les conventions col-
lectives qui, dans des branches importantes d’activité, viendront & expiration
cette année,

Le degré de rigueur que doit revétir la politique économique dans les condi-
tions actuelles est matiére 4 quelque controverse et, tout récemment, un recul des
ventes d’automobiles est venu appuyer la thése de ceux qui pensent devoir encore
conserver un jugement réservé. Un facteur plus fondamental se trouve constitué
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par I'évolution des dépenses & caractére militaire et, si celles-ci doivent continuer
d’augmenter, la politique financiére ¢t budgétaire devra nécessairement prendre une
forme plus restrictive. L’expérience de I’année écoulée montre une fois de plus que
les procédures d’aménagement de la politique fiscale et financiére sont aux Etats-Unis
trop lourdes pour permettre I'application sans a-coup des politiques économiques
nouvelles, L’octroi aux autorités gouvernementales de certains pouvoirs leur don-
nant liberté d’accroitre ou d’abaisser les imp6ts par étapes progressives et modérées
apporterait une contribution utile 2 la conduite d’une éconoimie aussi puissante et
aussi dynamique que celle des Etats-Unis.

En Grande-Bretagne, ’exercice budgétaire s’est terminé, comme il avait
commencé, dans un climat de fort excédent des demandes. Les impéts ont été
relevés il y a un an, mais 'amélioration des rentrées fiscales a été compensée, et
au-dela, par Paccroissement des dépenses du secteur public. Au surplus, les procé-
dures de négociations de salaires ont abouti & des réglements qui ont engendré a
la fois l'inflation des cofits et celle de la demande. Aussi les prix ont-ils monté,
et la situation sur le marché du travail s’est-¢lle encore tendue. L’excés de demandes
s’est également dirigé vers les sources d’approvisionnement extérieures; il est
frappant de constater que, malgré application de la taxe complémentaire, les
importations des quatre premiers mois de 1966 sont de 79, supérieures & celles de la
période correspondante de 1964. L’expansion des crédits bancaires au secteur
privé a été efficacement plafonnée mais la contraction qui aurait pu étre ainsi
exercée sur la liquidité de I’économie a été émoussée dans la mesure ou le déficit
du secteur public s’est trouvé financé par des moyens monétaires,

En conséquence, dans le projet de budget de mai 1966, le gouvernement a
modifié sa politique financiére dans le sens d’une contraction marquée de la demande
totale. Les dispositions de la loi de finances prévoient un supplément de recettes
important grice & Pintroduction d’impéts nouveaux, et une diminution appré-
ciable du déficit du budget. Les recettes nouvelles ayant leur source dans I'applica-
tion d’un systétme de prélevements et de rétrocessions calculés en fonction des
effectifs de main-d’ceuvre, le degré de restriction qui pourra étre obtenu en derniére
analyse est difficile & mesurer. Elles devraient, cependant, produire des effets non
négligeables dans les mois a venir, La nécessité la plus impérieuse reste toujours de
freiner sérieusement les hausses de salaires.

Dans les pays occidentaux du continent européen, France et Italie exceptées,
I'année écoulée a été également caractérisée par I'existence d’un excés de demande,
L’utilisation des ressources a été dans ’ensemble poussée au voisinage du point de
rupture; des pressions se sont maintenues sur les salaires et les prix, provoquant une
détérioration de la balance des paiements courants, La cadence d’accroissement de
la production a en conséquence, eu tendance a se ralentir. Bien que les autorités
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se soient inquiétées des pressions inflationnistes, elles n’en ont pas pour autant
coordonné leurs moyens de combat. La politique monétaire est devenue restrictive
et méme parfois sévére, alors que les dépenses du secteur public augmentaient
vigoureusement sans la contrepartic d’un relévement suffisant des revenus fiscaux,

L’évolution de la situation économique en République fédérale d’Allemagne
a joué un réle décisif en raison de ses répercussions sur les pays environnants. Or ce
champion de la stabilité des prix et de la monnaie a révélé quelques contradictions
dans la poursuite de ses objectifs économiques. Courageusement la banque centrale
colmatait les fissures alors que déferlait le flot des dépenses publiques. Prix, taux
d’intérét et importations augmentaient résorbant ainsi le déséquilibre inflationniste
entre offre ¢t demande, L’économie de la République fédérale d’Allemagne béné-
ficierait grandement d’une pause; celle-cl est peut-étre en vue aprés 'adoption,
pour Fannée en cours, d’un budget plus restrictif,

Les événements de 1965 mettent en relief 1a nécessité de réaliser un équilibre
plus satisfaisant entre les priorités réservées aux divers objectifs de politique écono-
mique, A I’intérieur, la stabilité des prix a occupé un rang trop modeste par rapport
a 'expansion. Un tel phénoméne a des causes diverses, mais il s’est surtout manifesté
parce que les opérations du secteur public ont trop vivement stimulé I’économie.

De méme, en ce qui concerne les paiements internationaux, une révision des
listes de priorités ’impose car les exigences du processus d’ajustement occupent
un rang trop peun élevé, en vigueur et en importance, dans Pensemble des mesures
de politique générale, Les déficits de paiements de la Grande-Bretagne et des
Etats-Unis ont été sensiblement réduits I’an dernier, mais Pamélioration a été, en
grande partie, obtenue grace i 'emploi de moyens faisant plutot ressortir 1’étendue
du déséquilibre de base. Le Royaume-Uni est devenu encore plus assujetti aux mesures
de contréle direct, cependant qu’aux Etats-Unis I'espoir que des méthodes similaires
n’auraient qu'un temps est en train de s'évanouir. Au minimum, les deux pays
se doivent d’éviter que des demandes excessives provoquent un accroissement des
importations et d’établir, dans leur économie, une marge permettant le dévelop-
pement des ventes a ’étranger. Quant aux pays du continent européen, leur inclina-
tion a recourir & des moyens d’action monétaires pour modérer Iexpansion a
contribué a I'escalade des taux d’intérét et rendu un ajustement en profondeur
plus difficile.

8’il ne suffit pas de prévisions optimistes pour rétablir I’équilibre des paiements
dans le monde, il y a aussi besoin de plus que les projets dits de «contingency
planning » pour faire face aux difficultés véritables du syst¢éme monétaire interna-
tional. Avec, comme toile de fond, le déficit extérieur des pays & devises de réserves,
la réticence des uns et des autres, & s’attaquer aux questions fondamentales, donne
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aux présentes discussions un caractére quelque peu irréel. Au nombre de ces ques-
tions, figurent la détermination du volume de réserves globales jugé indispensable
pour le bon fonctionnement d’un systéme reposant sur des taux de change fixes et
la cadence souhaitable d’accroissement des réserves appartenant en propre aux
banques centrales, Un autre probléme concerne Iétendue des responsabilités a
mettre 4 la charge des participants pour leur imposer les mesures d’ajustement
exigées par les déséquilibres de leurs paiements extérieurs et les limites & apporter
aux mécanismes de concours officiels destinés 4 financer lesdits déséquilibres.

Enfin, un sujet particuliérement délicat est celui qui a trait au réle incombant
A Por dans le mécanisme des réglements internationaux et les relations a4 maintenir
entre ce métal et les autres composantes des réserves monétaires,

Le Directeur Général

GABRIEL FERRAS



BILAN ET COMPTE DE PROFITS ET PERTES
AU 31 MARS 1966



BILAN AU

ACTIF EN FRANCS OR (UNITES DE 0,290 32250 ...
%

Or en lingots et monnayé ... ... ... ... .. .. 3.0245358382 384

Espéces en caisse et avoirs bancaires & vue 981.147.348 4,8

Bons du Trésor réescompfables ... ... ... .. .. 67.8238.731 0,9

Effets et titres remobilisables sur demande ... ... ... 124,196,192 76

Dépdts a4 terme et avances

A 3 mois au maximum ... 1.825.962.424 23,2
»3 » » » o {o .. .. 3.408.483 0.0
Do 3 4 8 mois ... - 350.014.631 4,6
De & A 9 mois ... 171.113.012 2,2
Do & & 12 mois ... bea 80.388.108 0,8
A plus d'un an ... BG.657.010 1.1
2.506.940.658

Autres effets et titres

Or
A 3 mois au maximum ... 276.207.297 3,5
De 3 4 6 mois ... 95.100.928 1,2
De 649 mois ... 22.970.765 o3
De 9 & 12 mois ... 25.823.187 4.3
Monnaies
A 3 mois au maximum ... 957.310.025 12.f
De 346 mols ... er 120.716.573 1,5
De &6 a9 mois ... 33.827.742 o4
De 9 412 mols ... 80.265.042 a8
A plus d'un an ... 55.934.218 0,7
1.648.164.787
Actifs divers ... ... ... . . . e e 10.047.544 0.1
immeubles et installations ... ... .. .. .. .. 1 0,0

Créance ay titre da la Convention du 29 novembre 1985 avec la Répu-

bllque fédérale d'Allemagne ... 118.765.836 1.5
7.881.659.477 100
COMPTES D'ORDRE
a) Opérations & termea sur or:
Solde net: or & recevoir (monnaies & livrer) ... ... ... el s 429.151.937

b) Fonds, effets etautrestitres gérés ou détenus parla Banque pourle compte detiers:
Or sous dossler ... ... ... Vs e wes 1.144.784.581
Avoirs en banque 32.286,355
Effets el autras titres sous dossier ... ... ... ... ... ... 715.291.607




31 MARS 1966

GRAMME D'OR FIN — ART. S5 DES STATUTS)

PASSIF

Capital

Autorisé et émis 200.000 actions de 2.500 frs. or chacune 500,000,000

libérées de 259%

Réserves

Fonds de Réserve Légale
Fonda de Réserve Générale

Dépébts (on

Banques centrales

De o & 12 meis ..

De 6 & 5 mois
Da 3 4 68 mois

A 3 mois au maximum ..,

A vye

Autres déposants
De & 4 9 mois
D¢ 3 4 6 mols

A 3 mols au maximum ...

A vue

Dépdts (monnaies)
Banques centrales
A plus d'un an
De @ 4 12 mois
De 6 & 9 mois
De 3 4 6 mois

A 3 mois au maximum ...

A vyue

Auvtres déposants
De 3 & 8 mois

A 3 mois au maximum ..

A vue

Effets
De 3 4 6 mols

A 3 mols ay maximum

Divers

Compte de profits et pertes

Provision pour charges éventuelles

12.500.000
13.342.650

89.569.609
203.431.495
84.327.314
522.623.119
2.161.939.549

68.933.832
17.262.531

“ha 68.913.385
_szzaes.42t

23.901.465
45.071.843
16.723.036
372.104.496

cae 2.412.129.288
185.5465.961

ren 708.893
ver 404.447.3985
18.337.808

15.960.999
345.682,798

Créances des Gouvernements au titre du Compte de Trust des

Annuités

e

125,000.000

25.842.650

3.530.270.254

3.466.031.283

361.543.787
33.332.516

32.342.787

216.200.000

82.086.200

7.881.659.477

%

0,3

1,1
2,6
1.7
6,6
274

0,9
.2
0,9
4,1

.3
[ X
0,2
48
30,6
2,1

0,0
51
0,2

RAPPORT DES COMMISS AIRES-VERIFICATEURS A MESSIEURS LES MEMBRES DL CONSEIL D' ADMI-
NISTRATION ET AUX ACTIONNAIRES DE LA BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX A BALE.

A notre avis, le Bilan qui précade et le Compte de Profits ot Pertes annexd donnent ung vua exacte at
correcte de la situatlon des affaires de la Banque au 31 mars 1966 of de ses bénéfices pour laxercice

clos a cette date.

Nous avans obtenu toutes les informations st axplications que nous avons jugdes nécessaires. A notre
avis, la Banque a tenu ses comptes d'une maniére appropriée et le Bilan et le Compte de Profits at
Pertes sont en concordance avec les livies et avec les informations et explications susvisées.

Zurlch, Je 4 mai 1966.

PRICE WATERHOUSE & Co.




COMPTE DE PROFITS ET PERTES

pour Pexercice social clos le 31 Mars 1966

Francs or
Revenu net provenant de 'utitisation des fonds propres de la Banque et des
dépdts qui lui ont été confiés, & I'exclusion de la dernlére annuité regue
ay titre de 'Accord sur les dettes extérleures allemandes ... ... ... 46.311.387
Commission en qualité de Mandatalre (Trustee), ete, ... ... ... .. .. 698,390
47.009.777
Frais d’administration:
Conseil d’administration — indemnltés et frais de voyage 355.216
Direction et personnsl — traitements, confributions pour
pensions et frais de vovage ... ... .. .. .o 7.006.473
Loyer, assurance, chauffage, électricité ' 60.161
Aménagement et réparation des immeubies, entretien du
matériel ... .. . s - - 287.093
Fournitures de bureau, Iwres, périodlques, agence d in-
formations, frais d'impression 405.306
Téléphone, télégraphe et frais postaux 205.248
Rémunération d’experts (commissaires-vérificateurs, inter-
prétes, économistes, ete.) 66,308
Imposition cantonale ... ... .. ... o o .l 35.281
I Y - 380,748
8.801.834
Mcins: Montants récupérables pour frais de la Banque
en tant qu'Agent de I'Organisation de Coopération et
de Développement Economiques (Accord Monétaire
Européen) 370,808 - B.431.026
© 38.578.751
Le Conseil d'administration a décidé qu'il est nécessaire de
verser:
4 la provision pour frais d'administration exceptlonnels 1.000.000
a la provision pour charges éventuelles 15.000.000 16.000.000
BENEFICE NET de I'exercice clos le 31 mars 1966 ... ... ... .. .. 22.578.751
a ajouter: Solde reporté de P'exercice précédent ... ... ... ... .. 9.764.036
Montant disponible v ar e men aes esr e ber wee eas 32,342,787
que le Conseil d’administration recommande a lAssemblée générale -
annuelle convoquée pour le 13 juin 1966 d'affecter comme suit:
Dividende de 37,50 francs or, augmenté d'un montant de 75,— francs or,
dont I'effet est de porter & 112,50 francs or la répartition par action et
de réduire le montant du dividende cumulatif non déclaré de 12947
francs or a 54,47 francs or par action ... ... ... .0 o e 22.500.000
Report & nOUVEaU ... ... +vv b e aar e s ser aed ees 9.842,787
32.342.787
Evolution de la provision pour charges éventuslies
au cours de 'exercice social clos le 31 mars 1966
Francs or
Solde au 1er avril 1985 . verwe 214.500.000
moins: perte sur les placements eﬁectués en Allemagne en appllcatlon des
Accords de La Haye de 1930 ... ... wiv wie wie cn eee aee 13.300.000
201.200.000
a ajouter: transfert du compte de profits et pertes 15.000.000

Solde au 31 mars 1966, selon bilan 216,200,000
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