BANQUE DES
REGLEMENTS INTERNATIONAUX

TRENTE-HUITIEME RAPPORT ANNUEL
1ER AVRIL 1967 — 31 MARS 1968

BALE
10 JUIN 1968



TABLE DES MATIERES.

Introduction . . . . . . . . . . . . .. ...

I. La livre sterling, le dollar et Por

La livre sterling (. 4); le dollar (p. 28); 'or (p. 52).

II. L’évolution économique dans les pays continentaux
d’Europe, au Canada et au Japon .

Production, salaires et prix (p. 62); modification de la structure de la demande
(p. 65); taux d’'intérét et flux de capitaux (p. 71): formation de moyens liquides
(p. 74}, émissions nationales de valewrs mobilidres (p. 75}, le marché international des
obligations (p. 77); pays continentaux d’Europe occidentale: Allemagne fédérale
(p. 81), France (p. 83), Dlalie (#. 86), Pave-Bas (p. 88), Belgigue (p. 51), Suisse (p. 93),
Autriche (p. 85}, Espagne (p. 96), Portugal (p. 98), Danemark (p. 93), Norvége (p.101},
Suide (9.103), Finlande (p. 105); Europe de VEst {p. 187); Canada (p. 110}; Japon

(p. 113).

ITI. Echanges et paiements internationaux . . . . . . . . . .

Commerce mondial (p. 115); échanges a Dl'intérieur des zones cormmerciales
(p. 118); mouvements de capitaux (p. 121); balances des palements: France
(p. 123}, Allemagne fédérale (p. 126), Italie (p. 129), Pays-Bas (p. 131}, Union
Economique Belgo-Luxembourgevise (p. 133), Autriche (p. 135), Swisse (p. 136), Suéde
(p. 137), Norvége (p. 138), Finlande (p. 139), Danemark (p. 140}, Irlande (p. 141),
Espagne (p. 142), Poriugal (p. 143), Canada (p. 144), Japon (p. 146},

IV. Or, réserves monétaires et changes . . . . . . . . . ..

Production et marché de lor, encaisses-or (p. 149); Fonds Monétaire Inter-
national: activité du Fonds (p. 155), droits de tirage spéciaux (p. 158), réforme du Fonds
{p. 159); réserves officielles et autres mouvements monétaires: réserves globales (§. 160),
Etats-Unis (p. 163), Royaume-Uni (p. 167 ), pays continentaux &’ Europe occidentale (p. 171):
Allemagne fédérale (p. 174), Halie (p. 176), Belgique (p. 177), Pays-Bas (p. 177 ), Suisse
{p.178), France (. 179}, Suéde (p. 180), Autriche (p. 180), autres pays &’ Europe (p. 180},
Canada (p. 181), Japon (p. 182); marché des changes (p. 183): livre sterling (p. 184),
Jranc suisse (p. 186), deutsche mark (p. 187), franc frangais (p. 188), autres monnaies
ewropéennes (p. 189), dollar canadien (p. 190); autres événements dans le domaine des
changes (p. 190); le contrdle des changes en France {p. 193).

Page

61

115

149



V. Le marché des Euro-Monnaies,

Positions globales envers Uélvanger (p. 196}, positions extérieures en devises (p. 199),
{élargissement du mavché de U Euro-doliar (p. 201), dimensions nettes du marché de I’ Eurs-
dollar (p. 204), fluctuations des positions extérieures des différents pays (p. 207 ), mouvements
dans les taux d’intérét (p. 211).

VI, Accord Monétaire Européen

Modification de ’Accord (p. 215); opérations effectuées au titre de PAccord: Fonds
Européen (p. 215), Systéme Multilatéral de Réglements (p. 218); situation des comptes
{p. 218}; activité des organcs de I’Accord Monétaire Européen (p. 220).

VII. Opérations de la Banque.

Activité du Département bancaire (p. 221): composition des ressources (p, 222),
utilisation des ressources (p. 225); la Banque comme Mandataire (Trustee) et Agent
financier d’emprunts publics internationaux (p. 230); la Banque comme Tiers
convenu aux termes du Contrat de nantissement conclu avec la Communauté
Européenne du Charbon et de PAcier (p. 232); la Banque comme Agent de
I'O.C.D.E. (Accord Monétaire Européen) (p. 233); développement de la coopéra-
tion entre banques centrales et organisations internationales (p. 234); bénéfices
nets et répartition (p. 235); modifications dans la composition du Conseil d’ad-
ministration (p. 236).

Conclusion

Bilan au 3! mars 1968 et compte de Profits et Pertes de I exercice clos le 31 mars 1963,

Page

194

215

221

238



LISTE DES TABLEAUX ET DES GRAPHIQUES.

(Les graphiques sont indiqués par un astérisque.)

Page

I. La livre sterling, le dollar et 'or
Royaume-Uni:

Balance des paiements . . . . . . . ..o 5

- Balance des paiements courants* O 4
Prix de gros des produits manufacturéds* . . . . . . . .. ... ... ... 13
‘Royaume-Uni:

Balance des paiements {1952-67) . . . . . . . . ... ... .. ... 16

Utilisations du produit national byut . . . . . . . . . . . ... ... 2

Epargne et investissements . . . . . . . . . . . . .. ... ... 22

Budget . . . . . . . . . Lo e 2T
Etats-Unis:

Dépenses nationales {chiffresbruts) . . . . . . . . . . .. ... ... 29

Taux 'intérét® . . . . . .. . .o L. 0L oo o . 33

Balance des paiements . . .- 1

Produit national hrut et 1mp0rtat10ns* P

Balance des paiements {1960-67} . . . . . . . . . . . .. ... ... 42
Origines et utilisations de I'or . . . - 1=
Ofire d’or et achats nets officiels du monde occidental® . . . . . . . . . ... 57
II. L’évolution économique dans les pays continentaux

d’Europe, au Canada et au Japon

Production industrielle*. . . . . . . . . . .. ... .. ... ...... 63
Marché du travail, salairesetprix . . . . . . . . . . ... ... ... 64
Produit national brut et ses composantes . . . . . . . . . . . . ., .. ... &7
Les investissements et la balance des paiements®* . . . . . . . . .. ... .. 69
Taux d’escompteofficiels . . . . . . .. . .. . ... ... ....... 1
Taux d'intérét* . . . . . . L L L e e e e e e 72
Liquidités internes . . . . Y
Marchés nationaux des capltaux Montant net des érmssmns | -
Emissions étrangéres et émissions internationales d’obligations . . . . . . . . . 78
Taux de rendement des nouvelles émissions internationales* . . . 79
Economies des pays de I’Europe de I’'Est: Revenu national, productlon industrielle

etagricole . . . . . . . . . . .. .. e e e e .. 08
IIi. Echanges et paiements internationaux
Commerce international . . . . T § &)

Exportations par zones commerciales® . . . . . . . . ... .. .. ... 118



Commerce extérieur de Ja CE.E. etde PAELE*, . . . . .
Pays d’Europe occidentale: Balances des palements e coe R
Balances de base des paiements et mouvements de capitaux 4 court terme*
Balances des paiements:
France e
Allemagne . . . . . . . . .. .0
talie e e e e e e .
Pays-Bas . . . . e e e e e e e e,
Union Economlquc Bclgo Luxcmbourgeo:sc e e e e e e e,
Finlande . . . . . . . . . . o 0000
Canada . . . . . . . . . . . oL e e

Japon .

IV. Or, réserves monétaires et changes

Production mondiale d’or .
Résultats d'expleitation de l’mdustue des mines d or sud-aﬁ icaines
Cours de l'or sur les marchés* .
Encaisses-or dans le monde .
Fonds Monétaire International: 'hrages et rachats de monnaies
Fluctuations des réserves monétaires globales de différents pays .
Etats-Unis:
Mouvements monétaires avec I'étranger
Arrangements de swap conclus par le Systéme dc Reservc Fédérale
Royaume-Uni: Mouvements monétaires avec I'étranger .
Pays d’Europe continentale, Ganada et Japon:
Positions monétaires extérieures .
Allemagne fédérale: Variations de la posmon des banques envers Pétranger
Canada: Mouvements monétaires avec I'étranger
Cours du change livre/dollar* . Coe e
Cours du dollar des Etats-Unis en Europe"‘ C e e e
Monnaies dévaluées en novembre 1967 . . . . . . . . . . . L. L L,

V. Le marché des Euro-Monnaies

Engagements et avoirs 4 court terme envers des non-résidents, par pays . . . .

Engagements et avoirs & court terme de banques commerciales en certaines
monnaies etrangeres envers des non-résidents

Engagements et avoirs & court terme de banques commerciales en certaines.
monnaies étrangeres envers des non-résidents, non comprls les posmons envers
les pays d’émission des monnaies en cause

Variations des positions extérieures des banques en cer talnes monnaies etrangéres

Positions en dollars de banques européennes envers des non-résidents

Estimation des dimensions du marché de I"Euro-dollar .

Positions en monnaies étrangéres de banques européennes envers des non—résndents

Taux d’intérét sur les places de Londres et de New York*

Page

119
120
122

[24
127
130
132
134
139
145
147

149
150
151
153
156
162

164
167
168

172
174
182
184
187
191

195
197

198
200
202
205
208
211



VI. Accord Monétaire Européen

Fonds Européen: Utilisation des crédits consentis .
Systéme Multilatéral de Reéglements: Paiements effectués
Fonds Européen: Situation des comptes . .

VII. Opérations de la Banque

Evolution du total du bilan

Comptes d’ordre .

Passifs* .

Composition des ressources .

Fonds empruntcs d’apres leur orlgme .

Fonds empruntés d’aprés leur nature et leur cluree
Position-or

Actifs* . . . . . .

Encaisses et autres placements . .

Dépéts & terme et avances, autres effets et titr es.
Emprunt extérieur allemand 1924 (Emprunt Dawes)

Emprunt international 1930 du gouvernement allemand (Emprunt Young)
Emprunt international de la République fédérale d’Autriche 1930 -
Emprunts garantis de la Communauté Européenne du Charbon et de I’Acier .

Page

216
217
219

22i
222
222
223
224
224
225
226
227
223
231
231
232
233



TRENTE-HUITIEME RAPPORT ANNUEL

soumis a
' ASSEMBLEE GENERALE
de la
BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX
fenue &

Béle, le 10 juin 1968.

Messieurs,

Jai ’honneur de vous soumettre le Rapport annuel de la Banque des
Réglements Internationaux relatif au trente-huitiéme exercice, commencé le
ler avril 1967 et clos le 31 mars 1968.

Aprés déduction des montants transférés aux provisions, le bénéfice net
s’éléve a 45.000.000 de francs or contre 32.074.487 francs or pour lexercice
précédent.

Le Conseil d’administration recommande a I’Assemblée générale d’affecter,
en application de article 53 des Statuts de la Banque, 15 millions de francs or
au paiement du dividende, 15 millions de francs or au Fonds de réserve générale
et 15 millions de francs or & un Fonds de réserve libre. Si cette recommandation
est acceptée, le dividende sera de 75 francs or, payables en francs suisses, & raison
de 107,15 francs suisses par action. Il comprendra le dividende cumulatif de 69
et le dividende supplémentaire maximum de 69, prévu par les Statuts de la
Banque.

Le Chapitre I du présent Rapport traite des événements les plus importants
de Pannée écoulée, en particulier en ce qui concerne la livre sterling, le doilar et
Por, et les situe en outre dans une perspective a plus long terme. Les chapitres



suivants passent en revue les variations récentes de la production et des prix dans
divers pays, ainsi que I'évolution dans les domaines du crédit, des paiements
extérieurs, de la production d’or et des réserves monétaires. Ces études sont suivies
d’un apercu des événements survenus sur les marchés des Euro-monnaies et d’un
compte rendu du fonctionnement de I’Accord Monétaire Européen. Le Chapitre VII
contient un exposé des opérations courantes de la Banque et des fonctions qu’elle
exerce pour le compte de la Communauté Européenne du Charbon et de I’Acier
et en qualité de Mandataire (Trustee} et d’Agent financier d’emprunts inter-
nationaux. Il donne enfin des indications sur le réle joué par la Banque dans le
développement de la coopération entre les banques centrales, de méme que sur
ses rapports avec d’autres institutions internationales,



I. LALIVRE STERLING, LE DOLLAR ET L’OR.

Au printemps 1967, la situation économique était caractérisée par une
atmosphére de calme relatif donnant peu d'indications sur la tourmente des mois
qui allaient suivre. Les économies de la plupart des pays industriels accusaient une
accalmie dans le développement de 'activité ou de légéres tendances a la récession.,
Le recul était plus accentué en Allemagne fédérale et expansion ne se pour-
suivait qu’au Japon et en Italie. Si'inflation des prix continuait & sévir dans nombre
de pays, elle avait sa source dans des poussées de hausse des salaires et dans les
conséquences différées de mesures prises antérieurement plutét que dans un ex-
cédent de demande. Aux Etats-Unis, I’existence d’un déficit budgétaire considérable
faisait peser, sur la stabilité de la monnaie, un danger contre lequel le Président
avait proposé de se prémunir par un accroissement substantiel de la fiscalité.
Toutefois, pendant les premiers mois de 1967, il s’agissait plus d’'une menace en
puissance que d’une menace immédiate.

Du point de vue international, on relevait une séric de déséquilibres de
palements mais, dans la plupart des cas, la situation s’était améliorée par rapport
a Pannée précédente, La position de la livre était plus encourageante, les surplus
de I'Italie et de la France avaient diminué et, si 'Allemagne fédérale se trouvait
dans une position créditrice voisine de Uextréme, ce phénomeéne était clairement
lié a D’évolution défavorable du cycle économique dans ce pays. En raison des
répercussions directes et indirectes du conflit viétnamien, la sitnation de la balance
des paiements des Etats-Unis g’était détériorée, mais le déficit g'était stabilisé,
semblait-il, & un niveaun qui, pendant un an ou deux, paraissait contrélable. Le
Japon se heurtait a des difficultés de paiements appelant, selon toute vraisemblance,
une nouvelle orientation de la politique économique.

Ce calme a été toutefois de courte durée, puisqu’une série d’événements ont
fait de la période 196768 la plus troubiée que le systéme monétaire international
ait connue depuis 1949, Les hostilités au Moyen-Orient et au Viét-nam ont contribué
a aggraver les difficultés de paiements et & saper la confiance; en méme temps,
I'imdécision dans la conduite des politiques économiques laissait le champ libre
a la recrudescence de certaines tensions. Quoi qu’il en soit, en moins de douze mois,
la livre sterling a été dévaluée, les Etats-Unis ont fait largement appel 4 des controles
directs pour redresser leurs comptes extérieurs, et les pays membres du pool de Por
ont cessé d’apporter leur soutien au marché.



Le présent chapitre a pour objet d’examiner les causes immédiates de ces
phénoménes qui ont créé, au sein du systéme des paiements internationaux, une
situation nouvelle dont les aspects ne se sont peut-étre pas encore complétement
manifestés. Il est évident, en revanche, que les événements des douze mois écoulés
ne sauraient fournir une explication compléie, que les déséquilibres se sont accumulés
pendant plusieurs années, enfin que les troubles politiques et la spéculation ont
provoqué des bouleversements, parce que la situation était déja précaire.
Aussi passera-t-on en revue des développements remontant 4 un certain nombre
d’années,

La livre sterling,

A premiére vue, la situation de la livre sterling pendant le premier trimestre
de 1967 était favorable et plusieurs indices montraient clairement qu’un certain
degré de confiance avait été rétabli. Cette amélioration avait été obtenue par
deux voies différentes.

En premier lieu, les mesures restrictives énergiques introduites en juillet
1966 avaient exercé assez rapidement un effet de contraction sur 'économie inté-
rieure et, par voie de conséquence, des répercussions favorables sur la balance des
paiements. A c6té de restrictions prises dans les domaines budgétaire et monétaire,
ces mesures comprenaient un blocage des salaires et des prix jusqu’a la fin de 'année;
eiles avaient effectivement provoqué la disparition de P'excédent de demande d’ori-
gine intérieure et rétabli, pour la premiére fois depuis plus de deux ans, une situation
caractérisée par ’absence de pressions sur les ressources productives. Le niveau de
la production avait légérement fléchi, les tensions sur le marché du travail s’étaient
atténuées, le pourcentage des chdmeurs passant de 1,39, des effectifs disponibles
en juillet 1966 a 29, au cours du premier trimestre de 1967, La balance commerciale
g’était nettement redressée pendant les quatre derniers mois de 1966, les importa-
tions s'étant inscrites en recul, en partie dans Pattente de Pabolition de la taxe
spéciale a Iimportation fin novembre, et les exportations en progrés par rapport
aux premiers mois de 'année. Comme les sorties de capitaux étaient strictement
limitées, la balance de base des paiements avait fait apparaitre un excédent au
cours du quatriéme trimestre de 1966. Le surplus s’était maintenu pendant le premier
trimestre de 1967, malgré Yaggravation de la balance commerciale provoquée
par la suppression de la taxe complémentaire spéciale. L’accroissement des achats
a I’étranger était considéré comme un phénomeéne en grande partie temporaire, et
n’avait pas contrecarré le raffermissement de la confiance envers le sterling.

En second lieu, au cours du premier trimestre de 1967, le Systéme de Réserve
Fédérale et quelques autorités du continent européen avaient aménagé leur politique



— 5

Royaume-Uni: Balance des paiements,

1966 1967

Posles ter 24me 3éme 4éme 1er 24me Jame déme
trimestre |trimestre | trimestre | trimestre | trimestre | trimestre | trimestre | trimestre

en milllons delivres sterling, chiffres corrigés des variations saisonniéres

Commerce {f.o.b.)

Importations . . . . . . 1.345 1.316 1.3863 1.239 1.405 1.424 1.368 1.476
Exportations et réexportations 1.266 1.203 1,221 1,356 1.359 1.280 1.268 1.116
Balance commerciale . - 79| — 113 |— 7214+ 117 | = 46 [ — 144 { — 100 | — 360
Services {chifires nets) . . 4+ 49 |+ 23 | 4+ 20|+ 24 |+ B8 |+ 23 | 4+ 55 |~ 10

Balance des palements

courants 30 |— 90— 82| 4+ 141 |4+ 22! =121 | — 45| — 370

Mouvements de capitaux
3 long terme
Capitaux officiels . . . - 38|+ 3)— 14— 33|— 22|— 3|— 158|— 14
Capitaux privés
Investissements britan-

niques 4 |'étranger . . - 76|~ 93|~ 59| — G4 (~— 77 |— B&E |~ &I (=— 137
investissements étrangers
au Royaume-Unt . . . + 81|+ 75+ 56|+ oot 41024+ 00,4+ TV, + 127

Total des mouvemenis
da capitaux & leng terme
(chifffesnets) , . . |[— @3/~ 18]~ 17|— 7|+ 4|— 1|— &|—~ 24

Balance de base corrigée
des variations saison-
nféres . . . . . . ~ 93 |—105|— 90| 4+ 134 | 4 26| — 122 | — 50— 394

Balance de base avant

ejustement . . . . — 79|~ 58| — 144 | 4+ 146 | + 3| — 61 [|—126 | — 356
Erreurs ot omissions Lo + 49| — 3314 a7l— 66 (416214 F7T |— T7T| 4+ 58
Balance totate . . . . - 30| — B8 |— 107 |4+ 80 [+ 1685 | + 16 | — 203 | — 298

monétaire restrictive dans le sens d’une trés large aisance. De ce fait, les taux
du marché monétaire des Etats-Unis et ceux de PEuro-dollar avaient baissé
sensiblement, et Parbitrage d’intérét était devenu favorable au sterling. L’allége-
ment de leur position de réserve avait permis aux banques américaines de restituer
au marché de I'Euro-dollar une partic des fonds qu’elles y avaient prélevés pen-
dant les restrictions de crédit de 1966. Aussi avait-on noté, au cours du premier
trimestre de 1967, des conversions de dollars en sterling sur une vaste échelle, qui
avaient permis & la Banque d’Angleterre de rembourser I"aide & court terme accor-
dée Pannée précédente par des banques centrales en vue de soutenir la livre, En mai,
la Grande-Bretagne avait effectué le remboursement d’une fraction importante des
emprunts contractés aupres du F.M.L. et de la Suisse.

La livre sterling pouvait difficilement &tre comptée au nombre des monnaies
fortes étant donné, d’une part, que la balance des paiements était aidée par la rigueur
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des contrdles frappant les exportations de capitaux et, d’autre part, que la Banque
d’Angleterre avait da contracter des engagements étendus pour maintenir dans
d’éiroites limites le colit de la couverture 2 terme du sterling. Les autorités se ren-
daient compte que la livre occupait une position assez peu confortable dans la
structure des taux de change, et que la prudence s'imposait dans la conduite de la
politique économique intérieure. Néanmoins, ni le marché, ni les milieux officiels
ne prévovaient qu’une crise majeure allait éclater quelques mois aprés.

Aussi, les dispositions budgétaires d’avril 1967 n’avaient-elles apporté ancun
changement significatif & la politique suivie: le budget devait revétir un caractére
neutre du point de vue de ses répercussions sur Péconomie. La production devait,
selon les prévisions, s’accroitre de 3‘3{’0 environ, pourcentage assez voisin de celui
de I'accroissement de la capacité productive, et Paugmentation des ventes 4 'étranger
devait, estimait-on, constituer une composante dynamique de la demande.

Ces prévisions avaient toutefois éié rapidement bouleversées par des évé-
nements politiques et économiques survenus tant a Pextérieur qu’'a l'intérieur du
Royaume-Uni, événements dont on ne saurait évaluer dans chaque cas Pimpor-
tance quantitative, C’est la conjugaison et le cumul de leurs effets qui ont provoqué
la réapparition d’un important déficit extérieur et réduit presque & néant la con-
fiance en la possibilité de maintenir la parité du taux de change. Aprés afflux
massif de capitaux, de janvier 4 avril, la Banque d’Angleterre a dt commencer &
apporter un soutien au sterling en mai, et une fuite massive s’est bienidt manifestée
devant la monnaie, les sorties de fonds atteignant leur maximum en juillet et en
novembre. Au nombre des facteurs ayant contribué 4 donner de Pintensité a ce
mouvement, il y a lien de mentionner:

1. Le coup sévére porté a la confiance envers la livre par Pouverture des
hostilités au Moyen-Orient au début de juin. Les conversions effectives d’avoirs
en livres des pays de cette zone n’ont pas été considérables mais, en raison de la
menace qu’elles faisalent peser sur les réserves de la Grande-Bretagne, elles ont
exercé une influence sur le comportement d’autres détenteurs de sterling. De
surcroit, Pembargo sur les ventes de pétrole brut a la Grande-Bretagne décrété par
les producteurs du Moyen-Orient et la fermeture du Canal de Suez ont imposé
a bref délai des charges accrues 4 la balance des paiements du Royaume-Uni dans
les postes «Fretsn et «Importations de combustibles», Par ailleurs, les difficultés ren-
contrées a Poccasion de la demande d’admission de la Grande-Bretagne au Marché
Commun ont contribué a peser sur la confiance envers la livre,

2. La demande considérable de crédit sollicité auprés des banques et des
marchés des capitaux aux Etats-Unis entraina au mois d’avril un renversement
de la tendance au fléchissement des taux d’intérét en dollars. A la suite de ce



revirement, I'avantage dont jouissait le sterling sur le plan de I’arbitrage d’intérét
a été réduit progressivement.

3. Le ralentissernent, au lieu de la progression escomptée, des exportations
de la Grande-Bretagne par rapport au niveau €levé de janvier, au fur et a mesure
que Pactivité économique dans les pays du continent européen marquait une pause
ou s'inscrivait en recul. En méme temps, les importations se maintenaient & un
niveau bien supérieur a celui des quatre derniers mois de 1966. Dans ces conditions,
la balance de base des paiements a enregistré un déficit pendant les deuxiéme et
troisiéme trimestres de 1967,

4. Le recul sensible des exportations, qui a eu tendance 4 déprimer le niveau
général d’activité pendant les deuxiéme et troisiéme trimestres, faisait redouter une
forte progression du chémage pendant hiver. Pour cette raison, les autorités ont
orienté leur politique dans le sens d’une relance modérée malgré les risques auxquels
ces aménagements exposaient le sterling, Les taux d’intérét avaient été abaissés
a la suite de trois réductions du taux officiel de ’escompte (ramené a 5%9%,) inter-
venues au début de 1967. Les perspectives d’une nouvelle détente des taux, partant
d’une hausse des cours des Fonds d’Etat, étant devenues moins favorables pendant
le printemps, le Trésor a été dans ’impossibilité de maintenir le rythme des ventes
de ses titres aux marché et fut dans la nécessité d’avoir recours aux banques et d’em-
prunter massivement a courf terme pendant le deuxiéme trimestre, créant ainsi les
liquidités permettant une expansion accélérée du crédit bancaire 4 la fin du premier
semestre, Les avances des London clearing banks au secteur privé qui n’étaient plus
plafonnées depuis avril ont progressé a4 une cadence annuelle de presque 209
pendant le troisiéme trimestre. Par ailleurs, les conditions générales des ventes a
tempérament ont été assouplies en juin, puis en aofit, Enfin, les pouveirs publics ont
annoncé un relévement des prestations de la Sécurité Sociale pour 'automne, et les
transferts de moyens financiers en faveur des sociétés ont été accrus par 'accélération
du versement des primes d’investissernent pour ’équipement et I’établissement d’un
systtme de subventions destinées & accroitre I'emploi, dans les industries de trans-
formation établies dans des zones de développement. Ces aménagements étaient de
nature 2 augmenter sensiblement les besoins d’emprunt du Trésor et a accroiire le
risque d’instabilité monétaire; en outre, ils faisaient planer des doutes quant a la
résolution des autorités & donner la priorité au probléme de la balance des paiements.

5. La reprise, a compter de la fin juin, de la progression accélérée des salaires,
dont le blocage avait pris fin en décembre 1966, mais qui restérent soumis 4 des res-
triciions sévéres pendant le premier semestre de 1967. Ce mouvement constituait
une menace incontestable pour la capacité de concurrence de Pindustrie britan-
nique. En 1967, les taux des salaires horaires ont augmenté de 6,2%,, dont la moitié
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environ représentait 'exécution d’engagements pris avant I'entrée en vigueur des
mesures de blocage.

6. La gréve non contr6iée par les syndicats, qui a éclaté fin septerabre
dans les docks de Liverpool et a bientot gagné le port de Londres. En lui-méme,
ce conflit portait atteinte 2 la confiance, mais comme il a touché plus lourdement
les exportations que les importations, les statistiques du commerce extérieur du
mois d’octobre ont été assez décevantes.

Si la fuite devant la livre, de juin 4 novembre, présentait incontestablement &
certains égards un caractére spéculatif, elle résultait en majeure partic des dis-
positions prises par des entreprises industrielles et commerciales et par des institu-
tions financiéres tant britanniques qu'étrangéres pour se garantir contre des pertes
de change. Les événements défavorables de 1967, I'histoire des crises précédentes,
en particulier les importants déficits extérieurs de 1964 a 1966, la constatation que
les mesures déflationnistes de juillet 1966 n’avaient pas abouti & des ajustements
durables, prouvaient a I'évidence que le risque devait étre pris au séricux. Le
gouvernement hésitait 4 injecter une nouvelle dose de déflation dans I’économie, en
raison du niveau relativement élevé du chdémage; les seules mesures prises pour
enrayer les sorties de capitaux furent deux augmentations d’'un demi-point, en
octobre et novembre, du taux officiel de la Banque d’Angleterre. En fin de compte,
la fuite devant la livre atteignit des proportions énormes.

En raison de I'accélération persistante du rythme des prélévements sur les
réserves et sur les lignes de crédit disponibles, les autorités se sont trouvées devant
le probléme de dévaluer cu de poursuivre le combat pour le maintien de la parité
existante. Dans un cas comme dans Pautre, 1] fallait introduire de nouvelles mesures
restrictives et obtenir des lignes de crédit supplémentaires. Les autorités ont vraisem-
blablement estimé qu’en procédant 2 une dévaluation raisonnable, la Grande-
Bretagne s’endetterait moins envers 'étranger et que l'expansion économique en
serait moins affectée,

La décision de dévaluer le sterling a été annoncée le 18 novembre,

Si les causes immédiates de la dévaluation de la livre ont revétu en partie un
caractére accidentel, c’est toutefois dans I’historique des accés de faiblesse des années
précédentes qu’il importe de rechercher son origine. La question s pose par consé-
quent de savoir pourquoi la livre a été exposée & des crises répétées, et pourquoi
les politiques restrictives poursuivies au cours de périodes antérieures n’ont pas

LY

abouti & créer, sur le plan extérieur, une bhase solide susceptible de favoriser une
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croissance économigue sans a-coups. Aprés la dévaluation de 1949, pour quelles
raisons un nouveau rajustement de parité est-il devenu nécessaire en 19677

Etant donné que le systéme de taux de change fixes n’exclut pas des rajus-
tements de parités pour répondre a des modifications en profondeur survenues dans
les économies nationales ou dans I’économie mondiale, on peut étre tenté de con-
sidérer que le maintien de la parité du sterling pendant presque vingt ans constitue
une performance assez satisfaisante, Ce jugement n’est pas convaincant, parce que
nombre d’autres pays ont obtenu des résultats meilleurs et que, dans les dévaluations
du type classique, il n’est pas difficile de déceler un manque de discipline sur le
plan monétaire.

Au cours de I'immédiat aprés-guerre, plusieurs pays ont dit s’attaquer au
probléme du rétablissement de la stabilité de leur monnaie. Certains ont atteint cet
objectif en procédant a une réforme monétaire (Allemagne fédérale, Pays-Bas);
d’autres, aprés avoir accepté I'inflation des prix, conséquence du gonflement des
liquidités pendant le conflit, ont adopté une nouvelle parité de change (Italie).
La Grande-Bretagne n’a ni entrepris une réforme monétaire, ni accepté rapidement
une fois pour toutes I'inflation des prix. Le contréle des prix et le rationnement ont
£té maintenus en vigueur et dans la mesure ou les déficits extérieurs ne pouvaient
étre évités par I'imposition de restrictions aux échanges et aux paiements, il y était
fait face grice a de 'aide et & des préts consentis par I'étranger. Un taux bas de
constitution de I'épargne privée et la mise en route accélérée d’un vaste programme
de réformes sociales ont compliqué les problémes d’ajustement.

En dépit d’un redressement trés appréciable des comptes extérieurs de la
Grande-Bretagne depuis la fin de la guetre, la situation de la balance des paiements
donnait encore, en 1949, des signes de faiblesse et faisait ressortir, & cette époque,
un déséquilibre chronique des paiements avec la zone dollar. A Ia suite du ralen-
tissement de Pactivité aux Etats-Unis (1948-49), les recettes en dollars de la Grande-
Bretagne et de divers pays de la zone sterling ont fléchi. Ce mouvement a été en
partie 4 l'origine de la perte de réserves qui précipita la dévaluation du sterling,.

En 1949, la dévaluation de la livre n’a pas été réalisée dans un contextie
multilatéral visant & construire une base solide pour I'ensemble des reglements
mondiaux. Conscients d’une pénurie de dollars, plusieurs pays étaient dans I'incer-
titude quant & I'évolution probable de leur capacité de concurrence, d’autant plus
que le Royaume-Uni et la zone sterling leur offraient d’importants débouchés. De
nombreux pays situés en dehors de la zone dollar ont, par conséquent, dévalué
leur monnaie d’un pourcentage égal A celui de la dépréciation de la livre. De la
sorte, 'amélioration du potentiel de concurrence de Pindustrie britannique sur les
marchés éirangers, et Peflet de contraction sur les importations du Royaume-Uni
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ont été beaucoup moins étendus que le pourcentage de dépréciation (30,59%,)
aurait pu le laisser supposer. Les méfaits de cette dévaluation improvisée et assez
généralisée des monnaies ne se sont pas manifestés immédiaternent; ils ont néanmoins
Joué un réle crucial dans les difficultés de paiements qui ont fait leur apparition au
cours des années suivantes.

Il est impossible d’isoler Peffet net de la modification de parité sur la balance
des paiements de la Grande-Bretagne, car moins de douze mois plus tard, la struc-
ture d’ensemble des transactions internationales a été plongée dans la confusion 4 la
suite de I'ouverture des hostilités en Corée et de la mise en route de programrmes
massifs de réarmement, dont les répercussions sont venues s’ajouter a celles d’une
recrudescence excessive de I'activité dans le monde. Avec le retour & des conditions
plus normales vers le milieu de la période 1950-60, la situation de base des paiements
extérieurs de la Grande-Bretagne faisait toutefois ressortir, dans 'ensemble, une
amélioration modérée, I'ajustement ayant été réalisé plus qu’en totalité dans les
transactions avec la zone dollar qui ne soulevaient plus de problémes particuliers.
De nombreux autres facteurs ont favorisé cette évolution, mais la dévaluation de la
livre a incontestablement joué un réle essentiel dans le rétablissement de Péquilibre
des paiements en dollars du Royaume-Uni. I’absence d’amélioration de la position
de la Grande-Bretagne envers d’autres pays ne faisant pas partie de la zone sterling
donne & penser que la nouvelle structure des taux de change n’était pasadaptée ala
situation telle qu’elle se présentait dans ces pays aprés que ceux-ci eurent achevé
leur reconstruction aprés-guerre, laquelle s’était effectuée & une cadence plus lente
que celle de la Grande-Bretagne.

L’affaiblissement relatif de la position du Royaume-Uni, au fur et & mesure
de la reconstruction du potentiel productif & I’étranger, a été toutefois étalé sur
plusieurs années; il aurait donc pu étre enrayé si la stabilité du niveau intérieur des
coflits de production et des prix avait été rétablie. En 1949, la demande revétait
toujours un caractére excessif et I'inflation était combattue par un systéme de
rationnement (d’ailleurs efficace dans ensemble) et par Papplication de mesures
de controle des prix et des revenus. Les mesures prises pour appuyer la dévaluation
n’avaient pas pour but de ramener la demande & un niveau permettant un assouplis-
sement des mesures de contréle; elles tendaient simplement a faciliter un nouveau
transfert de ressources vers les branches travaillant pour Iexportation; le niveau
du chémage, qui a effectivement fléchi au cours de 'année suivante, 'établiit, Tant
que les contréles ont conservé leur efficacité, la pression exercée par la demande ne
s'est pas reflétée en totalité sur la balance des paiements. Mais, ¢lle menagait en
permanence de remetire en question les mesures de controle, et de rendre 1'éco-
nomie britannique particuliérement vulnérable aux bouleversements consécutifs aux
transformations accélérées de la situation économique mondiale en 1950 et 1951.
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En 1950, la recrudescence d’aciivité aux Etats-Unis et Vintensification du
mouvement de reprise de l'industrie européenne ont commencé i accaparer les
ressources nationales disponibles et & faire pression sur les approvisionnements
en maticres premiéres en provenance des pays producteurs. Cette évolution a
dégénéré en un mouvement d’inflation caractérisé en raison de la guerre de Corée
et des répercussions escomptées des programmes de réarmement. La production
industrielle dans le monde s’est accrue de 139, les prix ont partout augmenté et on
a agsisté & une montée spectaculaire des cours mondiaux des matiéres premiéres qui

ont presque doublé avant le revirement de tendance du printemps 1951,

Dans un tel climat, la balance des paicments courants du Royaume-Uni,
a peu prés équilibrée en 1949, a fait apparaitre un excédent de plus de £300 mil-
lions en 1950, suivi, en 1951, d’un déficit encore plus considérable (£370 millions}
entralnant une grave crise des changes. Le trait principal du redressement noté en
1950 a été une augmentation de I'excédent des transactions invisibles mais, en dépit
de I'évolution défavorable des termes de I’échange, la situation de la balance com-
merciale s’était également améliorée, parce que les importations ont été maintenues
aux environs de leur niveau de 1949, 3 la suite de I'introduction de nouvelles mesures
restrictives, de sorte que les stocks de produits importés ont été réduits. Les exporta-
tions ont augmenté de 149 sous l'effet combiné de la dévaluation et de I'activité
croissante de la demande dans le monde. Le revirement de 1951 s’est produit
presque entiérement du cdté de la balance commerciale o, en dehors d’une nou-
velle aggravation des termes de 'échange, le facteur prépondérant a été une pro-
gression de 11%, du volume des achats a I’étranger provoquée par la reconstitution
des stocks, ’acquisition par priorit¢ de biens destinés au réarmement et la mise en
route des premitres dispositions du programme de libération de I'O.E.C.E. Les
exportations, en concurrence avec les industries d’armement pour ’obtention de
certaines ressources, ont diminué de 19;. L’effet de ces fluctuations sur les réserves
de la Grande-Bretagne a encore €té accentué par des variations dans le méme
sens qui se sont produites dans d’autres pays de la zone sterling.

Nombre de difficultés éprouvées par le Royaume-Uni en 1951 étaient de
nature a se résoudre d’elles-mémes: le processus de reconstitution des stocks avait
revétu une ampleur exceptionnelle, et, vers la fin de 'année, les termes de I’échange
s’orientaient déja en faveur de la Grande-Bretagne, En raison du fléchissement des
revenus, conséquence du recul des cours des matiéres premiédres, le volume des
achats a I’étranger des autres pays membres de la zone sterling devait diminuer. A
cet égard,; la crise a mis en relief 'insuffisance des réserves du Royaume-Uni, en
méme temps qu’elle faisait ressortir le danger que constituait I'existence de dettes
constdérables en sterling; toutefois, d’autres difficultés rencontrées pendant la
méme période se sont révélées d’une importance plus durable.
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Royaume-Uni: Balance des paiements courants,
En millions de livres stetling,
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L’augmentation importante des dépenses militaires annoncée en 1950 n’a
pas été accompagnée de réductions dans d’autres composantes de la demande
intérieure. La demande globale s’est maintenue jusqu’en 1958 4 un niveau trés
élevé; le pourcentage des chémeurs par rapport aux effectifs disponibles a éié
inférieur & 1,59 pendant toute la période 1950-37 A 'exception de 1952-53. Cette
évolution a provoqué une intensification de la pression sur les prix en méme temps
qu’elle exercait une influence directe sur la balance des paiements. De leur coté,
les industries d’armement accaparaient le potentiel de production des industries
sidérurgiques et de constructions mécaniques, ce qui a eu pour effet de limiter
I'exportation et les investissements domestiques.

L’application de la nouvelle politique de défense nationale a également
provoqué un accroissement des dépenses militaires a I'étranger. Pendant la majorité
de la décennie 1950-60, ces décaissements ont été compensés en partie par des
recettes au titre de Paide militaire, Toutefois, comme ces engagements antérieurs
ont été maintenus aprés 1960, les charges nettes imposées 2 la balance des paiements
se sont constamment alourdies,

Un autre développement d’incidence durable, au cours de cette période, a
¢té I'inflation des colts de production amorcée par le mouvement de hausse des prix
des produits importés. De janvier 1950 a juin 1951, I'indice global des prix des
produits importés a progressé de 599, et les prix des matiéres premiéres importées
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ont plus que doublé, Cette évolution défavorable s’est immédiatement répercutée
sur les colits de production avec des conséquences particuliérement graves pour la
Grande-Bretagne, étant donné le pourcentage élevé des importations dans la pro-
duction globale, En outre — et ce fut la conséquence la plus grave a long terme — une
période de modération qui durait depuis deux ans sur le front des salaires a pris
fin au cours des derniers mois de 1950, Les conditions qui avaient motivé 'abandon
de la modération paraissent avoir donné naissance i des critéres en matiere de
revendications salariales qui ont été maintenus ultéricurement, alors que ces con-
ditions initiales n’étaient plus remplics. Quoi qu’il en soit, la pression persistante
exercée par les salaires sur les cofits de production et les prix a sérieusement entravé,
au cours des années suivantes, le processus d’ajustement de I'économie,

Sous Peffer du renforcement des mesures de contrdle des importations, la
balance de base des paiements a fait apparaitre un excédent en 1952, De 1952 4
1959, les surplus de la balance des transactions courantes ont atteint £1,2 mil-
liard au total. En raison de la surveillance trés stricte des exportations de capitaux, sauf
lorsque celles-ci étaient destinées a financer des investissements dans la zone sterling,
la balance générale a laissé un léger excédent. Les autorités soulignaient la nécessité
d’accroitre les réserves, mais cet objeciif n’a pas été atteint. En revanche, le Royaume-
Uni a été en mesure de se passer d’aide étrangére, de rétablir la convertibilité
extérieure de la livre, de desserrer les contréles imposés a son économie et les restric-
tions quantitatives frappant les échanges avec I’étranger. Ce tableau pouvait créer
Pimpression que la balance des paiements ne soulevait pas un probléme d’une
gravité exceptionnelle, En fait, la situation des finances extérieures a pu tout juste
&tre tenue en main grace au recul persistant, apres la guerre de Corée, du cours des
matiéres premiéres importées, et, a partir de 1955, au prix d’une stagnation
prolongée de I'économie britannique.

Le marché des changes a été soumis 2 des pressions répétées au cours de la
période 1955-57. Aprés un développement accéléré de lactivité 4 Dintérieur du
Royaume-Uni en 1953 et 1954, P'exceés manifeste de la demande a provogué une
aggravation de la balance des paiements. Des restrictions de crédit furent imposées .
pour faire face i la pression sur le sterling au début de 1955, mais le budget présenté
en avril prévoyait une réduction d’impéts directs exercant des effets en sens
opposé. Ce mélange de mesures économiques n’a pas permis de modérer la sur-
chauffe et la livre sterling a été soumise & des pressions plus accentuées au cours de
I’été. Les sorties de capitaux ont été intensifiées par des bruits d’un retour 4 la conver-
tibilité, accompagné d’un élargissement des marges de fluctuation du cours de change,
Néanmoins, la cause profonde de la crise se trouvait dans I'aggravation de la
position de la balance des paiements résultant, dans une large mesure, de 1’échec
de la politique visant a limiter les excés de la demande.
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Tout autre a été la nature des crises de 1956 et [957. La demande intérieure
ayant été freinée plutot brutalement, pendant la seconde moitié de 1955, I’économie
de la Grande-Bretagne fut en état de stagnation pendant les trois années suivantes.
De moins de 1% des effectifs disponibles en 1955, le taux de chémage dépassa
2% 2 la fin de 1958, année caractérisée par une pause généralisée et par un recul
d’activité en Europe. L’arrét de la croissance économique a été suivi d'un
redressement trés appréciable de la balance des palements. De 1956 4 1958,
la balance de base des paiements a fait apparaitre des surplus chaque année,
et la balance commerciale a été excédentaire deux années sur trois. Ces crises
de change n’avaient, par conséquent, pas de liens directs avec des fluctuations 2
court terme de la balance des paiements. La fuite devant la livre au cours du
deuxiéme semestre de 1956 était due essentiellement & un mouvement de défiance
provoqué par P'ouverture des hostilités au Moyen-Orient. Les difficultés de Pannée
suivante ont eu d’étroits rapports avec I'éventualité d’une revalorisation du deutsche
mark. En 1957, la pression sur les réserves du Royaume-Uni a ét€ intensifiée par
Paggravation simuitanée de la situation de la balance des paiements des autres
Etats membres de la zone sterling avec les pays situés en dehors de celle-ci, Ces
crises ont montré, une nouvelle fois, que la disparité persistante entre le niveau
des réserves et celul des engagements en sterling pouvait a4 elle seule engendrer des
pressions sur le cours du change. On remarquera cependant que, par la suite, toutes
les attaques dirigées contre le sterling ont en pour origine V'affaiblissement de la
balance de base des paiements du Royaume-Uni,

Pour faire face aux sorties de fonds, en 1956 et 1957, les autorités ont eu
recours & des emprunts a étranger. L’élargissement ultérieur des octrois de crédits
Internationaux a contribué a faciliter le probléme posé par I'insuffisance desréserves
détenues par la Grande-Bretagne. Ces arrangements financiers ne pouvaient toute-
fois pas résoudre les problémes fondamentaux de la balance des paiements, qui se

sont accentués a partir de 1960.

En raison de I'aggravation ultérieure de la situation des comptes du Royaume-
Uni avec P’étranger, il n’est pas sans intérét d’examiner quelle était la position
fondamentale du pays 4 la fin de la période 1950-60. A cette époque, la Grande-
Bretagne avait perdu, sur le plan commercial, les avantages dont elle bénéficiait
en 1949, du fait de son plus rapide rétablissement aprés-guerre; elle ne pouvait
plus compter, a lintérieur ou a Détranger, sur une protection sérieuse résul-
tant des discriminations qui frappaient les marchandises en provenance de la
zone dollar, Néanmoins, la balance commerciale était excédentaire en 1958, et la
balance des pailements courants faisait apparaitre un surplus de £330 millions,
niveau correspondant a 'excédent annuel moyen jugé nécessaire par les rédacteurs
de I’Economic Survey de 1953, mais inférieur aux £450 millions par an mentionnés
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en 1958, lors des dépositions du Trésor devant le Comité Radcliffe. De surcroit,
1958 pouvait difficilement étre considérée comme une année particuliérement
représentative. Les prix des produits importés avaient fléchi de 89, par rapport
a 1957; en l'absence de ce mouvement, 'excédent de paiements courants aurait
été probablement de Vordre de £50 millions. En outre, 1958 a marqué la troisieme
année successive de stagnation de l'activité, mais elle a été aussi, dans d’autres
pays industrialisés, une année de récession entrainant un recul des ventes de la
Grande-Bretagne a I'étranger. En tenant compte de tous ces facteurs, il semble
que I'excédent réel des transactions courantes était réduit; il ne permeitait pas de
faire face aux sorties normales de capitaux a long terme, & plus forte raison 4 des
sorties massives.

Au cours des années précédentes, la position de la Grande-Bretagne envers
I'étranger dans le domaine des cotits de production et des prix ne §’était pas
améliorée; les résultats obtenus a cet égard avaient été plus décevants avant 1959
que pendant les cing années suivantes, caractérisées par une inflation accentuée
des prix dans d’autres pays européens, L’excédent de demande a certainement
contribué a faire monter les prix de gros jusqu’en 1956 approximativement, et
les tensions sur le marché du travail ont, en particulier, provoqué un alourdissement
des charges salariales. Lies colits de production ont été soumis, de surcroit, 4 des
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pressions de caractére autonome, les angmentations accordées lors des négociations
de salaires ayant atteint un pourcentage supéricur a celui de 'accroissement de la
productivité. Nombre de facteurs ont contribué a donner a cette poussée de hausse
des salaires un caractére assez grave: en plus des conditions ayant abouti a I'aban-
don déja mentionné de la politique de modération en 1950, il y a lieu de relever
une série de faiblesses des organisations ouvriéres, dont la structure, trop fragmentée,
a ¢té i Dorigine d’une vague presque ininterrompue de négociations a lissue des-
quelles les conditions obtenues dans les branches a plus forte productivité étaient
rapidement étendues & Pensemble de ’économie. Le comportement des parties en
présence a joué, a cet égard, un rdle capital: certaines organisations ouvricres se
préoccupaient plus d’assurer 2 leurs adhérents un pourcentage aussi €levé que
possible de la production nationale, que d’appuyer un mouvement de croissance
économique, tandis que, pour leur part, les autorités n'osalent pas recourir a2 une
politique des revenus pour faciliter la stabilité des coiits de production et des

prix.
Royaume-Uni: Balance des paiements.
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Postes moyenne annusiie,
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Balance de base des paiements . . . . . ., ., , - 25 -275
Erreurs efomissions . . . . . . . . L 0 . 0 . + 55 + 75
Balancetotale . . . . - . . . . « . . . . + 30 —2Q0
J

1.es faiblesses fondamentales de la position extérieure de la Grande-Bretagne
sont apparues au grand jour lorsque la politique économique s’est orientée vers la
croissance en 1959 et 1960. Il existe un contraste frappant entre la situation moyenne
de la balance des paiements pendant la période 1960-67 et celle des huit années
précédentes. De 1960 a 1967, les dépenses du gouvernement a I’étranger, pour la
défense en particulier, ont été beaucoup plus considérables et le déficit de la balance
commerciale a doublé, en partie du fait des répercussions cumulatives des facteurs
agissant sur la capacité de concurrence de la Grande-Bretagne, en partie, sans doute,
en raison de la recrudescence {pendant toute la période} de la pression de la demande
sur les ressources productives: d’un autre c6té, on ne pouvait plus compter sur
Passistance procurée antéricurement par l'affaiblissement des cours des matiéres
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premiéres importées. En dépit d’une progression continue des gains des «invisibles
privés» et du ralentissement des sorties de capitaux privés a long terme sous 'effet
de controles de plus en plus stricts, la balance des paiements a fait ressortir un
déséquilibre de base de plus de £2 milliards au total pendant ces huit années, et
un déficit global de £1,6 milliard.

En présentant en 1959 un budget expansionniste, les autorités ont marqué,
par un changement de politique, leur volonté de sortir le pays de la stagnation.
En conséquence, le produit national brut, exprimé en termes réels, a augmenté de plus
de 8%, de 1958 4 1960. En méme temps, le pourcentage des chémeurs est tombé
4 1149%, des effectifs disponibles. Mais les importations ont progressé d’un cinquieme
environ et, malgré un développement des exportations dii a une recrudescence de la
demande en provenance de 'étranger, le léger excédent de la balance commerciale
enregistré en 1958 a fait place, en 1960, 2 un déficit de plus de £400 millions. De
surcroit, en raison notamment de 'accroissement des dépenses du gouvernement i
I'étranger, 'excédent des opérations invisibles a éié réduit de moitié. Moins de deux ans
aprés la reprise du mouvement d’expansion a Pintérieur, la situation de la balance
des paiements est devenue trés difficile, en partie A cause du stimulant excessif donné
4 la demande, entrainant un développement trés rapide de Pactivité. Ce tableau
d’ensemble donnait ainsi 2 penser que la livre sterling occupait, dans la structure
des taux de change, une position défavorable et que le déficit extérieur était ce que
I'on pourrait appeler, dans le langage technique, un déséquilibre fondamental.
Ce jugement, dont I’évidence ne s’imposait pas 4 la seule analyse de lasituation du
Royaume-Uni, devenait inévitable face a la position d’autres pays ot le mouvement
d’expansion n’avait pas porté atteinte a la valeur externe de la monnaie,

La crise des changes a éié retardée, pendant quelque temps, en raison d’un
afflux considérable de devises de pays ne faisant pas partic de la zone sterling:
Iécart entre les taux d’intérét était en effet favorable a la livre; de plus, ce mou-
vement s'est vraisemblablement accentué sous Ueffet des doutes qui ont provoqué
une vive agitation sur le marché de l’or. La réaction est intervenue cependant, au
printemps 1961, déclenchée par les sorties de fonds de caractére spéculatif qui ont
fait suite & la réévaluation du deutsche mark et du florin néerlandais.

En tenant compte de cette situation, il est permis de se demander — méme en
se replacant dans les conditions de I’époque — si un aménagement de la parité
n’aurait pas été souhaitable. La défense de la parité existante appelait quelques
sacrifices dans le domaine de la croissance économique; en outre, les réserves
monétaires n’avaient pas pu étre reconstituées pendant les dix années précédentes;
enfin, il avait fallu maintenir un contréle sur les exportations de capitaux. Tels
étaient les arguments en faveur d’un certain rajustement du taux de change; contre



cette conclusion cependant, les raisons invoquées pesaient également lourdement.
L’économie britannique était sous influence d’une demande excessive qui devait
étre éhiminée en tout état de cause; le degré de surévaluation de la livre ne parais-
sait pas considérable et une amélioration de la position compétitive (pendant
quelques années) pouvait permettre de le corriger; il était aussi possible de ren-
verser la tendance A l'accroissement des dépenses du gouvernement a I’étranger.
Compte tenu de ces éléments, une considération joua un réle décisif: la livre étant
monnaie de réserve cde la zone sterling, une dévaluation constituait évidemment,
pour la Grande-Bretagne et les mécanismes de la zone, une source de difficultés
prolongées. En d’autres termes, un changement de parité aurait pu étre plus
facilement envisagé par un pays dont la monnaie n’aurait pas été une monnaie de
réserve et qui se serait trouvé dans la méme situation. Pour les autorités britanniques,
ce fut un acte courageux et conforme i Pintérét national que d’essayer de
I’éviter,

On ignore au juste si les autorités de Londres avaient envisagé de rajuster
le taux de change a cette époque. Quoi qu’il en soit, clles ont décidé d’appliquer
Pautre politique, tout en s'effor¢ant d’obtenir une vue plus claire de la nature
du probleme. La confiance envers la livre a été rétablie grace a Vintroduction
de mesures budgétaires et monétaires énergiques, et a la conclusion des pre-
miers arrangements de Bile destinés a renforcer les réserves. Le programme
d’ajustement comportait un certain nombre de traits nouveaux. Les augmen-
tations de salaires étaient interdites pendant six mois et des dispositions prises
pour faire de la politique des revenus un moyen d’action permanent. En outre,
les autorités ont eu recours 4 une action directe en vue de corriger le déficit des
paiements (adoption d'un programme de compression des dépenses du gouver-
nement a I'étranger, plafonnement de I’aide au développement, contréle renforcé
des investissements directs dans les pays ne faisant pas partie de la zone steriing).

C’était un programme qui ne manquait ni de sévérité ni de réalisme; il
provoqua un retournement de la situation des comptes extérieurs et I'apparition
de légers excédents de paiements courants en 1962 et en 1963. L’importance
modeste de ces excédents n’était cependant pas rassurante, eu égard a la
marge considérable de ressources productives inutilisées; plus inquiétante encore
était la réserve que les organisations ouvritres manifestaient a DPégard de
la politigue des revenus. Dés la fin de la période de blocage, les salaires ont

augmenté une fois de plus & une cadence excessive.

Au début de 1963, la poursuite d’une politique restrictive se révélait diffi-
cile, en raison du chémage auquel elle donnait naissance. Cette situation a été
aggravée par la rigueur exceptionnelle de I'hiver; par ailleurs, la lenteur du
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mouvement de croissance économique, depuis 1955, causait des déceptions de plus
en plus profondes, et I'opinion publique exprimait une préférence de plus en plus
marquée pour une politique d’expansion. D’aprés des théses nouvelles émises
a cette époque, le maintien d’un taux de croissance régulier et élevé pouvait ap-
porter, a long terme, la véritable solution du probléme du redressement de la
bivre, L’expansion encouragerait fortement Pamélioration de la productivité.
Combinée avec une modération suffisante en matiére de reléevement de salaires,
Paugmentation de la productivité provoquerait, 3 son tour, un renforcement
de Ia capacité de concurrence de l'industrie britannique. Un redressement fon-
damental ne serait obtenu, en fin de compte, que si expansion, amélioration
de la productivité et la modération en maticre de salaires étaient activement
poursnivies, méme s’il pouvait en résulter, au premier stade, des conséquences
dommageables pour la balance des paiements. Aprés d’abondantes controverses
dans la presse, les autorités ont adopté cette stratégie, et I’expérience a débuté
avec I'administration, dans le budget de 1963, de puissants stimulants 4 la demande
intérieure. Le but était un taux de croissance de plus de 49, par an. Du cbté de
la balance des paiements, les objectifs étaient définis en des termes assez vagues,
mais les autorités avaient annoncé qu’elles engageraient les réserves et qu’elles
effectueraient, en cas de besoin, des tirages sur le F.M.I. pour soutenir la livre
en attendant le jour de son redressement; c’était reconnaitre du méme coup que

le sterling était quelque pen surévalué.

Au bout d’un an seulement, I'application de ces doctrines nouvelles se heur-
tait & des difficultés et, des I’éeé 1964, il apparaissait évident qu’une orientation
vers une politique restrictive s’imposait. Comme des élections générales devaient
avoir lien au mois d’octobre suivant, les autorités ont pris le risque calculé de dif-
férer Vapplication de nouveaux correctifs. Cette inaction a eu, sur la balance des
paiements, des répercussions plus profondes qu’on ne le prévoyait. En 1964, le
déficit de la balance commerciale a atteint presque £330 millions, reflétant entre
autres un accroissement de 309, des importations de produits finis. La situation
de la balance des paiements courants s'est renversée pour faire apparaitre un
déficit de plus de £400 millions. Le volume des sorties nettes de capitaux ayant
été exceptionnellement élevé, le déficit de base est monté en fléche, atteignant
£775 millions. Vers la fin de I'année, une crise grave a éclaté sur le marché des
changes.

En examinant la situation 2 froid, le nouveau gouvernement aurait pu pro-
céder 3 une dévaluation immédiate, dans le cadre d’un programme d’ajustement
en profondeur comportant obligatoirement wne action restrictive efficace sur
Pexcédent de demande. Comme on peut le constater en consultant le graphique
page 12, le déficit de paiements a progressivement augmenté au cours des cycles
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économiques successifs. On ne saurait prétendre, cependant, qu’a cette époque,
la dévaluation paraissait inévitable trois ans plus tard; encore aurait-il fallu que
le pays se plidt aux disciplines nécessaires, Or, Popinion n’était guére d’humeur a
supporter un retour 2 la stagnation, 4 sacrifier le niveau trés élevé de I'emploi, ou
a soutenir une politique de trés grande modération en matiere de salaires. En
tout état de cause, le gouvernement a immédiatement fait part de son intention
de maintenir la parité existante. En fait, ce maintien a été assuré, non pas en ré-
servant & ajustement des comptes extérieurs la priorité dont cet objectif devait

bénéficter, mais en comblant les déséquilibres au moyen d’emprunts a I'étranger
et de prélévements sur les réserves jusqu'a l'effondrement.

Pour faire face a la crise de novembre 1964, les autorités ont, d’une part,
entrepris une action directe sur le déficit de la balance commerciale (taxe complé-
mentaire sur certaines catégories d'importations, dégrévements partiels d’imp6ts
frappant les exportations) et, d’autre part, alourdi la fiscalité. A cette époque
également, elles ont mis en place des mécanismes en vue de 'élaboration d’une
politique des prix et des revenus capable de fonctionner. Complétées par des res-
trictions de crédit, ces mesures ont constitué les grandes lignes de la politique
économique jusqu’a I'été 1966, Il s'agissait de corriger le déficit extérieur en fai-
sant appel, en cas de nécessité, & une action directe sur la balance des paiements,
mais d’éviter une contraction excessive de la demande intérieure. Cette tenta-
tive, appuyée par l'octroi d’un soutien puissant a la livre par DPétranger, a
permis de contenir les tensions qui ont fait une fois de plus leur apparition sur
les marchés des changes au printemps et en été 1963, mais la pression de la de-
mande sur I'économie a refusé obstinément de fléchir.

Deux facteurs ont, en particulier, contribué a provoquer une aggravation
de la situation an cours de la période considérée. Malgré I'insistance mise, depuis
1964, sur la nécessité d’une modération en matiére de revenus, le rythme des
relevements de salaires s’est accéléré, Les taux de salaires horaires dans I'industrie
ont progressé de plus de 69, par an en movenne du milieu de 1964 au milieu de
1966; d’autre part, les mouvements désordonnés de salaires se sont trés sensible-
ment intensifiés, de sorte que les gains horaires, aprés avoir monté en moyenne
de 4%, par an seulement, en 1962 et 1963, ont atteint une cadence annuelle d’aug-
mentation de plus de 89%,. En outre, il s’avérait difficile de contrdler I'expansion
des dépenses du secteur public. Depuis 1960 environ, le rythme d’accroissement
des dépenses du budget ordinaire a commencé a s'accélérer, tendance qui a été
encore plus marquée pour les investissements du secteur public depuis 1962. Pa-
ralléelement a I’expansion des dépenses du secteur public, les transterts de ressources
publiques au secteur privé se sont développés, favorisant l'accroissement de
la consommation privée. Dans Papplication d’une politique de plein emploi des
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ressources productives, il importait tout particuliérement de. mettre un frein a
Paccroissement des dépenses du secteur public, afin de réserver une marge suffi-
sante aux importants investissements du secteur privé, que le gouvernement avait
d’ailleurs manifesté Pintention d’encourager. L’accroissement du recours a 'em-
prunt par le Trésor, & partir de 1962, et I'impossibilité ol les autorités se sont
constamment trouvées, au cours des deux derniéres années, de maintenir I'exé-
cution du budget plus ou moins dans les limites des prévisions, illustre 1’échec
subi par le gouvernement dans sa tentative d’imposer des compressions. Cet échec
a été & la source de pressions directes sur la balance des paiements. Par ailleurs,
Iétendue des besoins d’emprunt du Trésor et les méthodes semi-automatiques
en assurant le financement signifiaient que la réduction du portefeunille sous forme
de titres représentatifs de dettes de I'Etat détenus par le systéme bancaire, qui
aurait pu se produire & la suite des déficits extérieurs, ne s’est pas manifestée.
Auvssi n’a-t-on relevé aucun ajustement automatique des comptes avec
Péiranger consécutif & un ralentissement du rythme d'expansion de la masse

monétaire.

Royaume-Uni: Utlilisations du produit national brut, aux prix courants.

Variations!
1949 1959 1967 1949-67
Postes il 1] i
millions o, millions o millions o, 9
de livres % de livres % de livres % %
Consommation
dusecleurprivée . . ., . . . . B8.969 L2 15.196 66,8 25.168 64,2 + 181
du secteur public . . . . . . . 1.875 157 3.920 16,1 7.072 18,0 + 258
Total . . . . . . . . . 10.944 86,9 20,116 az2.¢ 32.249 82,2 + 195
Investissements bruts
Lagement . . . . - . . . . 332 2.6 661 2.7 1.439 3.7 + 333
Divers:
Secteur privé (¥ compris les
sociétés nationalisdes)? . . 1.128 .0 2.668 r{,0 4.476 1.4 + 297
Secteur public? e e e s 182 i.4 581 2.4 1.316 3.4 + 623
Total . . . . . . . . 1.642 13,0 3.910 14,1 T.231 18,5 + 340
Balance du commerce et des
SErvices . . - « .+ . - . . 17 a1 231 1.0 — 270 |—0,7 -
Praduit national brut aux prix
du marché . . . . . . . . i2.603 |100,0 24,257 1100,0 39.201 |100,0 + 211
Pour mémaoire
Transterts courants du secteur
public au secteur des
particuliers . . . . . . . . 745 59 1.636 6.7 3.355 8.6 + 350

1 Les variations traduisent des différences a la fois dans les volumes et dans les prix; entre 1949 et 1967, l'indice im-
FIicnta des prix enregistré par 1a comptabilité nationale a varié camme suit: consommation du secteur privé; 4 77%;
r{veitissements en capitaux fixes: + 76%; produit national brut: + 87%. ?Compte tenu des variations de volume des
stocks.



— 92

Pour se rendre compte de l'incompatibilit¢ des demandes adressées a Ia
production nationale, on consultera le tableau ci-avant qui retrace les modifi-
cations de structure de la demande depuis 1949,

De 1950 4 1960, la consommation des particuliers a absorbé progressivement
une fraction de moins en moins importante du produit national brut, I’épargne
des particuliers progressant par rapport & son niveau trés peu élevé a lorigine.
De méme, pendant Pensemble de la décennie, les dépenses du gouvernement ont
augmenté a une cadence a peine plus accélérée que la production totale. Il
subsistait donc une marge pour un accroissement des investissements productifs
du secteur privé, exprimés en pourcentage du produit national, et pour une
amélioration de la situation des comptes avec Pétranger. D’une maniére générale,
Pévolution de la structure des composantes de la demande a été par conséquent
favorable pendant la période considérée. Aprés 19539, la consommation des
particuliers a continué de s’accroitre plus lentement que la production totale,
Toutefois, comme le gouvernement a prélevé une fraction sans cesse croissante
du produit national, il ne subsistait qu'une faible marge pour un développement
correspondant des investissements du secteur privé, et la situation des finances

extérieures s’est aggravée.

Royaume-Uni: Epargne etinvestissements.

Varlaticns
Postes 1949 1939 1887
1948-.59 1959-.67
en millions de livres sterling eh pourcentage
Particdliers
Epargne' . . . . . . . . . 0 e e . 112 792 1.881 + 607 + 738
Investissements® . , . . . . . . . . . 273 658 870 + 147 + 47
Excédent financier (+} . . . . . . — 181 + 134 + 811
Sociétés privées et nationallsées
Epargre' . . . . . 4 e e e e e e e 885 2.355 3.511 + 166 + 49
Investissements? e e s e e s 219 2.428 4,275 + 164 + 76
Excédent financier (+) . . . . . . — 34 - 73 —754
Secteur public
Epargne' . . . . . . . . . - . . . Geo 699 1.394 + 3 + 99
Investissements® . . . . . , . . . . . 450 824 1.986 4 83 + 141
Excédent financier (+} . . . . . . + 230 —125 —8a2
Total
Epargne nationale brute's? e e e e 1.606 4.059 5717 + 153 + &5
Investissements intérieurs bruts® . . . . . 1.642 3.910 7.231 + 138 + a4
Excédent financier net total (+) . . .
= investissementa nets & I"étranger — 38 + 149 —514
t Non compris Vappréciation des stocks. 'Y compris les variations du volume des stocks. Y ¢campris

Ierreur résidueile de Ja comptabilité nationale: 1948, — 71; 1859, +213; 1967, —&9.
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L’équilibre entre 1’épargne et les investissements fait également ressortir
une amélioration au cours de la premiére période, une détérioration ensuite. De
1950 a 1960, le déficit financier enregisiré dans le secteur des particuliers a fait place
a un léger excédent. En méme temps, le volume des moyens financiers extérieurs
requis par I'industrie pour sa formation de capital brut ne s’est pas accru d’un
montant appréciable. Bien que le secteur public ait enregistré un déficit financier
aprés avoir accusé des excédents notables, le solde net entre Pépargne nationale et les
Investissements s’est amélioré. La tendance favorable dans le secteur des particuliers a
continué postérieurement & 1960, Cependant, le pourcentage d’autofinancement des
sociétés privées et des entreprises nationalisées a fléchi a partir de cette époque, et
I'accélération des investissements de I'Etat a provoqué une recrudescence des appels
2 Pemprunt, en dépit d’une augmentation de I'épargne du secteur public. En fin de
compte, le volume global de I’épargne nationale s’est accru moins rapidement que
les investissements au Royaume-Uni. Ce décalage s’est répercuté sur le déficit de
la balance des paiements.

En été 1966, le taux de chémage atteignait 1,29, seulement, niveau le plus
bas depuis presque dix années. Aprés une amélioration en 1965, due au retour
a un rythme plus normal de constitution des stocks et aux premiers effets de Paction
directe sur la balance des paiements, la situation des comptes avec ’étranger n’a
plus manifesté de tendance a enregistrer de nouveaux surplus. Cette situation
a fait ressurgir des doutes au sujet du maintien de la parité, 3 un moment otr le
resserrement du crédit aux Etats-Unis provoquait des retraits de fonds de Londres.
Dans ces conditions, la gréve générale des gens de mer a porté un coup trés dur
a la confiance et provoqué une nouvelle fuite devant la livre qui a exigé, en juil-
let 1966, la mise en route d’un train de mesures déflationnistes du type classique.
A cette époque, méme avec une amélioration temporaire des comptes extérieurs,
la confiance a long terme envers la monnaie s’était & peu prés complétement éva-
nouie, la livre devenant vulnérable au moindre accident de caractére politigue
ou autre,

En résumé, lorsqu’on essaye d’expliquer la dévaluation de la livre pour la
seconde fois depuis la guerre, les considérations suivantes peuvent étre avancées:

1. L’aménagement de la parité en 1949 n’a pas fait rentrer le sterling dans
le rang des monnaies fortes, en partie parce que le mouvement a été suivi par
un si grand nombre de pays que les effets nets de la dévaluation n’ont pas été
trés prononcés.

2. La dévaluation de 1949 n’a pas été appuyée par une réduction appro-
priée de la demande intérieure, et cette insuffisance a été aggravée par 'ouver-
ture, peu de temps aprés, des hostilités en Corée,
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a

3. En particulier, ni les autorités ni la population n’étaient prétes a accep-
ter la pouvelle dose d’austérité qui aurait été nécessaire pour exécuter le vaste
programme de réarmement mis en route a cette époque, sans qu’il en résulte des
tensions inflationnistes.

4. Pendant la majeure partie de la période 1950-60, I'économie a subi
en permanence une pression de la demande ayant sa source dans un état de
suremploi; de ce fait, les avantages de la dévaluation auw point de vue de la
concurrence ont été progressivement perdus,

5. S’ajoutant a ceci, I'étendue excessive des relévements de salaires accor-
dés a Pissue d’une longue suite de négociations a soumis les colits de production
a de constantes pressions & la hausse. Parce qu’elle s’appuie encore sur le Trade
Union Disputes Act de 1906, force est de constater que, par rapport a celle de
plusieurs pays d’Eunrope, la législation du travail en Grande-Bretagne ne répond
plus (et de loin) aux exigences actuelles. Ce retard est lourd de conséquences pour
la discipline des organisations ouvriéres et pour Iaccroissement de la productivité,

6. Le sterling était probablement une monnaie surévaluée a partir de 1960,
et la parité n’a pu étre maintenue qu’en raison de 'amélioration des termes de
I'échange. L’impossibilité — bien que ce firt Pobjectif de la politique — d’augmenter
les réserves monétaires au-deld de leur niveau insuffisant, constituait une menace
pour les années & venir; par ailleurs, étant donné les perspectives d’évolution
de la balance des paiements, il n’existait pas de marge permettant une augmen-
tation substantielle des dépenses du gouvernement a 1’étranger.

7. Pour défendre la parité de la livre a partir de 1960, il aurait fally, de
toute nécessité, réserver au redressement de la balance des paiements un degré
de priorité correspondant aux réalités. L’observation de cette priorité, sans im-
poser des sacrifices excessifs a la croissance ou a la pleine utilisation des ressources
productives, imposait une discipline stricte en matiére d’augmentations de salaires
et Pélimination des pressions résultant d’un excés de la demande, En fait, une fois
Jancée I'expérience de reflation en 1963, ni cette discipline, ni cette élimination
n’ont pu étre obtenues. La progression des revenus distribués sous forme de sa-
Jaires et I'accroissement des dépenses du secteur public sont responsables de Pexcés
de la demande.

8. Des emprunts massifs & Pétranger ont retardé la seconde dévaluation
de la livre, mais ils n’ont pu Pempécher. La situation fondamentale s’était trop
affaiblie et la confiance avait été par trop érodée par l'indécision dent les auto-
rités avaient fait preuve, pendant des années, dans la conduite de leur politique
économique.



Aprés avoir été mise au point a lissue de consultations préalables, la
modification de la parité de la livre de novembre 1967 n’a pas été accompagnée
de rajustements importants des taux de change visant 3 défendre le potentiel de
concurrence d’autres pays. Si quelques Etats de moindre importance se sont sentis
obligés de rester accrochés a la livre, tous les grands pays industriels, et aussi
nombre de membres les plus puissants de la zone sterling, ont maintenu les parités-
or existantes. Bien que le pourcentage de dépréciation par rapport au dollar ait
été de 14,39% seulement, contre 30,59 en 1949, l'opération de novembre 1967
a abouti a4 un rajustement plus efficace des prix britanniques a I'égard des prix
du reste du monde que la précédente, La coopération internationale s’est égale-
ment manifestée par loctroi de facilités supplémentaires destinées 4 renforcer
les réserves de la Grande-Bretagne et a donner confiance dans la nouvelle parité:
quelque $3 milliards ont été mobilisés a cet effet, dont $1,4 milliard sous forme

d’un crédit de confirmation du F.M.L.

Un autre probleéme soulevé & cette époque avait trait & Vétendue et a I'éche-
lonnement dans le temps des mesures restrictives nécessaires pour assurer le succés
de la dévaluation. L’économie britannique disposait encore d’un potentiel de
production inutilisé, mais la demande d’origine intérieure s’inscrivait en reprise,
sous Peffet des mesures stimulantes adoptées pendant I’été et du taux élevé des
relévements de salaires. La vigueur de cette reprise a été toutefols masquée par
les effets de la gréve dans les ports sur le niveau de la production. Dans ces con-
ditions, et aussi parce qu'’il fallait du temps pour mettre au point un programme
de grande envergure, les mesures destinées a appuyer la dévaluation ont €té intro-
duites par étapes. Dans I'immédiat, les autorités se sont limitées 4 provoquer un
resserrement brutal du crédit comprenant un relévement a 89 du taux officiel
de Pescompte, un nouveau plafonnement du volume des crédits des banques et
une rigueur accrue en ce qui concerne les conditions des ventes 4 tempérament,
Les pouvoirs publics ont, par ailleurs, annoncé des modifications de la fiscalité des
saciétés et des compressions de dépenses publiques qui devaient prendre effet pen-
dant le prochain exercice financier. Deux mois aprés, les autorités ont décidé
des réductions de crédits plus énergiques touchant les dépenses militaires (4 Iétran-
ger en particulier), I’éducation nationale, la construction de logements et de routes
et les programmes sociaux. Ces compressions devraient, estime-t-on, ramener
le rythme de progression des dépenses publiques de 7149, en termes réels, pour
Pexercice financier 1967-68, 4 19% pendant Pexercice 1969-70. Le Premier
Ministre a également laissé entendre qu’un nouvel effort fiscal serait demandé au sec-
teur privé, et la date de présentation du projet de budget a été avancée a la mi-mars.

Pendant toute cette période, les achats d’or a des fins spéculatives ont atteint
un volume trés considérable, et les marchés des changes ont été troublés par les



incertitudes qui planaient sur I'avenir du lien entre le dollar et Uor. Ces phéno-
meénes ont empéché, & eux seuls, un reflux important de fonds vers Londres; en
outre, des doutes étaient exprimés au sujet de lefficacité des mesures annon-
cées lors du changement de parité. Ces doutes se sont accentués lorsque la vigueur
de la reprise des dépenses de consommation et la menace que l'accroissement
des colts de production lié a P'alignement monétaire faisait peser sur la stabilité
des salaires et des prix se sont progressivement confirmées. D’octobre 1967 & jan-
vier 1968, les ventes au détail ont progressé a4 une cadence annuelle de 189%, la
production industrielle de 99, et le recul du chdmage noté depuis septembre s’est
poursuivi, La demande était gonflée a cette époque par des achats effectués en
prévision des hausses de prix qui devaient suivre la dévaluation, et de Paugmen-
tation des impdts. Pendant la méme période, les prix unitaires des produits importés
se sont accrus de 89, et on a noté, en liaison étroite avec ce mouvement, une hausse
de 99 des prix de gros des produit pétroliers et des matiéres premiéres. Au début
de mars, une demande d’or exceptionnelle a exercé une trés grave pression sur le
sterling; des interventions importantes ont été nécessaires pour soutenir le cours
de la livre au comptant. Sur le marché a terme, ol les autorités n’intervenaient
plus depuis la dévaluation, le déport sur la livre s’est une fois de plus trés sensible-
ment élargi. De nouvelles facilités de crédit ont été mises i la disposition de la
Grande-Bretagne par des pays étrangers en mars, au moment ou les participants du
pool de T'or ont décidé de cesser d’approvisionner le marché, ce qui a en pour
effet de porter 4 $4 milliards le total des lignes de crédit immédiatement
disponibles, '

Dans ces conditions, le budget devait nécessairement revétir un caractere
rigoureux. Les impdts indirects, la taxe sélective sur Pemploi et les impéts sur
les sociétés commerciales ont éié sensiblement relevés. Si les barémes de I'impdt
sur le revenu n’ont pas été modifiés, certains abattements ont été réduits, et les
revenus des investissements des personnes physiques ont été frappés d’un impdét
spécial pendant un an. Au total, le rendement de cet alourdissement de la fisca-
lité doit atteindre £923 millions pendant une année entiére et £, 775 millions pendant
Vexercice financier en cours; c’est Peffort le plus étendu qui ait été imposé au
pays depuis la guerre. Le gouvernement a manifesté I'intention de renforcer les
pouvoirs qu’il tient de la loi pour contréler les prix et les revenus distribués. En
tenant compte de tous ces aménagements, les milieux officiels s’attendent que
la production augmentera au rythme de 3 4 49 par an jusqu’au milien de 1969,
et que les exportations et les investissements constitneront les composantes dy-
namiques de la demande, la consommation des particuliers devant vraisembla-
blement enregistrer un recul en valeur absolue. On prévoit également que le
déficit de la balance de base des paiements (£540 millions en 1967), dont plus
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Budgetdu Royaume-Uni,

| Exercices
1967-68 1968-69
Estimations Estimations Estimations
Postes aprés les modic[ g0 |avant les modi-|aprés les modis
flcations appor- Ifications appor-ffications appor-
$hen ay projets tées au projet | téas av projet
en millions de livres sterling
Recettes
Impéts 10.679 10.770 11.552 12.475
Autres recettes 414 407 400 400
Total des receftes 11,093 11,177 11,952 12.875
Dépensges
Da fonctionnement des services 9.549 10.000 10.548 10.725
Incombant au Fonds consolidé 810 878 764 764
Total des dépenses . 10,359 10.878 11.312 11,489
Excédent . . , ., 734 299 840 1.386
Préts accordés par le
«National Leans Fund»
{chiffres nets) — 1.766 - 1.748 — 1,744 —1.744
Déficit du budpet général (=) | —1.032 — 1,442 —1.104 - 3%8

t Les chiffres ne correspondent pas & ceux du tableau de la page 21 du Trente-septiéme Rapport annuel de la B.R.I,
parce qu'ils ont été rectifiés pour tenir compte des modifications apportées en 1968 par le «National Loans Act»,
 Chiffres provisoires,

de la moitié résultait de facteurs exceptionnels, fera place 4 un excédent pendant
le second semestre de I'année en cours, et que les surplus atteindront, en 1969,
un volume considérable,

Les restrictions de crédit ont été aggravées & la fin mai, les banques ayant
été invitées 2 ne plus accroitre les octrois de crédits au secteur privé, ce qui im-
plique une réduction en valeur absolue des encours envers les secteurs non prio-
ritaires de 1’économie.

Le maintien de surplus considérables est évidemment souhaitable en raison
de la nécessité de rembourser les importantes dettes a4 court et 4 moyen terme
accumulées depuis 1964. Par ailleurs, il faut espérer que la rigueur des contrdles
auxquels les opérations en capital sont actuellement assujetties puisse étre pro-
gressivement atténuée. Les perspectives d’expansion sur le continent européen
et aux Etats-Unis créent, au point de vue économique, un climat favorable aux
exportations de la Grande-Bretagne. Il sera de la plus haute importance, en
revanche, que l'action restrictive envisagée en ce qui concerne les revenus distri-
bués et les dépenses publiques se traduise effectivement dans les faits, et que les
résultats de I'exécution du budget soient plus conformes aux prévisions que dans



un passé récent. La nécessité ol se trouvent les Etats-Unis de rechercher d’ur-
gence une compression majeure de leur déficit de paiements souléve un autre
probléme car, dans une certaine mesure au moins, cette politique va a 'encontre
des efforts déployés par les autorités britanniques pour dégager des surplus.

Le dollar,

Au cours des trois premiers trimestres de 1967, la balance des paiements
des Etats-Unis (calculée sur une base de liquidité) faisait ressortir un déficit sen-
siblement plus élevé que pendant 'année précédente. Cette évolution aurait dil
appeler, en temps voulu, des mesures plus énergiques pour réduire le déséquilibre.
Or, pendant ces mois considérés, la pression exercée sur le dollar n’a pas revétu
une intensité excessive et les pertes d’or ont été limitées. Les causes directes des
mesures restrictives trés énergiques annoncées le ler janvier 1968 résident dans
les événements survenus au dernier trimestre de 1967, A savoir: considérable
aggravation du déficit de la balance des paiements, répercussions de la déva-
luation de la livre, fortes pertes d’or subies pour faire face aux achats spéculatifs
de métal sur le marché. Pour déterminer dans quelle mesure le dollar a été exposé
a2 un mouvement caractérisé de défiance, il importe d’examiner, d’une part,
I'évolution de I'économie des Etats-Unis pendant les douze a vingt-quatre mois
écoulds et, d’autre part, la persistance, depuis de nombreuses années, d'un désé-
quilibre de leurs comptes avec I’étranger.

On rappellera que I'économie des Etats-Umis a été plongée dans un état
de surchauffe inflationniste par Tintensification de Peffort de guerre au
Viét-nam. En I'absence de correctifs dans le domaine budgétaire, la politique
monétaire avait revétuy, au cours du troisiéme trimestre de 1966, un caractére
de plus en plus restrictif, freinant le développement de lactivité économique. Le
quatriéme trimestre a nettement marqué un tournant; si la production totale
avait néanmoins enregistré une nouvelle augmentation en cours de trimestre,
ce mouvement n'avait été possible que grace 4 une accumulation involontaire de
stocks au rythme annuel de $18,5 milliards, c’est-d-dire a4 une cadence presque
égale au triple de la normale.

Le mouvement d’expansion a effectiverment marqué une pause pendant
le premier trimestre de 1967. Le produit national brut exprimé en termes réels
a légérement diminué, et lindice de la production industrielle s'est inscrit en
recul de quelques points. Loin d’étre un symptéme de récession, ce mouvement
marquait, en quelque sorte, un répit faisant swmte aux restrictions de crédit appli-
quées devant la menace éventuelle de tensions inflationnistes provoquées



par I'élargissement du déficit du budget. Le taux de chémage est resté relative-
ment bas (3,7%) et n’a que faiblement augmenté pendant le deuxieéme trimestre.
L’indice des prix & la consommation a augmenté a une cadence plus modérée que
celle des trimestres précédents. '

La pause intervenue dans le mouvement d’expansion caractérisée a reflété,
dans une trés large mesure, un recul accentué dans la constitution des stocks, dont
le rythme annuel d’accumulation, trés élevé pendant les trois derniers mois de
1966, est tombé a $7 milliards pendant le premier trimestre de 1967 et presque
a zéro pendant le deuxie¢me. Quoi qu’il en soit, Paugmentation des dépenses pu-
bliques et des dépenses de consommation des particuliers a rapidement contribué
a compenser les effets du recul des investissements du secteur privé et, pour le pre-
mier semestre de 1967, le produit national brut exprimé en termes réels a légére-
ment augmenté.

Durant I’été, les forces d’expansion sont une fois de plus entrées en jeu et,
pendant le second semestre, la production, exprimée en termes réels, s’est accrue
a4 une cadence annuelle de 4,4%,. La reprise de l'activité dans le bitiment et
Paccumulation des stocks ont conjugué leurs effets avec ceux de accroissement

Etats-Unis: Dépenses nationales (chitfres bruts).

1966 1967 1968
3éme d&me ler Zéme 3éme déme ter
trimestre | trimestre | trimestre | trimestre | trimestre | trimestee | trimestre

en milliards de dollars E.U., chiffres corrigés des variations saisonnigres,
cadences annuelles

Postes

Dépenses de consommation des
particuliers . . . . .. ... 470,1 | 473,8 | 480,2 | 489,7 | 4953 | 301,68 | 517,8
Biens durables . . . . . . . .. 70,9 70,6 69,4 72,5 72,7 73.8 77,9
Biens non durables . . . . . . . 209.,5 210,3 214,2 217,2 218,5 2203 228,0
Services . . ... . ..o 189.8 ie2,9 196,686 200,0 204,1 207.7 2719
Achats de biens et de services par le
gouvernement fédéral . . . . . . 187,7 | 1861,7 | 170,4 | 175,06 | 1722 | 11,7 | 1878
Défense natllonale . . . . . . . 63,0 65,6 70,2 72,5 73,3 74.2 76,6
Aufresachats . . . . . . . - .. 94,7 96,1 1002 i02,5 i04,9 107.5 10,9
Investissements en capilaux fixes du
secteur privéd (chiffres bruts) . . . 104,9 103,7 | 103.3 | 1046 | 1084 | 111,86 | 1155
Maisons dhabialion . . . . . . 23.7 20,9 21,4 23,1 25,6 27.6 28,3
Installations & usage indusiriel ef
o clal el équip | S ar.2 g2.8 a2 81,5 82,8 54,0 87,2
Fluctuations de la valeur des
stocks des entreprises . . . . . . 11,4 18,5 T 0.5 3,8 9,2 3,9
Exportations de biens et de services
(chiffres nets) . . . ... .. .. 4.6 4.3 5,3 53 5.4 3,0 2.6
Dépenses nationales aux prix du
marché (chiffres bruts). . . . 7488 | 7821 | 766,3 | 1751 | 7912 | 807,83 | 827.3
Dépenses nationales aux prix de
1966 (chiffres bruts) 745.5 752,8 752.5 57,2 765,86 74,0 85,2




continu des dépenses publiques. La vigueur du mouvement d’expansion a été
quelque peu atténuée par des conflits sociaux pendant Pautomne 1967. Vers la
fin de 'année, en revanche, les mouvements de presque tous les indices représen-
tatifs de P'activité permettaient de conclure que I'économie était en état de sur-
chaufle et que la demande exercait des pressions sur le volume des ressources
productives.

Aprés avoir été assouplie pendant les derniers mois de 1966, au moment
ou la surchauffe perdait de son intensité, la politique monétaire s’est orientée en
décembre vers 'aisance. Pendant la pause de 1967, le Federal Reserve Board a
continué d’appliquer une politique d’argent facile pour éviter une accélération
du recul de lactivité et permettre au secteur privé de reconstituer sa position
de liquidité. A la fin février, les pourcentages de réserves obligatoires, en
contrepartie des dépbts d’épargne et d'une fraction des dépdts a échéance
fixe des banques adhérentes, ont été abaissés en deux étapes de 4 a4 39%. Cette
opération a libéré quelque $850 milliens de fonds précédemment immobilisés dans
les réserves. Au début d’avril, le taux officiel de réescompte a été ramené de 414 4
49%,. En raison de la reprise du mouvement d’expansion au milieu de I'année, et
tenant compte qu’au point de vue fiscal les perspectives de mesures restrictives
n’étaient pas trés favorables, le Federal Reserve System a resserré a nouveau sa
politique monétaire pour des raisons d’ordre interne et externe, Pendant une
premiére étape, les taux d’intérét ont évolué essentiellement en fonction du jeu des
forces du marché; ensuite, dans le courant de 'année, une action restrictive a éeé
entreprise. Au moment de la dévaluation de la livre en novembre, le taux d’escompte
officiel a été porté & 414%; 2 partir de janvier 1968, les pourcentages de réserves
obligatoires, en contrepartie des dépdts a vue, ont été relevés d’un demi-point. Ces
changements de politique a intervalles relativement rapprochés répondaient A des
modifications de climat économigque, encore que leur étendue ait été parfois excessive,

semble-t-il.

Moins heureux ont été, en revanche, en partie du fait de divergences entre
le gouvernement et le Congrés, les résultats concrets de la politique budgétaire au
cours de la période considérée. Aprés avoir laissé passer le moment décisif pour
alourdir la fiscalité & la fin de 1965 ou au début de 1966, le gouvernement avait
proposé, dans le budget de janvier 1967, une augmentation de 6%, de I'impét sur le
revenu, Toutefols, comme le boom marquait & ce moment un nei temps d’arrét,
cette suggestion n’a pas été adoptée par le Congrés. Les mesures budgétaires appli-
quées pendant 'arrét du mouvement ascendant du cycle ont plutdt joué dans le sens
opposé. Le régime du crédit d’impdt de 79 relatif aux investissements, aboli en
octobre 1966, a été rétabli en juin 1967; d’autre part, le Président a autorisé le dé-
blocage de presque $2 milliards de ressources publiques destinées a 'exécution de
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programmes de travaux publics, qui avaient été précédemment immobilisées. Tout
en visant 3 empécher un nouveau recul de I’activité, ces mesures avaient pour but de
répondre a des besoins 4 plus long terme de I’économie, et la période de pause
offrait, estimait-on, une occasion favorable pour les mettre en route; mais, a ’arriére-
plan, en plus du retour & une assez large aisance monétatre, le volume total
des dépenses du secteur public augmentait 4 une cadence assez rapide. De méme,
pendant que les allégements fiscaux étaient présentés au public comme des mesures
visant a4 contrecarrer des tendances de caractére cyclique, les projets de relévement
des impéts n’étaient toujours pas votés. Cette attitude a créé une certaine con-
fusion au sujet de la situation fondamentale de ’économie des Etats-Unis et de ses
perspectives an cours des mois suivants. Toutefois, étant donné que le ralentisse-
ment du début de 1967 présentait plus de traits communs avec un temps d’arrét
de la surchauffe qu’avec une récession, la nécessité d’'une augmentation des impots
n’avait pas disparu.

Lorsque Véconomie a fait apparaitre les premiers symptémes d’une reprise
de lexpansion aprés la fin du premier semestre, les autorités ont assez rapi-
dement révisé et durci leur attitude dans le domaine de la politique fiscale. En
raison des perspectives d’un accroissement trés considérable du déficit du budget
administratif, le Président a recommandé, en aoit, Ia mise en route d’un train
de mesures fiscales énergiques comprenant ’application d’une taxe complémentaire
de 10%, a I'impét sur le revenu des particuliers (contre 69, dans le projet précédent),
Papplication d’une taxe complémentaire de 109, & Pimpdt sur les bénéfices des
sociétés, ajournement jusqu'au milien de 1969 de la réduction de certains impots
indirects prévue pour le mois d’avril 1968, et l'accélération du recouvrement des
impéts sur les sociétés. L’application de ces mesures devait, selon les estimations,
dégager $7,4 milliards au total de recettes supplémentaires au cours de lexer-
cice 1967-68. Ces projets n’ont pas été adoptés par le Congres, dont les membres
ne paraissaient pas convaincus que I'économie américaine se trouvait a nou-
veau en état de surchauffe. En outre, les mesures de lutte contre Iinflation
devaient englober, faisait-on observer de divers cotés, des compressions accentuées
des dépenses budgétaires autres que militaires. Pour obtenir Passentiment du Congrés
sur son programme fiscal, le Président a fait connaitre par la suite gqu’il acceptait
cette observation, mais ’accord n’a pu se réaliser sur un compromis efficace.

Les dépenses de consommation des particuliers ont compté, en 1967, au
nombre des facteurs de freinage de la demande. Les achats de biens de consomma-
tion durables et non durables ont peu progressé pendant ’année et se sont méme
ralentis au cours de la seconde moitié de 1967. Par rapport au niveau plus «nor-
mal» de 69 des années précédentes, la relation épargne/revenus disponibles
s'est tenue, en moyenne, a plus de 7%, pour atteindre presque 7,5% pendant
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le dernier trimesire, Cette évolution des dépenses de consommation sexplique
peut-étre par les achats massifs de biens durables et par l'augmentation
relativement forte de DPendettement des particuliers pendant les années pré-
cédentes.

Aprés une progression assez modérée an début de 1967, fes prix ont commencé
a monter sensiblement au cours du second semestre. Les prix de gros se sont, en
fait, inscrits en recul de janvier & avril, en raison principalement de la chute
des cours des produits agricoles, pour amorcer un mouvement de hausse par la
suite, Les prix a la consommation ont augmenté de 3,19, pour Pensemble de 1967
mais, pendant le second semestre, leur taux de progression a été trés voisin de 4%,

L’année 1967 a été également caractérisée par des augmentations accentuées
de salaires, et les précédentes directives officielles n'ont plus été observées. Les
gains horaires moyens se sont accrus de 4,79, contre 3,19, par an de 1960 4 1964,
3,89 en 1965 et 4,19, en 1966. Aprés les pressions inflationnistes de la période
1965-66, les augmentations des salaires et des prix survenues en 1967 confirmaient
lexistence d’un important excédent de demande, avec ses conséquences évidentes

pour la balance des paiements.

De tous les traits particuliers de la situation économique des douze mois
écoulés, ancun n’a été peut-étre plus frappant que la tenue des marchés financiers
et les mouvements des taux d’intérét. Avec Passouplissement des restrictions de
crédit, fin 1966 et début 1967, les taux s’étaient orientés A la baisse. Les taux i
court terme ont sérieusement fléchi; le taux de rendement des Bons du Trésor,
par exemple, est tombé de 5,3% en novembre 1966 a 3,5% en juin 1967.
Avec les taux 4 long terme, au contraire, la détente a été de courte durée et rela-
ttvement limitée. Les rendements des obligations de sociétés ont diminué de moins
de 159, ; au surplus, ils avaient touché leur point le plus bas dés le mois de février,
Les mouvements des taux ont fait ressortir de profondes différences par rapport a
ceux notés d’habitude en période de pause cyclique; ils ont reflété Pentrée en jeu
de deux facteurs. Aprés le resserrement du crédit au cours de I'année précédente,
les préteurs ont manifesté une préférence pour le maintien d’une forte position de
liquidité. De son c6té, la demande de capitaux 2 long terme a été trés active, car
les emprunteurs ont procédé a la reconstitution de leur liquidité, prévoyant ainsi la
couverture de leurs hesoins lorsque la reprise escomptée du mouvement d’ex-
pansion viendrait & se manifester. Les émissions en capital sous forme d’offres
au public et de placements directs de valeurs mobiliéres ont dépassé $44 milliards
en chiffres nets, ce qui représente un volume supérieur de moitié environ au chiffre
de 1966.
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Etats-Unis: Taux d’intérét.
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En raison de entrée en jeu de ces facteurs, les taux d’intérét a long terme se
sont réguliérement tendus du début du printemps jusqu’a la fin de 'année; Ja hausse
a été de Pordre de 19 et, 4 la fin de 1967, leur niveau était supérieur aux maxi-
mums de 1966. Sur le marché monétaire, la tendance s’est également orientée a la
hausse, pendant le second semestre, et a méme été plus accentuée, en raison des
perspectives d’accroissement du déficit budgétaire et de absence d'un relévement
des impdts. A la fin de 1967 également, la politique d’aisance monétaire a fait place
a une politique plus restrictive.

L’évolution de I'économie des Etats-Unis a exercé une influence prépondérante
sur la balance des paiements, encore que la situation de leurs comptes avec I’étranger
s¢ soit également ressentie du contexte extéricur. Les difficultés ont commencé 4
se manifester A la fin de 1965. L’alourdissement des charges de la guerre au Viét-nam
est intervenu au moment ol la situation des finances extérieures des Etats-Unis
était déja défavorable, et ou I’économie interne subissait les effets d’un excédent de
demande. Les dépenses engagées au Viét-nam ont provoqué 'aggravation de la
balance des paiements, non particulierement par Paugmentation des décaissements
de devises — dont une fraction appréciable a reflué vers les Etats-Unis sous forme
d’'un accroissement de leurs exportations 4 destination des pays qui les avaient
acquises — mais, et ce fatt est plus significatif, parce qu’elles ont provoqué, a I'in-
téricur, une intensification des pressions inflationnistes. En 1966, les importations
ont en effet augmenté de prés de 209, Aussi, malgré un accroissemient de plus de



10%, des ventes 4 1’étranger, I’excédent de la balance commerciale a-t-il diminué
de $1,1 milliard par rapport a 'année précédente. Toutefois, en raison du resserre-
ment du crédit, les Etats-Unis ont recu, principalement en provenance du marché
de V'Euro-dollar, un afflux de fonds 4 court terme d’une ampleur telle que la balance
des palements (sur la base des transactions entre autorités monétaires) s'est effec-
tivement soldée par un léger excédent.

Etats-Unis: Balance des paiements.

19681 19§71 1968

Pastes 3&me 4éme Ter 26me Jéme 4&me 1er
trimestre | trimestre | frimestre | trimestre | trimestre [trimestre®| trimestre?

en millions de dellars E.U., chifres corrigés des variations saisonniéres|

Commerce
Exportations {3 usage civil seulement) . 7.385 7.405 7.670 7.715 7.626 7.455
Importations {4 usage civil seulemant) . 6.580| 6.680| 6.860| 6.560| 6.550| 7.210
Balance commerciale . . . . . 805 725 1.010 1.155 1.076 245 105

Searvices (chiffres nets)

Revenus des investissements . . . . 1.305 1.855 1.285 1.290 1.555 i.505
Dépenses militaires . . . . . . . |— 74%3|— 760|— 705|—~ 735 |- 855|— 750
Tourisme ., . . . « + + +« &« . .« |J— 2B5|— 265|— 265|— 4B60|— 485|— 325
Divers . . . . - « « 4+ 4« 4 . .= 225|— 218|— 235|— 325|— 240 |— 225
Total . . . - .« « « « + T0 116 80 (— 230 |= 25 205
Balance des biens et services . . 875 840 1.09Q 225 1.050 450

Dons de I’Etat et mouvemeants de
capitaux officiels (chiffres nets} . |— 760 |— 725|—1.200|—~1.015|— 8B5 |-~ 945 .

Mouvements de capitaux privés
américains (chilfres nets)

Investisgements directs . . . . . |— 900 |—1.005|— 625|— ©680|- 94D0|— 820
Autres mouvements de capitaux

alongterme . . . . . . . . - |— -3 JO|— 180|— 180 |— S510|— 395
Mouvements de capitaux a Gourtterme |— 26— 230 |(— 1i80|— 285|— 290 |- 3588

Mouvementsde capitaux étrangers
{chiffres nets) S e e e 375 760 855 1.195 805 220
Erreurs ¢t transactions nen enregistrées . 276 |— 18D |— 295 |—~ 545 210 35

Balance des paiements, sur la base
de Ja liquidité - s 4 e+ 4 .= 185 ]— 420|— 535|— 555 — 640/ =1,8501-—- 600
Accroissement des engagements liguides
des Etats-Unis aulres que les engage-
ments envers des autorités monétaires
étrangdres . . . . . . . . . . 1.025 400 |—1.280 |—~ 275 1.085 G45 a0

Balance sur la base des réglements
entre autorités monétaires , . . 860 |— 20j—1.815|— 830 455 |— 1.205 |— 520

! Pour les totaux annuels de 1966 ot de 1967, of. tableau de la page 42, ® Chiffres provisoires,

Le développement des exportations s’est poursuivi pendant les trois premiers
mois de 1967, Au cours des deux trimestres suivants, en revanche, les ventes 3
I’étranger ont stagné avec le plafonnement, voire le recul, de I'activité économique
des principaux pays industriels européens. En méme temps, du fait d’une absorption



progressive de stocks naguére portés 4 un niveau excessif, les importations des
Etats-Unis ont quelque peu diminué. Aussi, I'excédent de la balance commerciale
des neuf premiers mois de 1967 a-t-il fait ressortir une augmentation de $305 mil-
lions par rapport a la période correspondante de I'année précédente. Toutefols,
comme les sorties de capitaux et les dépenses militaires & I'étranger ont atteint un
volume plus considérable, le déficit de la balance des paiements {calculé sur la
base des transactions entre autorités monétaires) représentait, pendant les neuf
mois considérés, une cadence annuelle de quelque $2,9 milliards,

La situation s’est trés sensiblement aggravée pendant le quatriéme trimestre:
I’excédent de demande s’est de nouveau manifesté avec intensité, les entreprises ont
reconstitué leurs stocks, et des facteurs spéciaux, gréve prolongée dans Pindustrie du
cuivre par exemple, ont eu des répercussions défavorables sur la balance com-
merciale. Les importations ont fait un bond en avant de $660 millions et, & la
suite d’un recul des ventes 4 Pétranger, I’excédent de la balance commerciale a
diminué de 3830 millions. Corrélativement, les exportations de capitaux se sont
fortement accrues, principalement parce que le Trésor britannique a retiré des
fonds investis aux Etats-Unis en vue de renforcer ses réserves monétaires. En fin
de compte, le déficit de paicments des Etats-Unis a atteint $1,2 milliard pendant le
quatri¢gme trimestre (chiffres corrigés des variations saisonniéres), contre $730 mil-
lions en moyenne pendant chacun des trois premiers, et il a été de $3,4 milliards
pour 'année tout entiere.

Pour se rendre compte que Paccroissement des importations a ét€ di princi-
palement, ces derniéres années, a I'existence d’un excédent de demande, il suffit de
consulter le graphique ci-aprés qui fait apparaitre la tendance de la relation entre les
fluctuations du produit national brut et le volume effectif des importations. 1] ressort
nettement qu’en 1966 et en 1967, les importations se sont situées bien au-dessus du
niveau correspondant i la relation normale constatée entre les deux variables, et
qu’elles marquaient déja une certaine déviation en 1965. Au cours du quatriéme
trimestre de 1967, les achats & ’étranger ont représenté en effet 3,79, environ du
produit national brut, pourcentage le plus élevé de la période d’aprés-guerre. En 1965
et 1966, les achats a P'étranger de biens d’équipement se sont respectivement accrus
de 41 et 46 %,. En 1967, malgré la pause survenue pendant une partie de 'année et la
tendance au plaforinement des dépenses d’installation et d’équipement des entreprises,
ils ont accusé une augmentation de 119,. En fait, compte tenu des exportations dont
le financement a été réalisé au moyen d’'une aide officielle, les excédents de la
balance commerctale ont 4 peu prés complétement disparu en 1966 et en 1967,

Les années 1966 et 1967 confirment également que les mouvements du com-
merce extérieur des Etats-Unis sont de nos jours trés influencés par les fluctuations
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du niveau d’activité en Europe occidentale. Des ralentissements de la cadence
d’accroissement de la production industrielle dans cette zone en 1957-58, fin
1962-début 1963, fin 1966-début 1967, ont provoqué des réductions du volume
total des exportations des Etats-Unis a destination de ’Europe. Les Etats-Unis se
classent au tout premier rang des fournisseurs de biens d’équipement (au cours des
derniéres années, les ventes de cette catégorie de produits ont représenté un tiers
de leurs exportations a destination de I’Europe), et les investissements sont normale-
ment les premiers touchés pendant les phases successives du cycle économique.
D’autre part, les Etats-Unis agissent, en quelgue sorte, en qualité de fournisseur
marginal. En périodes de forte activité de la demande, 1'Europe se tourne vers les
Etats-Unis pour combler des insuffisances dans ¢ertains domaines. D’autres fois, au
contraire, 'Europe réduit ses achats aux Etats-Unis, en méme temps qu’elle inten-
sifie son effort d’exportation, lorsque la demande intérieure donne chez elle des
signes de faiblesse; elle fait alors une concurrence plus efficace 4 I'industrie améri-
caine.

La persistance des déficits des paiements des Etats-Unis, au moment ot la
livre sterling était en difficulté, a réduit la liberté de manceuvre des autorités améri-
caines lorsqu’elles ont dit s’attaquer 4 leurs problémes. La dévaluation de la livre
en novembre a exercé des répercussions sur les réserves des Etats-Unis, Jusqu’a cette
date, les sorties d’or avaient été limitées en 1967, mais la puissante vague d’achats
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de métal a des fins spéculatives les a portées & §1.170 millions pour Pensemble
de ’'année.

En raison des événements défavorables du quatriéme trimestre, une action
puissante s'mposait manifestement pour comprimer le déficit extérieur et limiter
ainsi les pertes de réserves, Aussi, le ler janvier 1968, les autorités ont-elles mis en
route un nouvel ensemble de correctifs énergiques.

1. Pour remplacer les directives précédentes de caractére volontaire, les
pouvoirs publics ont instauré un contréle autoritaire des sortics de fonds provo-
quées par les investissements directs des sociétés américaines a Pétranger. Sont
visés par ces mesures les nouveaux transferts de capitaux et les gains réalisés hors
des Etats-Unis. Sont exclus, en revanche, les capitaux recueillis sur des marchés
extérieurs, et la constitution de provisions d’amortissement et de renouvellement des
stocks liée & des opérations traitées a l'étranger. La base retenue est le volume
annuel moyen des investissements directs réalisés par chaque société pendant la
période 1965-66. Les investissements directs dans les pays développés du continent
européen ¢t en Afrique du Sud ont été suspendus pendant 'année 1968, a Pexcep-
tion de ceux ne dépassant pas 359, des profits réalisés 4 I'étranger pendant la période
de base, Pour d’autres pays développés, les investissements directs ne devront pas
étre supérieurs & 659, de leur montant au cours de la période de base. Enfin, pour
les pays en voie de développement, les nouvelles sorties de capitaux et le réinves-
tissement sur place des bénéfices ne devront pas étre supérieurs & 1109, du niveau
de la période de base. Ces mesures, estime-t-on, provoqueront, en 1968, une réduc-
tion de §1 milliard des sorties de capitaux destinées a financer des investissements

directs (tels que définis ci-dessus).

2. Le Conseil de la Réserve Fédérale continue de surveiller, en exécution
d’un programme de limitation volontaire, les octrois de crédit par les banques et
les institutions financiéres américaines a des non-résidents; mais il a requ, en outre,
le pouvoir d’imposer, en cas de besoin, des mesures réglementaires. Dans 'immédiat,
le Conseil de la Réserve Fédérale a nettement renforcé les dispositions restrictives
annoncées en novembre 1967 et devant entrer en application en 1968. Les banques
américaines doivent maintenir le volume global de leurs encours envers des non-
résidents & 103%, du niveau de la fin de 1964 {contre un plafond de 1099, fixé en
novembre). Il leur est en outre interdit de renouveler les préts 2 moyen et a long
terime (ou de repréter les sommes remboursées & ce titre) accordés a des pays indus-
trialisés du continent européen; par ailleurs, 'encours des crédits & court terme
4 cette zone devra fléchir de 409, en 1968, Les institutions financiéres autres gue
les banques sont tenues de ramener le montant des avoirs & I’étranger mentionnés
dans le programme & 959, du niveau de la fin 1967, et de rapatrier la totalité de
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leurs ressources liquides, a V'exception des fonds de roulement strictement indis-
pensables. L’observation de ces directives provoquera, estime-t-on, des entrées
nettes de $500 millions de fonds en provenance de I’étranger pendant ’année 1968,
contre des sorties de $400 millions en 1967.

3. Les résidents des FEtats-Unis sont invités a différer pendant deux ans les
déplacements hors de 'hémisphére occidental ne présentant pas un caractére
essentiel pour I’économie du pays. Des mesures législatives ont été introduites qui
prévoient, notamment, application ultérieure d’une taxe progressive aux dépenses
des touristes américains a Pétranger, I'extension aux voyages internationaux par
avion de la taxe pergue a loccasion des déplacements par air & Iintérieur des
Etats-Unis et la réduction, de $100 a $10, de la valeur des marchandises que les

touristes américains peuvent faire entrer en franchise a leur retour aun pays.

4. Les dépenses du gouvernement a Pextérieur seront réduites par une série
de mesures comprenant une compression de 109 des effectifs des fonctionnaires
travaillant & P'étranger. Par ailleurs, des négociations sont en cours avec des pays
allié¢s de 'O 'T.AN., pour leur demander de compenser les dépenses engagées
par les Etats-Unis en Europe par des achats accrus de matériel militaire de fabrica-
tion américaine et I'acquisition d’un volume plus important de valeurs a long terme

du Trésor fédéral.

5. Quelques dispositions ont été prises pour encourager les exportations
(élargissement des possibilités de financement de 'Import-Export Bank, tentatives
faites, 4 'occasion de I'application de la taxe & la valeur ajoutée dans les pays du
Marché Commun, pour obtenir un abaissement des dispositions, autres que les
droits de douane, faisant obstacle a l'entrée des produits américains, octroi d’une
aide financiére a4 des groupements d’exportateurs pour permettre & des entreprises
de petite et de moyenne importance d’écouler plus facilement leur production
a I'étranger).

Ce programme a pour but d’obtenir, pour 1968, lorsque ses dispositions pro-
duiront tous leurs effets, une réduction des dépenses et un accroissement des ren-
trées en devises de $3 milliards. Il ne faut toutefois pas se dissimuler que I'applica-
tion de certaines dispositions demandera du temps. Etant donné, par ailleurs, que
ces mesures auront nécessairement des répercussions sur les recettes de la balance
des paiements courants ou de la halance des opérations en capital, il est difficile
d’estimer quelle sera, en 1968, I'étendue du redressement en chiffres nets de la
balance générale. En tout état de cause, I"amélioration sera intimement lide aux
fluctuations au jour le jour des forces du marché.

Si des contréles directs sont en vigueur depuis quelques années pour corriger
le déséquilibre de la balance des paiements des Etats-Unis, le nouveau programme



du gouvernement fédéral constitue un pas important dans la méme voie. Cette évo-
lution comporte incontestablement des dangers, en ce sens qu’elle powrrait conduire
le monde & I’abanden des pratiques libérales suivies, depuis maintenant plus d’une
quinzaine d’années, dans le domaine des échanges et des paiements. Pour justifier
ces mesures de contrdle, on invoque le contlit au Viét-nam et la difficulté de rétablir
un véritable équilibre des comptes extérieurs dans les conditions du temps de guerre,
mais le rétablissement de la paix permettrait-il de les démanteler ? Tout en n’atten-
dant pas de réponse claire i cette question, H convient d’examiner I'évolution
du probléme de la balance des paiements des Etats-Unis et les idées qui ont été
progressivement avancées pour le résoudre.

# *
*

Nombreuses sont les entreprises commerciales et les institutions financiéres
étrangéres qui utilisent activement le dollar pour régler leurs transactions extérieures
et conserver leur trésorerie sous une forme liquide. L’augmentation de ces avoirs
privés en dollars a normalement sa contrepartie dans un déficit de la balance des
paiements des Etais-Unis {€tablie sur une base de liquidités). Il est donc généralement
prétérable de partir du concept de balance des palements fondée sur les tran-
sactions entre autorités monétaires pour essayer de dégager une tendance, encore
que, méme dans cette hypothése, la véritable situation soit fréquemment masquée
par des transferts de fonds entre banques centrales et banques du secteur privé,
Mais, par-dessus tout, les mouvements des réserves d’or donnent, en général, des
indications trés suffisantes sur Iévolution de la balance des paiements des Etats-Unis,
en particulier quand on les étudie en liaison avec les fluctuations des engagements
envers les autorités monétaires étrangéres: un accroissement de ’encaisse-or est un

signe de vigueur. Tout fléchissement devrait, au minimum, retenir I’attention.

Il est permis d’affirmer, avec le recul du temps, que la dévaluation généralisée
de 1949 a marqué un tournant dans histoire du dollar. A la veille de 'aménagement
des parités, la reconstruction des économies venait de débuter 4 I’étranger, la balance
des paiements des Etats-Unis accusait des surplus en permanence et leur encaisse-or
augmentait, en dépit de 'octroi d’aides et de préts officiels représentant plus de
$5,5 milliards par an en moyenne, et de D’existence de restrictions quantitatives
frappant assez lourdement les importations en provenance de la zone dellar. La
persistance des surplus extérieurs des Etats-Unis avait incontestablement placé le
reste du monde dans une situation intenable,

_ Apres la modification des parités, les comptes extérieurs ont presque toujours
fait apparaitre un déficit et les Etats-Unis ont subi des pertes d’or pendant la majeure
partie du temps. Du début de 1950 a Ia fin avril 1968, la valeur de ’encaisse a fléchi
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de $24,6 milliards a $10,7 milliards; encore l¢ dernier chiffre comprend-il une dette
de $1 milliard remboursable en or envers le F.M.I. En méme temps, les engagements
envers les autorités monétaires étrangeéres sont passés d’un peu moins de $4 milliards
3 plus de $13 milliards. Cette détérioration du rapport entre encaisse-or des
Etats-Unis et leurs engagements envers des organismes monétaires étrangers est
passée par une série de phases dont les causes profondes ont été trés différentes.

Le retournement de situation intervenu en 1950 a été particuliérement
spectaculaire: les exportations ont en effet baissé de §2 milliards par rapport a
Pannée précédente, tandis que les importations progressaient de $2,2 milliards.
Entre 1950 et 1956, le déficit (calculé sur la base des transactions entre autorités
monétaires) a atteint en moyenne $1,2 milliard par an environ. Malgré I'étendue
de quelques déficits au cours de ces années, ces derniers n’avaient pas soulevé
d’inquiétude; ils étaient, disait-on, la conséquence du rajustement des parités et
reflétaient, directement et indirectement, les répercussions de la guerre de Corée.
De I'avis & peu prés général, ces déséquilibres avaient un caractére constructif.
De fait, ils ont puissamment aidé les pays d’Europe & reconstituer leurs véserves
monétaires, et feur ont permis de poursuivre la reconstruction de leurs économies
a un rythme accéléré. En raison de la diminution de $5,6 milliards en 1949 a
$2,4 milliards en 1956 du volume de 'aide a I’étranger (dons et préts) et de la levée
progressive des discriminations frappant les produits en provenance de la zone
dollar, les tendances sous-jacentes ont été toutefois assez défavorables aux Etats-
Unis, en partie parce que le volume de leurs dépenses militaires & ’étranger a

fortement augmenté au cours des années considérées,

Pendant la méme période, I’encaisse-or des Etats-Unis a fléchi de $400 mil-
lions par an en moyenne. Ce mouvement n’était pas dit & des doutes au sujet du
maintien de la convertibilité en métal du dollar, mais au fait que I'offre d’or moné-
tajire ($440 millions par an en moyenne) était a peine supérieure a la moitié des
demandes nettes émanant d’organismes officiels étrangers, Ceux-ci ont couvert le
solde de leurs besoins en s’adressant a la Trésorerie américaine. Pour le systéme
monétaire international, cette évolution était aussi jugée souhaitable, parce qu’elle
favorisait le retour a4 une répartition plus satisfaisante cdes réserves de métal jaune
dans le monde, En tenant compte qu’elles allaient de pair avec 'accroissement des
engagements envers des autorités monétaires étrangeres, les pertes d’or des Etats-
Unis ne pouvaient pourtant pas étre considérées comme un indice favorable.

L’année 1957 a ¢été, pour la balance des paiements des Etats-Unis, une
année exceptionnelie. Les hostilités an Moyen-Orient et la fermeture du Canal
de Suez avaient en effet conduit les pays d’Europe 4 effectuer d’importants achats
de produits pétroliers dans hémisphére occidental; d’autre part, le développement
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excessif d’activité provoqué par la reconstruction en Europe avait atteint son
maximum au moment ol ['économie américaine commengait de donner des
signes de récession. En 1957, lexcédent de la balance commerciale s’est élevé
4 $6 milliards, retrouvant ainsi son niveau des années précédant les dévaluations
de 1949, et la balance générale des paiements a fait apparaitre un surplus de
$1,1 milliard, (était le rayon de soleil avant Iorage.

La sitnation de la balance des paicinents des Etats-Unis s’est renversée en
1938, avec apparition d’un déficit de $2,9 milliards, Ce revirement brutal a été
dominé par la modification de la situation de la balance commerciale. Si les im-
portations ont trés légérement diminué, les ventes a4 I'étranger ont, en revanche,
accusé un recul de plus de $3 milliards, parce qu'en 1957 la surchauffe a été
maitrisée en Europe, et que Pannée 19538 a été caractérisée par un mouvement
de récession assez généralisé, accusant par conséquent un décalage de six mois
environ par rapport a celui enregistré en 1957-58 aux Etats-Unis, L’économie
américaine est sortie plus 6t de la phase de récession et Pexpansion s’est accélérée
en 1959. Aussi, la situation de la halance commerciale sest-elle aggravée cette
année-la: alors que les exportations avaient tendance a plafonner, les impor-
tations se sont accrues de $2,4 milliards. La forte progression des importa-
tions s’expliquait également en partie par des achats massifs d’acier pendant le
conflit prolongé dans l'industrie sidérurgique, et par une brusque passion des
consommateurs américains pour les véhicules de tourisme de fabrication étran-
gére. En méme temps, les exportations de coton et d’avions se tenaient & un niveau
inférieur & la normale. De ce fait, et pour la seconde fois seulement depuis 1953,
Pexcédent de la balance commerciale de 1959 a été inféricur 2 $1 milliard, et
la balance des pailements courants a fait apparaitre un déficit,

L’aggravation de la situation des paiements extérieurs en 1958-59, par rapport
a la période 195657, était essentiellement un phénomeéne de caracitre cyclique,
accentué par la réouverture du Canal de Suez. Cette évolution aurait pu soulever
moins d’inquiétudes si les pertes d’or avaient été plus modérées. Bien que les
déficits n’ajent pas été irés sensiblement supérieurs A ceux de certaines années
précédentes, notamment ceux de 1950 et de 1953 qui étaient liés & la guerre de
Corée, les déséquilibres de 1958-59 donnaient a penser que I’aggravation avait
un caractére plus fondamental.

En raison de 'entrée en jeu de facteurs cycliques, la situation s’est modi-
fiée en 1960, les Etats-Unis ayant enregistré une fois de plus un recul d’activité
pendant que I’expansion se poursuivait & un rythme accéléré en Europe. Les
exportations ont progressé de $3 milliards et les importations ont fléchi de plus
de $500 millions. Nombre de facteurs spéciaux ont également joué un réle
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Etats-Unis: Balance des paiements.

Moyenne Moyenne | Moyenne
Postes 1950-86 | 1957 | 1os56-60 | 1961-55 | 1996 1967
en miitiards de dollars E. U.
Commerce
Exportations (& usage civil
seulement} e 13,5 19,4 17,3 22,8 29,2 30,5
Importations {4 usage civil
sedlementy . . . ., . . . 11,0 13,3 14,3 17,5 25,5 27,0
Balance commerciale . . . . 2,5 6,1 3.0 5,3 3,7 35
Services (chiffres nets)
Revenus des Investissements . . 1,8 2.4 2.6 4,2 5.2 56
Dépenses militaires . . . . . . —2.0 -2.8 —2.8 —2,3 —2.8 —3,0
Touwrisme . , . . . . . . . . — 0.4 —-0,6 —0.7 — 1,0 —1,1 —1,5
Pivers . . - . . . . - . . - —0,2 —a,1 —0,8 —-0,7 —0,9 — 1,1
Total . . . .. ... .. | —o8 —1,1 —15 02 0.4 0,0
Balance des biens et services 1,7 5,0 1,4 55 4.1 3,5
Donsg de I'Etat et mouvements
de capitaux officiels
{chiffres nets) e e —2,5 -—2,8 —2,4 —3,3 -3,4 —4,1
Mouvements des capitaux
privés américains (chiffres nets)
Investissements directs . . . . —0,9 —2,4 — 1,2 —2,2 -3.5 —-3,0
Autres mouvements de capitaux
dlongterme . . ., . . . . —0,3 - 0,8 —-11 —1.4 —0.3 —1,3
Mouvements de capitaux
& court terme e e e s —0,2 —0,3 -0,6 —0,9 —0,4 —1,2
Mouvements de capltaux
étrangers {chiffres nets) . . . 0.3 0,5 0,4 0,7 25 3,1
Erreurs et transactions non
enregistrées . . . . . . . . 0,4 1,2 0.0 —0,7 —-0,3 —-0,6
Balance des palements, sur la base
delaliquidité . . . ., . ., . . - 1,5 0.8 —3,7 —2,3 —1.4 —3,6
Accroissement des engagements :
liguides des Etats-Unis autres que
tes engagements envers des
autorités mondétaires étrangdres®. . 0,3 0.6 0.8 0.5 1.6 a2
Balance sur la base des
réglements entre autorités
‘monétaires . . . . . . . —1,2 1,1 -2.9 — 1.8 0,2 — 3.4
Yariation de 'encaisse-or , . ., . . — 0,4 0,8 —-1,7 —0.8 —0,6 —1,2

* Les chiffres relatifs aux années 1950 4 1950 sont tirés de «Problems of the United States as World Trader and Banker»,
par H.B. Lary, p. 13

appréciable dans ce renversement de situation: en prévision d’aménagements de la
politique des prix de vente a Péiranger, les exportations de coton n’avaient pas
été trés actives en 1959; en 1960, au contraire, elles ont atteint un chiffre excep-
tionnellement élevé. La méme évolution s’est produite en ce qui concerne les ventes
d’avions qui s’étaient d’abord ralenties en attendant P'entrée en service d’appa-
reils 4 réaction. Aprds avoir subi les répercussions de la gréve de 1999, les
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exportations de produits sidérurgiques se sont également inscrites en progrés en 1960.
Le tableau d’ensemble a été toutefois caractérisé par 'entrée en jeu d’un nouveau
facteur: les sorties considérables de capitaux a court terme dues principalement
a des préts de banques américaines a4 des non-résidents. En conséquence de quoi,

le déficit de la balance des paiements fut le plus élevé enregistré i ce jour.

Pour obtenir une vue précise des tendances générales de la balance des
paiements pendant la période 1950-60, il est préférable de faire une comparaison
entre les périodes 1950-56 et 1958-60 car, ce faisant, on élimine dans une certaine
mesure les facteurs spéciaux et de caractére cyclique entrés en jeu au cours de
certaines années. Au cours de la seconde période, le déficit de paiements a atteint
$2,9 milliards en moyenne et les pertes globales d’or ont dépassé $5 milliards.
A la fin de 1960, la valeur de I’encaisse-or avait été ramenée & $17.8 milliards, et
le volume des engagements envers des organismes officiels étrangers avait été porté
a $11,1 milliards. La comparaison des divers postes de la balance des paiements
revét un caractére en partie artificiel, car différents mouvements de dépenses et de
recettes réagissent les uns sur les autres, Cest ainsi que I"accroissement des revenus
des investissements & I'étranger conduit & une augmentation des investissements
directs; de méme, une partic de Daccroissement des dépenses militaires 2
Pextérieur fait retour aux Etats-Unis par le biais d’exportations accrues et
ainst de suite, Il demeure que, dans Vensemble, on peut relever les changements
ci-aprés,

D’une part, les recettes ont atteint en moyenne, un niveau plus élevé pen-
dant la seconde période que pendant la premitre, parce que excédent de la
balance commerciale a accusé une augmentation de $500 millions environ; par
ailleurs, on a noté, d’une période A I'autre, une augmentation de $800 millions
environ des revenus nets des investissements a 'extérieur. D’autre part, les dé-
caissements ont été plus considérables, en raison de I'augmentation de $300 mil-
lions par an en moyenne des dépenses des touristes américains, d’'un accroisse-
ment de $900 millions des dépenses militaires & I'étranger, et surtout d’une pro-
gression de $1,7 milliard en chiffres nets des sorties de capitaux privés. De ce fait,
Paccroissement des recettes de la balance commerciale et du poste «Revenus des
placements a Pétranger» a été trés sensiblement inférieur a celui de 'augmen-
tation des sortics de capitaux et des autres dépenses a I’extérieur.

Faut-il conclure qu’aux environs de 1958-60, les sorties de capitaux privés
des Etats-Unis revétaient une ampleur excessive? Elles atteignaient, en moyenne,
$3 milliards par an (chiffres nets}, niveau qui ne parait pas exagéré par rapport
a un produit natjonal brut de $475 milliards et un revenu par téte d’habitant

Y

bien supérieur a celui du reste du monde. Il est plus rationnel d’observer que,
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de 1950 & 1956, le volume annuel moyen des exportations de capitaux {$1,4 mil-
liard} était exceptionnellement bas. Cette observation est surtout valable pour
le début de la décennie et pour les années du conflit coréen. L’accélération des
exportations de capitaux pendant cette période a été liée au retour a un degré plus
satisfaisant de stabilité monétaire 4 Pétranger, en Europe en particulier, et 4 une
détente des relations politiques internationales. A c6té de Iaccélération des inves-
tissements visant & mettre en valeur des sources de matiéres premiéres, la rapidité du
processus de reconstruction en Europe et au Japon a offert aux entreprises amé-
ricaines des occasions d’investissement avantageuses, & une €poque ol la pénurie
de capitaux sévissait presque partout, sauf aux Etats-Unis,

La création du Marché Commun a puissamment encouragé les investis-
sements des Etats-Unis & étranger et le retour 2 la convertibilité extérieure des
principales monnaies d’Europe, en décembre 1958, a offert un climat beaucoup
plus favorable et des possibilités accrues pour les mouvements internationaux
de capitaux. Dans ce régime de convertibilité, les flux de capitaux sont devenus
de plus en plus réceptifs aux écarts entre taux d’intérét; cette évolution explique,
en partie, la reprise d’importants mouvements de capitaux a court terme. Ces
changements de structures et de climat économique et politique sont intervenus
pendant la derniére partie de la période 1950-60, mais ils n’ont pas bénéficié
d’occasions suffisantes pour manifester pleinement leurs effets. Les possibilités
de Paccroissement des mouvements internationaux de capitaux sont apparues au
grand jour 4 partir de I'année 1960. En outre, 4 la suite du rétablissement de la
convertibilité et du développement des Euro-marchés, les autorités monétaires
des Etats-Unis ont dit tenir compte, dans une plus large mesure, des répercussions
de la conduite de leur politique sur les flux internationaux de capitaux.

31 Yaccroissement des sorties de capitaux n’a pas été exagéré pour un pays
aussi puissant au point de vue économique, force est de conclure que les problémes
de paiements des Etats-Unis ont été dus a I'impossibilité de dégager des excé-
dents suffisants de la balance des opérations courantes. La progression des reve-
nus des investissements 3 'extérieur a été trés satisfaisante, et il était permis de
faire absiraction des dépenses militaires & 1’éiranger, avec lespoir que celles-ci
auraient un caractére temporaire. L'insuffisance des résultats obtenus tient par
conséquent a la faible augmentation des excédents de la balance commerciale,
dont le montant était également peu élevé, compte tenu du volume de l'aide
extérieure,

Les progrés limités réalisés du cété de la balance commerciale s’expliquent-
ils par un fléchissement du potentiel de concurrence de lindustrie américaine?
Les fluctuations des indices montrent que, de 1950 a 1957, le mouvement de



hausse des prix aux Etats-Unis a soutenu favorablement la comparaison avec
ceux notés dans les économies d’auntres pays industrialisés (voir graphique page 15).
Quand on examine 1’évolution des prix d'une zone a Pautre, il est essentiel de
prendre en considération qu’an début, les niveaux des prix, des salaires et des colits
de production étaient beaucoup plus bas dans les autres pays industrialisés, ce qui
leur a permis de supporter plus aisément qu’aux Etats-Unis les poussées de hausse
intervenues par la suite. Au début de la période 1950-60, les industries d’exportation
de pays comme ’Allemagne fédérale, le Japon, I'Italie, la France et les Pays-Bas
n’étaient pas dotées d’un potentiel suffisant pour tirer profit du niveau peu élevé
de leurs prix. Mais, du fait de la rapidité de la reconstruction et du développe-
ment de la capacité productive en Europe occidentale et au Japon, ce sont ces
pays, et non pas les Etats-Unis, qui ont dégagé, dans leur balance commerciale,
des excédents considérables, Si la structure des taux de change établie en 1949
ne devait pas étre modifiée, les Etats-Unis ne pouvaient par conséquent pas se
permetire les hausses de prix intervenues pendant le conflit coréen, ni celles de
la période de surchauffe 1955-57.

On ajoutera que, dans certaines branches présentant de Iimportance pour
le commerce d’exportation (produits sidérurgiques, matériel de transport et
machines; par exemple), le mouvement de hausse des prix aux Etats-Unis
a provoqué un fléchissement significatif de leur part dans les exportations mon-
diales de ces produits.

En résumé, aprés la modification du potentiel de concurrence des Etats-
Unis provoquée par la dévaluation générale de 1949 par rapport au dollar, les
recettes de la balance des paiements auraient permis de supporter les charges
de la reconstruction a l’étranger et de financer un volume raisonnable d’expor-
tations de capitaux §'1l n’y avait pas eu de périodes marquées par une inflation
de la demande ou des salaires et des colts de production; le destin en a toutefois
décidé autrement.

La persistance de déficits et de pertes d’or considérables apres 1958 a fait
peser progressivement une menace sur la confiance envers le dollar et soulevé
une certaine inquiétude dans les milieux officiels des Etats-Unis, Comme il était
difficile d’envisager des changements en profondeur de la politique économique
a Papproche des élections présidentielles de 1960, les mesures prises &4 1'origine
pour s’attaquer au probléme de la balance des paiements ont eu une portée assez
limitée. Les autorités ont commencé A confier & des entreprises américaines 'exé-
cution de commandes de matériel militaire précédemment passées a 1’étranger
et d'assortir Yaide au développement d’une obligation d’achat aux Etats-Unis,
Elles ont demandé aux pays européens enregistrant des surplus de supporter une
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fraction du coGt en devises des dépenses militaires des Etats-Unis en Europe.
Des membres des familles de militaires stationnés a Iextérieur ont été rapatriés.
Ainsi qu’on pouvait §'y attendre, les dispositions comprenaient I"annonce de la
mise en route d’'un programme d’encouragements a lexportation. Ces mesures
n'ont toutefois pas eu le temps de produire leurs effets.

Les sorties d’or ont ét¢ plus considérables que pendant Ia période 1950-56,
principalement en raison de P'importance accrue des déséquilibres de paiements.
Toutefois, méme si les déficits des Etats-Unis avaient été beaucoup plus modé-
rés, leur encaisse n’en aurait pas moins subi des prélévements, car de 1958 a 1960,
les disponibilités nouvelles d’or monétaire — $600 millions seulement par an -
pouvaient difficilement couvrir les demandes des autorités du reste du monde.

La brusque poussée de hausse du cours de I'or en octobre 1960 a souligné
la nécessité pour le nouveau gouvernement de s’attaquer aux problémes du défi- |
cit extérieur et des pertes d’encaisse; les pouvoirs publics étaient cependant placés
devant un dilemme. En effet, 'application des méthodes classiques d’ajustement, grace
a une action restrictive sur la demande, était inacceptable, en raison de la dépres-
sion de lactivité économique et de l’existence d’un nombre élevé de chémeurs.
En vérité, le nouvean gouvernement a reconnu qu'il était assez contradictoire de
vouloir obtenir un taux de croissance élevé i l'intérieur et de réduire en méme
temps le déficit de paiements, le probléme de la conciliation de ces deux objectifs
n’ayant jamais été complétement résohu,

Au début de 1961, les autorités ont publié une longue liste de mesures visant
A obtenir une compression du déficit des paiements & court et & plus long terme,
dont la plupart ne laissaient guére espérer de résultats trés appréciables, Cepen-
dant, le volume des commandes de fournitures passées i l'étranger en exécution
de programmes d’aide militaire et d’aide extérieure a été réduit; des efforts ont
été tentés pour obtenir une diminution des dépenses militaires hors des Etats-
Unis, la valeur des marchandises pouvant étre introduites en franchise par les
touristes américains de retour aux Etats-Unis a été abaissée de $500 4 $100; les
encouragements fiscaux accordés aux investissements & Pétranger devaient étre
abolis. L’idée s’était également accréditée qu’en encourageant les investissements
aux Etats-Unis, la productivité s’améliorerait et le poteniiel de concurrence des
industriels serait renforcé. Enfin, et c’est un point beaucoup plus important, en
publiant des directives officielles en matiére d’augmentation des salaires et des
prix, le gouvernement est activement intervenu pour éviter que linflation des
colits ne provoque un affaiblissement des possibilités de concurrence de I'industrie.

Au cours de la période 1961-65, le déficit de paiements {(calculé sur la base
des réserves oflicielles) a été sensiblement inférieur a celui de la période 1958-60:
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$1,8 milliard par an en moyenne, contre $2,9 milliards. Toutefois, étant donné
que certains pays ont effectué des remboursements anticipés de dettes a long terme
envers les Etats-Unis afin d’atténuer des déséquilibres dans les réglements entre
autorités monétaires, la réduction du déficit a été en moyenne de $850 millions
par an.

Les progres les plus importants ont été réalisés du coté de la balance com-
merciale; cette situation a résulté en partie du développement de Paide extérieure
{dons et préts), qui a revétu de plus en plus largement le caractére d'une aide lide.
Le volume des importations totales s’est accru modérément et les importations
de voitures de tourisme, en particulier, ont considérablement fléchi au fur et 2
mesure que lindustrie américaine mettait sur le marché, 4 des prix soutenant
favorablement la concurrence, des véhicules de dimensions plus réduites que
les modéles courants. Du point de vue de lortentation du cycle, les Etats-Unis
et ’Europe étaient tous deux en expansion, ce qui aurait di, i premiére
vue, entrainer une compensation des effets du développement de [Dactivité
sur les balances des paiements réciproques. Toutefois, le mouvement d’expan-
sion était beaucoup plus accentué en Europe et s'est transformé, en 1961,
en un éat de surchauffe, caractérisé par des pressions sur le niveau des prix et une
recrudescence des importations, Les Etais-Unis réalisaient aussi un faux élevé
de croissance, qui leur a permis, entre 1960 et 1965, de remettre en activité une
réserve considérable de main-d’ceuvre et de potentiel industriel précédemment
inutilisé. Aussi, leur niveau de prix a-t-il fait preuve d’un degré de stabilité sans
précédent. Les excédents de la balance commerciale ont augmenté malgré un
développement exceptionnel de la production nationale parce que — cet éloge
leur est dit — les Etats-Unis ont fait preuve de modération en matiére de reléve-
ments de salaires et de prix. L’excédent de la balance commerciale des pays du
Marché Commun a fléchi, au contraire, de $1,7 milliard 4 $1,2 malliard, entre
195860 et 1961-65, et les surplus de leur balance des paiements courants sont
tombés de $2,7 milliards & §1,1 milliard.

Les Etats-Unis ont, par ailleurs, enregistré un accroissement considérable
des revenus de leurs investissements a I'extérieur qui ont atteint, en 1965, un chiffre
record de $6,8 milliards, contre $1,7 milliard pour les revenus des placements
de non-résidents dans le pays. Le poste «Dépenses militaires» s’est également
réduit de quelque $600 millions (en chiffres nets), en raison de I'accélération des
achats d’armements aux Etats-Unis par des pays étrangers, et du fléchissement
des dépenses militaires & Pextérieur. Tous ces gains ont fait que la situation de
la balance des paiements courants s’est trés sensiblement redressée. Du c6té des
opérations en capital, au contraire, la tendance a 'augmentation des sorties nettes
de capitaux amorcée pendant la période 1950-60 s’est maintenue. Si on considére
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que le poste «Erreurs et omissions» refléte, dans une large mesure, des mouve-
ments de capitaux, on constate que les exportations de capitaux privés sont pas-
sées de $2,7 milliards par an en moyenne de 1958 a 1960 & $4,5 milliards par
an en moyenne de 1961 4 1965.

Tout en ayant atteint, de 1961 & 1965, un niveau inférieur & celui de Ia
période 195860, le déficit de paiements est resté considérable. Aussi, le dollar
a-t-il été T'objet de pressions assez continues sur le marché des changes, et les
absorptions de doliars par des banques centrales étrangéres ont-ciles atteint un
montant non négligeable. Les autorités ont essayé de faire face a cette situation
de deux fagons: conclusion d’une série d’arrangements visant & réduire an mini-
mum les pertes d’encaisse, adoption d’'un nouveau train de mesures destinées
a comprimer directement le déficit.

Les dispositions adoptées pour limiter les pertes d’encaisse impliquaient,
d’une part, I’élaboration de techniques en vue d’absorber de fortes pressions sur
ie dollar de caractére temporaire, mais susceptibles d’étre renversées et, d’autre part,
la conclusion d’arrangements spéciaux pour financer le déficit. Le Trésor d’abord,
le Systéme de Réserve Fédérale par la suite, sont intervenus a diverses reprises sur
le marché des changes lorsque le dollar était soumis a des tensions; les Etats-Unis
ont pris 'initiative de créer, avec d’autres pays d’Europe, le pool de Vor, afin de
maintenir, dans des limites raisonnables, les fluctuations des cours pratiqués sur le
marché; un réseau d’accords de swaps réciproques entre banques centrales a été
bati et élargi progressivement au cours des années suivanies, afin de dégager des
ressources de change destinées a faire face a des mouvements de fonds de
caractére temporaire et excessif. En ce qui concerne les moyens plus durables
de financement, les Etats-Unis ont vendu conire dollars aux institutions
officielles étrangéres des valeurs non négociables libeliées en monnaies étrangéres
{Bons Roosa}; les banques américaines ont ¢té déliées de Iobligation de
respecter des taux plafond pour la rémunération des dépdts a échéance fixe
d'institutions officielles étrangéres; les autorités ont effectué de temps a autre
des tirages sur leur importante tranche-or au F.M.1L.; enfin, plusieurs pays euro-
péens ont participé & cet effort en procédant 4 des remboursements anticipés de
dettes a long terme envers les Etats-Unis.

Au cours des tentatives faites pour obtenir un redressement en profondeur
de la situation des comptes avec VPétranger, les possibilitéds d’action offertes aux
autorités américaines se sont heurtées a différents obstacles; en premier lieu,
il était difficile, étant donné 1’état des relations politiques internationales, d’en-

visager des compressions massives des effectifs américains stationnés a P'étranger.
En second lieu, les autorités estimaient qu’une modification du prix de l'or en



dollars, accompagnée ou non d’aménagements de parités, n’était pas appropriée.
Enfin, le maintien des taux d’intérét a long terme a un niveau peu élevé présen-
tait, disait-on, une trés grande importance pour favoriser une angmentation du
taux de croissance économique a lintérieur: autrement dit, I’opinion publique
n’acceptait pas que ’accent dans la conduite de la politique monétaire soit mis
plus nettement sur des considérations touchant la balance des paiements. Une
fois amorcée la hausse des taux d’intérét en Europe aprés 1961, Vapparition d’un
écart de taux a puissamment contribué & accélérer les sorties de capitaux des
Etats-Unis. Les autorités se sont limitées, par Pintermédiaire d’une technique
connue sous le nom d’«opération twist», & faire monter les taux d’intérét a court
terme et 4 éviter gue le mouvement ne s'étende an compartiment 2 long terme du
marché. De Pavis de certains observateurs, en raison de I'existence d’un déséqui-
libre international des paiements, une modification était nécessaire, de part et
d’autre de I'Atlantique, dans le dosage des éléments budgétaire et monétaire des
politiques suivies. Mais des difficultés politiques ont empéché, semble-t-il, d’en-
treprendre une action efficace dans cette direction. La forte réduction du déficit
du poste «Opérations en capital» enregistrée aux Etats-Unis en 1966, au moment
ou les autorités appliquaient une politique - monétaire rigoureuse pour combattre
la poussée inflationniste interne, montre que des résultats appréciables auraient
pu étre obtenus plus rapidement dans ce domaine si une politique de ce type avait
été mise en ceuvre.

Quoi qu’il en soit, les autorités ont fait appel & de nouvelles mesures de
contréle direct pour limiter 'accélération des sorties de capitaux. A partir du mi-
lieu de 1963, elles ont frappé d’une taxe d’égalisation des taux d’intérét les achats
de valeurs mobiliéres étrangéres par des résidents américains; en 1965, elles ont
mis en route des programmes de caractére volontaire afin de limiter Ioctroi de
préts par les banques & des non-résidents et les investissements directs des entre-
prises américaines a étranger. L’Export-Import Bank a élargi ses facilités de
financement et d’assurance-crédit a 'exportation. 1l est difficile de dire dans quelle
mesure ces dispositions ont contribué a provoquer un redressement, d’abord parce
qu’il v a toujours des fuites, ensuite parce que leur annonce a peut-étre porté at-
teinte 4 la confiance. En tout état de cause, elles ont fourni le cadre général des dis-
positions de contrdle plus étendues et plus rigoureuses annoncées le ler janvier
1968,

Le fléchissement des réserves d’or pendant la période 1961-65 a été trés
sensiblement inférieur, en moyenne, & celui des années 1958 a4 1960, mais ce ralen-
tissement s’explique beaucoup plus par les mesures utilisées pour le financement
du déficit que par la compression du déficit moyen lui-méme. En outre, du fait
des tensions qui se manifestaient & cette époque, d’autres pays faisaient montre



d’une certaine réserve a effectuer des conversions en or d’avoirs officiels en dol-
lars, An cours de I'ensemble de la période 1961-65, les Etats-Unis ont regu,
en provenance du pool de lor, des transferts de métal atteignant un montant
trés appréciable pendant que la France procédait, par suite d’un changement
de sa politique de réserves, a des conversions en or, auprés de la Trésorerie
américaine, d’un volume important d’avoirs en dollars.

Pour la période 1966-67, on a rappelé plus haut quelles ont été les réper-
cussions défavorables de la gnerre au Viét-nam, et plus spécialement de linflation
de la demande qui I’a accompagnée sur les comptes extérieurs des Etats-Unis, Il est
permis d’espérer que Iélimination de ces facteurs et le renouveaun d’expansion dans
le continent européen contribueront & provoquer une réduction significative du
déficit.

L’élan de la demande, noté pendant les derniers mois de 1967, s’est intensifié
jusqu’a présent. Pendant le premier trimestre, le produit national brut s’est accru
de $20 milliards, en raison de la forte progression de toutes les principales
composantes de la demande finale d’origine intéricure. Le ratio des dépenses de
consommation par rapport au revenu disponible a fait, en particulier, un bond tres
prononcé par rapport au niveau, quelque peu inférieur a la «normale», auquel il
s’était tenu pendant la seconde moitié de 1967. Pour juger de la situation inflation-
niste ol se trouve le pays, il suffit de considérer que Faccroissement de la produc-
tion en termes réels a représenté les trois cinquieémes seulement de augmentation
du produit national brut. Le fléchissement du taux de chémage a 3,59 des effectifs
disponibles en avril (niveau le plus bas depuis quinze ans) donne une idée de la
pression exercée sur les ressources. Au cours du premier trimestre de 1968, les
prix de gros des produits industriels ont progressé 4 une cadence annuelle de 4,49,
et le pourcentage d’augmentation des prix de détail a été trés voisin de 49, A la
suite des derniéres négociations comportant des relévements de salaires, les gains
horaires moyens augmentent au rythme annuel de 69, environ.

Le budget fédéral prévoit, pour Pexercice 1968-69, une compression de
$11,8 miiliards du déficit par rapport a celui de Pexercice 1967-68 (sur la base du
nouveau concept de budget unifié). En raison de I'augmentation de $3,3 milliards
des dépenses militaires et de $3,4 milliards des dépenses de caractére social, I'exécu-
tion du budget général aura néanmoins sur I'éconemie un effet stimulant appré-
ciable. Toutefoils, il est essentiel de considérer que le budget repose sur une aggrava-
tion de la fiscalité, dont on escompte quelque $13 milliards de recettes supplémen-
taires pendant ’exercice 1968-69. En I’absence de ce supplément de recettes, le
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déficit serait beaucoup plus considérable que pendant les exercices précédents. Ce
n’est donc pas sans quelque étonnement que I'étranger constate que le projet de
relévement des imp6ts reste en suspens devant le Congrés. A la fin du mois de mai,
des indices donnaient toutefois & penser qu'un nouveau train de mesures, comprenant
a la fois un relévement des impéts et des compressions de dépenses, pourrait recevoir
un accueil favorable au Congrés.

Pour des raisons d’ordre interne et externe, le Federal Reserve System a
appliqué une politique restrictive assez sévére et le mouvement d’expansion de la
masse monétaire s’est réguliérement ralenti ces derniers mois. Aprés deux augmenta-
tions d’un demi-point, le 15 mars et le 19 avril, le taux de réescompte a été fixé
a 5349, niveau le plus élevé depuis 1929, confirmant l'intensité du resserrement
monétaire, Les plafonds de taux payables sur des certificats de dépdt d’un montant
important ont aussi été relevés. En liaison avec cette action restrictive, le taux
de rendement des Bons du Trésor a progressé de 5,109, au milieu de mars & 5,85%
a la fin mai; le «prime rate», quant 4 lul, a été porté a 63459 et les
autres taux du marché augmentés de méme. Les restrictions ont été toutefois
appliquées plus modérément qu’en 1966, vraisemblablement pour éviter de pro-
voquer des bouleversements sur le marché du crédit. Mais, ceci signifie que ces
mesures n’ont pas eu (pour le moment du moins) un effet de freinage du méme
ordre sur le développement du boom. Des restrictions de crédit d’une sévérité
excessive pouvaient d’ailleurs avoir des répercussions défavorables sur le plan
international en provoquant un afflux massf de fonds a court terme aux
Etats-Unis.

Le premier trimestre de 1968 a éié caractérisé par un nouveau fléchissement
de 'excédent de la balance commerciale, Les statistiques du commerce extérieur
du mois de mars ont été particulitrement décevantes, et la balance commerciale a
effectivement accusé, en raison principalement d’un recul des exportations, un
déficit de $158 millions. Cette nouvelle aggravation de la situation de Ia balance
commerciale est attribuée principalement aux conflits sociaux qui ont éclaté, ou
menacent d’éclater, dans I'industrie du cuivre, la sidérurgie et le port de New-York.
Les répercussions de l'excédent de demande d’origine interne sur le commerce
extérieur demeurent toutefois la cause principale de Pinsuffisance des résultats
d’ensemble obtenus par les Etats-Unis dans leurs échanges avec I'étranger.

Pendant les trois premiers mois de 1968, le déficit de la balance des patements
sur la base des liquidités a été ramené 4 $600 millions, contre $1.850 millions au
cours du dernier trimestre de 1967, Sur la base des transactions entre autorités moné-
taires, il a fléchi de $1.205 millions & $520 millions d’un trimestre a ’autre. Quelle
que soit la base retenue, la cadence annuelle des déficits du premier trimestre de 1968
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($2,4 milliards sur la base des liquidités, $2,1 milliards sur la base des réglements
entre autorités monétaires) est inférieure a celle de 1967, mais elle demeure consi-
dérable,

11 est encore trop tot pour apprécier les résultats du nouvean train de mesures
destinées & redresser la balance des paiements. Le projet de loi relatif 4 Papplica-
tion d’une taxe sur les dépenses des touristes américains a I’étranger n’a pas encore
été mis au point par le Congrés, et les perspectives d’accroissement de 'excédent de
la balance commerciale en cours d’année ne paraissent pas encourageantes. En ce
qQui concerne les modalités du contréle des exportations de capitaux, des précisions
ont été fournies et des exemptions ont été¢ annoncées. C'est ainsi que le Canada
bénéficiera d’une dispense totale, a4 condition de prendre les dispositions utiles
pour empécher que son marché des capitaux ne soit utilisé comme intermédiaire
par d’autres pays. Les banques américaines seraient prés d’atteindre Pobjectif de
$400 millions qui leur a été fixé pour la réduction de leurs encours envers des
non-résidents. L'intensité des demandes de capitaux adressées par des sociétés
américaines A des places étrangéres donne & penser qu’elles ralentissent leurs trans-
ferts de fonds vers I’étranger pour financer des investissements directs; enfin, la
hausse des taux d’intérét aux Etats-Unis provoquera peut-étre des entrées de
fonds. En tout état de cause, le dollar a fait preuve d’une assez grande fermeté sur
le marché des changes depuis que le pool de l'or a cessé d’apporter un soutien
au marché,

En mai, des discussions pouvant aboutir a un réglement du conflit viétnamien
ont été entamées & Paris. L’heureuse issue de ces négociations aurait évidemment des
conséquences importantes sur la situation économique intéricure et exiérieure
des Etats-Unis,

L’or.

Les causes principales de la crise de Por de 1967-68 ont été I’aggravation de
la situation de la balance des palements et des réserves de la Grande-Bretagne et des
Etats-Unis, et, en particulier, les répercussions de la dévaluation de la livre, Mais,
dans ce domaine aussi, les événements des douze mois écoulés ne peuvent étre
compris qu'a la lumiére des tendances qui se sont dessinées au cours des années
précédentes,

En raison de I'accélération du mouvement de fuite devant la livre déclenché
pendant le quatriéme trimestre de 1967 et intensifié par une attaque d’envergure
de la spéculation contre cette monnaie, le volume des demandes adressées au marché
de or a également augmenté. Les ventes journaliéres nettes (trois ou quatre tonnes



environ en temps normal) ont atteint fréquemment le double de ce niveau pendant
les semaines précédant la dévaluation. La demande a touché des chiffres records
pendant la semaine qui a suivi le 18 novembre. 1l s'est produit également
une fuite devant le dollar vers d’autres monnaies, et cette spéculation intense a
été alimentée, entre autres facteurs, par Pannonce que la France ne participait plus
depuis juin & Papprovisionnement du marché par l'intermédiaire du pool de Ior.
Le 26 novembre 1967, les membres participants du pool de Vor ont tenu une
réunion 4 Francfort pour examiner la situation. Aprés avoir fait part de leur
résolution de continuer a stabiliser le marché de l'or au prix plafond officiel
et de défendre les parités de change existantes, les participants ont adopté
une série de mesures destinées a4 atténuer les pressions exercées sur le marché, Ces
dispositions visaient, entre autres, a maintenir un degré de liquidité suffisant sur le
marché de I’Euro-dollar, & décourager les achats d’or a terme, & limiter le finan-
cement des acquisitions de métal & crédit par les banques et 2 empécher des autorités
monétaires de se procurer de I'or sur le marché.

Aprés une courte accalmie, les achats ont repris vers le milieu de décembre,
en raison des craintes de fermeture du marché de Londres. Une détente est inter-
venue i la fin de ce mois, les autorités ayant donné une fois de plus 'assurance que
ni le prix de l’or, ni les arrangements régissant le fonctionnement du marché des
métaux précieux ne seraient modifiés. Pour se faire une idée approximative de
I’étendue des opérations de soutien effectuées par le pool de 'or, en vue de maintenir les
cours aux environs de $35,20 'once, il suffit d’observer que les encaisses des pays du
monde occidental (y compris celles des organismes internationaux) ont fléchi de
$1,4 milliard pendant le quatriéme trimestre de 1967.

Au début de 1968, ’annonce d’un nouveau programme de redressement de la
balance des paiements des Etats-Unis a provoqué un relachement des tensions et le
cours a temporairement fléchi au-dessous de $35,14 Ponce. Un calme relatif a
régné pendant tout le mois de février, en raison de 'existence d’une trés forte position
longue, mais une nouvelle vague d’ordres d’achat est apparue au début de mars, La
conflance n’a pu éire rétablie, malgré une nouvelle déclaration faite par les pays
membres du pool de 'or & I'occasion de la réunion mensuelle des Gouverneurs des
banques centrales 4 Bile le 10 mars. Les pressions de caractére spéculatif ont, au
contraire, revétu, au cours des jours suivants, une intensité telle que la décision a
été prise de fermer le marché de Londres le vendredi 13 mars. Ce jour-la, les
transactions sur or ont atteint un volume peu élevé a Zurich, mais elles ont été trés
étoffées sur la place de Paris, olt le cours a dépassé $44 I'once,

Dés la fin de cette méme semaine, les Gouverneurs des banques centrales des
pays membres du pool de I'or se sont réunis & Washington pour procéder a un
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nouvel examen de la situation, Le communiqué publié a I'issue de ces entretiens
souligne que «le gouvernement des Etats-Unis continuera, dans ses transactions
avec les autorités monétaires, & acheter et i vendre de I'or & $35 'once. Les Gou-
verneurs appuient cette politique, estimant qu’elie favorise le maintien de la stabilité
des changes». En outre, les Gouverneurs ont exprimé leur conviction que «les en-
caisses officielles doivent dorénavant servir exclusivement & effectuer des transferts
entre autorités monétaires» et sont par conséquent convenus «de ne plus fournir
désormais d’or au marché de Londres ni &4 tout autre»; par ailleurs, «étant donné
que les stocks d’or monétaire actuels sont suffisants eu égard 2 la mise en place
prochaine de facilités nouvelles sous forme de droits de tirage spéciaux, les
Gouverneurs n’estiment plus nécessaire d’acheter de 'or au marché. Enfin, ils
décident de ne plus vendre de 'or a des autorités monétaires pour leur permetire
de remplacer le métal cédé sur des marchés privés». Le texte du communiqué
invite également «d’autres banques centrales 4 apporter leur soutien aux poli-

tiques ainsi définies».

Les arrangements du pool de V'or, congus en vue d’éviter le franchissement d’un
cours limite sur le marché, ont été par conséquent suspendus. Tandis que les trans-
ferts de métal entre autorités monétaires continueront de s’effectuer & $35 'once,
le marché pourra trouver en toute liberté un prix d’équilibre en fonction de I'offre
et de la demande. Aux termes d’une décision de la Banque d’Angleterre, le marché
de Londres a été fermé pendant quinze jours; lors de la séance de réouverture le
ler avril, le cours s’est établi 2 $38 1’once; pendant Pinterruption des transactions
a Londres, il avait atteint entre $37 et $40 sur d’autres places. Bien que I'étendue
de la position spéculative ait été probablement de 'ordre de $1,5 milliard, les cours
du marché se sont établis au-dessus de $42 Ponce pendant la seconde quinzaine

de mail.

Avant la vague d’achats qui a conduit aux décisions de Washington, la
situation générale de I’offre et de la demande de métal avait été défavorable pendant
toute I'année 1967, Du coté de l'offre, la valeur de la production du monde occi-
dental a accusé, en 1967, un léger recul pour la premiére fois depuis 1953 {de
$1.440 millions 2 $1.410 millions). Par ailleurs, pour la seconde année de suite,
les autorités soviétiques n’ont pas vendu d’or. De ce fait, I'offre totale de métal
nouveau a atteint son nivean le plus bas depuis 1960. Au surplus, pendant le
deuxiéme semestre de 1967, les approvisionnements venant sur le marché ont été
inférieurs a4 la production courante, par suite d’un excédent de la balance des
paiements de ’Afrique du Sud. Par rapport & 1966, le fléchissement de la produc-
tion d’or dans le monde occidental a été de Vordre d’un million d’onces, ex-
traction dans chacun des trois principaux pays producteurs (Afrique du Sud,
Canada et Etats-Unis) ayant fléchi d’un peu plus de 300.000 onces.



Origines et utilisations de l'or

1965 1966 1967
Postes
en milliens de dollars E. U,
Prodyction d’ar . . . . . . . P . 1.440 1.440 1.410
Ventes de 'URSS. . . . . . . . . . . . . . .. 550 - —_
Total . . . . - .« v 4 s e . e e . 1.990 1.440 1.410

Augmentation des réserves officielles de métat du
monde occidental . . . . . e e e e e 215 — 5O — 1.600
Autres utiisations . . . . . P Co 1.775' 1.4902 3.0107

' ¥ compris les achats deta Chine, dvalués 4 $ 150 millions., * ¥ compris les achats de Y2 Chine, dvalués 4 % 75 mil-
lions. * ¥ compris les achats des pays ne faisant pas partie du monde occidental, évaluds & 3 200 millions.

Les absorptions de métal par Uindustrie et par des détenteurs autres gue les
antorités monétaires des pays occidentaux ont dépassé, pendant chaque trimestre
de 1967, le volume des offres nouvelles, A la fin de septembre dernier, la valeur des
encaisses officielles du monde occidental était inférieure de $225 millions a celle du
mois de décembre 1966. En raison du prélévement de $1,4 milliard intervenu
pendant le quatriéme trimestre, Pexcédent des demandes par rapport aux offres
sur le «marché» s’est établi A& $1,6 milliard pour I'année 1967 tout entiére. Le
volume global des demandes sur le «marché» a atteint $3 milliards en 1967, soit
a peu prés le double du niveau de 'année précédente. En tenant compte des achats
effectués par des pays du bloc oriental pendant chacune des deux années écoulées,
on peut estimer que la demande d’or a des fins non monétaires émanant des pays
occidentaux a doublé, passant de $1,4 milliard en 1966 & $2,8 milliards en 1967,

5i la crise de Por a atteint son point culminant en mars 1968, et non pas a un
autre moment, c’est parce que le phénoméne a été 1ié a la dévaluation de la livre et
4 I'aggravation de la situation des comptes extérieurs des Etats-Unis. Il y a lien
toutefois de remarquer que la relation fondamentale entre 'offre de métal nouveau
et la demande globale a subi des modifications depuis 1960. Cette évolution per-
mettait de prévoir que la position du pool de 'or se révélerait tét ou tard diffici-
lement tenable. Le pool de For a été créé a la suite de la crise d’octobre 1960, au
moment ol la demande d’or des particuliers et des autorités monétaires avait revétu
une trés grande intensité. Comme il n’existait aucun mécanisme approprié permettant
de combler des déséquilibres temporaires entre la demande et 'offre, cette lacune
a été a Porigine d’une vive poussée de hausse sur le marché de Londres et de I’ap-
parition d’un écart considérable entre les cours pratiqués {qui ont parfois atteint
jusqu’a $40 l'once pour certaines transactions) et le prix officiel. Les causes immé-
diates de la crise résidaient dans Pexistence d’un déficit extérieur considérable aux
Etats-Unis depuis 1958, combiné avec des incertitudes au sujet de Porientation
future de leur politique de Por, A cette époque — et ¢’était le trait dominant de la
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situation — une fraction de la production d’or nouveau demeurait toutefois disponible
chaque année pour renforcer les réserves monétaires. En dépit de la crise d’octobre,
les encaisses des pays du monde occidental se sont effectivement accrues de $310
millions en 1960. Le pool de Por avait donc pour but principal d’éliminer des per-
turbations temporaires du marché, étant entendu toutefois que ses achats et ses
ventes devaient chaque année laisser un excédent net. Dés 1967, méme en faisant
abstraction des facteurs spéciaux entrés en jeu cette année, ce raisonnement ne
reposait plus que sur des assises assez fragiles.

La crise de 1960 a éclaté 2 une époque ou, depuis un certain nombre
d’années, le métal nouveau laissé & la disposition des autorités monétaires avait
représenté un volume non négligeable. De 1954 4 1959, les encaisses du monde
occidental avaient pu étre renforcées, en effet, & un rythme de $650 millions par
an en moyenne, presque égal au double de celnn des six années précédentes. Le
renforcement a été possible en raison de la mise en exploitation de nouveaux
gisements dans I’Etat libre d’Orange et de Pentrée dans le marché de I'Union
Soviétique qui Valimentait régulierement. Les deux facteurs sont entrés simulta-
nément en jeu a partir de 1953, de sorte qu’en 1939, le volume total de loffre
d’or nouvellement extrait a atteint un montant de §1.425 millions, contre $925
millions six ans auparavant. Exprimée en pourcentage, ’augmentation était
égale a 559, mais, pendant la méme période, la demande d’or & des fins
non monétaires s’est accrue de 1259, En 1956, année de la crise de Suez,
la demande de caractére non monétaire a trés sensiblement progressé ($640 mil-
lions contre $350 millions P'année précédente). Toutefois — et ce fait est plus
significatif — elle a atteint, pendant chacune des trois années suivantes, et en ’absence
de tensions politiques aussi graves, plus de $600 millions par an en moyenne,
L’importance de ce chiflre donnait a4 penser que la tendance fondamentale de la
demande était fortement orientée a la hausse; elle indiquait également que les
détenteurs étaient résolus 4 ne pas se dessaisir du métal acheté pendant la crise
de Suez.

La crise de For en 1960 a réveillé brutalement la demande de métal 3 des
fins non monétaires qui a atteint $1.070 millions pour I’ensemble de I'année. Comme
apres les événements de Suez, la demande n’a pas fléchi sensiblement par Ia suite;
elle s’est établie 4 $1.065 millions par an en moyenne aun cours de la période 1961-64,
marquée, entre autres, en 1962, par la crise de Cuba. Le niveau annuel le plus
faible de ces quatre années a été de $910 millions, soit un tiers environ de plus
que le maximum noté avant 1960.

Bien que la demande de caractére non monétaire se soit tenue a un palier
beaucoup plus élevé a partir de 1960, les apports d’or aux encaisses officielles



ont représenté, de 1960 a 1964, une valeur de $550 millions par an en moyenne,
soit $100 millions de moins seulement que la moyenne annuelle de la période
1953-59. L’extraction dans les pays du monde occidental a continué a progresser,
en raison de la mise en exploitation de nouvelles mines en Afrique du Sud; d’autre
part, les ventes d’or de I'Union Soviétique, effectuées au moment du réglement
des importations exceptionnelles de blé étranger, ont atteint $500 millions en
1963 et en 1964. La valeur de I'offre totale d’or en 1964 a été portée 2 $1.855 mil-
lions, soit 309, de plus qu’en 1959, Pendant le méme temps, la demande des par-
ticuliers s’est accrue de 709, malgré I’absence A peu prés totale d’indices d’achats
spéculatifs sur le marché en 1964,

La valeur de P'offre de métal a atteint un nouveau maximum d’un peu
meoins de $2 milliards (dont $350 millions, niveau record, de ventes pour le compte
de I'Union Soviétique) en 1965. La plus grande abondance des apports a été
toutefois complétement éclipsée par une expansion de plus de $600 millions de
la demande & des fins non monétaires, portant celle-ci & $1.775 millions, dont
$150 millions d’achats par la Chine. Dans ces conditions, le solde disponible pour
le renforcement des encaisses officielles a été de $215 millions seulement. Alors
que les deux pays 4 monnaie de réserve enregistraient en méme temps un déficit
extérieur, la demande des particuliers a été stimulée, au début de I'année, par ’an-
nonce que la France convertirait désormais en métal ses surplus de paiements,

Offres d’or ef achats nets officiels du monde occidental.
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et par la prise de position du gouvernement frangais en faveur d’un retour a
I'étalon-or. Un peu plus tard, en cours d’année, le conflit entre I'Inde et le
Pakistan et la guerre au Viét-nam ont donné une nouvelle impulsion aux achats d’or
des particuliers,

En 1966, la situation du cbté de Poffre s’est complétement modifiée. Pour
la premiére fois depuis 1952, on n’a pas relevé de ventes de I'Union Soviétique.
Par aillewrs, la production du monde occidental, dont la tendance a l'accroisse-
ment se ralentissait depuis un an ou deux, a complétement cessé de progresser.
La valeur de l'offre totale d’or nouvellement extrait est par conséquent tombée
de $1.990 millions & $1,440 millions. Bien que la demande d’or A des fins non
monétaires ait été également inférieure a celle de 1965, elle a atteint pourtant
un volume suffisant pour provoquer un léger fléchissement {$50 millions) des en-
caigses des pays occidentaux.

En 1967, la situation de Por était par conséquent devenue précaire; par
rapport a celle des douze ou vingt-guatre mois précédents, les principales diffé-
rences se manifestaient du c6té de loffre: plafonnement de P’extraction dans le
monde occidental, absence de ventes par 'Union Soviétique. Envisagé sous une
perspective plus étendue, ce changement avait toutefeis sa source principale dans
une progression trés accentuée de la demande de caractére non monétaire, dont
le volume avait doublé, en fait, depuis 1956, et se tenait 4 presque 509 au-dessus
du niveau atteint en 1960.

En théorie, les demandes d’or des particuliers peuvent é&tre classées en trois
catégories: utilisation 4 des fins industrielles, épargne ou investissements sous forme
d’or qui peuvent comprendre, 2 c6té de I'épargne traditionnelle, la détention
d’avoirs en métal d’un montant considérable pour se garantir contre un risque
particulier auquel une monnaie se trouve exposée; enfin, i plus court terme, des
positions spéculatives prises dans l'attente d’un relévement possible du prix dun
métal ou d’une raréfaction de I'or disponible. Au point de vue statistique, en re-
vanche, une distinction n’est possible qu’entre les données chiffrées des utilisations
d’or dans Pindustrie communiquées par un certain nombre de pays, d’une part,
et la totalité¢ des autres demandes de caractére non monétaire, d’autre part. Les
renseignements les moins incomplets dont on dispose couvrent le volume des uti-
lisations d’or par lindustrie dans douze pays & revenu élevé, Ils montrent que,
de 1956 a 1966, le volume des absorptions d’or par I'industrie a presque triplé,
passant de quelque $170 millions & un peu plus de $500 millions environ, L’ex-
plication de ce mouvement peut étre trouvée en partie dans I'accroissement des
revenus {pour la bijouterie notamment), en partie dans les nouvelles utilisations de
Tor par les industries de I'électronique et de I'espace; mais son étendue donne
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toutefois 4 penser que le maintien de la fixité du prix de ’or dans un climat de
hausse générale des prix a également joué un rdle pour stimuler la demande.
Il est permis d’estimer que les utilisations d’or a des fins industrielles dans I'ensemble
du monde occidental ont augmenté, en gros, de $250 millions & $750 millions
pendant la période considérée.

Si on admet que I'absorption totale de métal par 'industrie a triplé approxima-
tivement entre 1936 et 1966, on constate que la demande A caractére non industriel
des particuliers a été multipliée par cing environ, passant de $150 millions & $750
millions. Le mouvement sest effectué, en majeure partie, en quatre bonds: en 1956,
au moment de la crise de Suez; en 1960, lors de la flambée des cours sur le marché;
en 1962, sous 'effet de 1a crise de Cuba, et en 1965. Dans tous les cas, la recrudescence
brutale de la demande a été lide A des événements politiques ou financiers de la
plus haute importance. Dans tous les cas également, et en dépit de quelgues réac-
tions aprés les poussées de hausse, la demande s’est maintenue ensuite 4 un niveau
sensiblement supérieur a celui de la crise précédente. Ce phénoméne montre
qu'une importante fraction de 'or acheté au cours de chaque crise a été conservée
de fagon durable sous forme d’épargne, et aussi que ces perturbations répétées ont
porté, semble-t-il, le volume de 1’épargne ou des opérations de couverture sous

N

forme d’achats d’or & un niveau en constante augmentation,

En résumé, Paccroissement de la demande d’or de caractére non monétaire,
depuis le milieu de la période 1950-60 jusque vers 1965, n’a pas été provoqué,
dans une large mesure, par des opérations spéculatives & court terme; elle a reflété
essentiellement une augmentation des achats de 'industrie et de la thésaurisation,
Tout en ne demeurant pas insensible au maintien de la stabilité du prix de l'or
et au déclin persistant de I’encaisse des Etats-Unis, cette demande a abouti, en
1966, 2 absorber la presque totalité de la production courante du monde occidental.
Lorsque la vague puissante d’achats 4 des fins spéculatives a déferlé vers la fin
de 1967 et pendant le premier trimestre de 1968, il a fallu v faire face en totalité
par prélévements sur les réserves des pays participant au pool de or. Comme il
wexistait aucun moyen pratigue de garantir le cours plafond de $35 Vonce et
d’assurer indéfiniment le libre accés au marché, il était impossible, en pratique, de
ramener absorption de métal 2 son niveau d’avant la crise. On ne saurait s’étonner,
dans ces conditions, que le pool de 'or ait décidé de mettre un point final i ses
opérations de soutien.

*

Depuis ces changements spectaculaires dans le domaine des relations moné-
taires et des paiements internationaux, il ne s’est pas écoulé assez de temps pour
prévoir avec précision quelle sera I'évolution des douze mois qui vont suivre,



d’autant plus que 'importante innovation constituée par le projet d’ouverture, au
sein du F.M.I., d’une facilité dénommée droits de tirage spéciaux, vient a peine
de prendre forme et d’étre soumise 4 'approbation des Etats membres, Ce nouvel
instrument des liquidités internationales, dont on trouvera une description au
Chapitre IV du présent Rapport, est particuliérement riche de promesses du point
de vue de 'accroissement du degré de souplesse du systéme mondial des paiements.
Pour assurer le succés & plus long terme de cette entreprise, il importera, en revanche,
que les droits de tirage spéciaux soient utilisés de maniére & pouvoir &tre uni-
versellement acceptés,



II. EVOLUTION ECONOMIQUE DANS LES PAYS
CONTINENTAUX D’EUROPE,
AU CANADA ET AU JAPON.

En 1967, pour la troisieme année de suite, le rythme d’accroissement de Ia
production, exprimé en termes réels, a fléchi dans les pays occidentaux du continent
européen. Comme aux Etats-Unis, ce ralentissement a fait suite 4 une série d’ac-
tions concertées, menées pendant 'année précédente pour venir a bout de certains
excés inflationnistes, principalement grace a la mise en ccuvre de resirictions de
crédit, Cependant, sauf pour un nombre limité de pays, Suéde, Danemark et, dans
une moindre mesure, peut-étre, Allemagne fédérale et Pays-Bas, les considérations
touchant la balance des paiements n’ont pas joué un rdle important, Dans 1’en-
semble, le probléme de I'inflation a revétu presque partout une assez grande acuité,
sauf en France et en Italie. La réaction la plus vive est venue de I’Allemagne fédé-
rale, qui a enregistré, pour la premiére fois depuis la fin de la guerre, une récession
d’une certaine gravité.

Au cours de 1967, tous les pays continentaux d’Europe occidentale ont
rétabll une certaine aisance monétaire et nombre d’entre cux se sont également
efforcés de ranimer Pactivité par des mesures relevant de la politique budgétaire.
L’Allemagne fédérale, ol la reprise s’est quelque peu accélérée au cours de 'au-
tomne, a joué a cet égard un role prépondérant. Depuis le début de 1968, Pactivité
a fait des progrés assez satisfaisants dans presque tous les pays, favorisée, dans une
large mesure, par le maintien de conditions faciles d’accés au crédit.

Dans les pays de ’Europe de I'Est (voir pages 107 4 110), la tendance au ralentis-
sement du mouvement de croissance amorcée A partir de 1960 a été maintenant
contrecarrée, semblest-il, et, en 1967, les résultats de I'industrie ont été particuliére-
ment bons. En Yougoslavie, par contre, 'expansion a été freinée par I’application
de restrictions de crédit visant a empécher un gonflement excessif du volume des
revenus neminaux,

Au Canada, la cadence d’augmentation de la production, depuis le début
de 1967, a été insuffisante pour permettre l'utilisation des effectifs croissants de
main-d’ceuvre. Les salaires et les prix n’en ont pas moins continué de monter a une
allure excessive, et la politique monétaire et budgétaire a dii s’orienter dans un sens
restrictif. Un retour & plus de modération s’est également imposé au Japon, ot un
déficit considérable des comptes extérieurs s’est manifesté dés que le boom a atteint
un stade avancé,



Production, salaires et prix.

On peut distinguer deux phases dans I'évolution de la production et de
I’emploi, I'an dernier, sur le continent européen: ralentissement ¢t méme recul
jusqu’en été, suivis d’une reprise dont la vigueur s’est accrue vers la fin de année,

La premitre phase a été caractérisée par le ralentissement d’activité le plus
accentué depuis la récession de 1957-58. Il n’est donc pas sans intérét de com-
parer I’évolution de la production dans les différents pays au cours des deux périodes.
Le graphique de la page suivante établit un rapprochement entre les mouvements
de la production industrielle de la période 1966-68 et ceux de la période
1957-59.

Dans Pensemble, le freinage de la production en 1966-67 n’a été ni aussi
prononcé, ni aussi généralisé que celui de 1957-58, sauf en Allemagne fédérale,
ou le fléchissement du taux de croissance avait été limité pendant la premiére
période. En Autriche, et probablement aussi en Suisse, le mouvement a été plus
accentué pendant la seconde période que pendant la précédente.

En France, au contraire, la diminution de la production a été beaucoup
moins prononcée, qu’en 1958, année pendant laquelle la récession avait constitué
une réaction au vif mouvement d’expansion inflationniste de 1956-57. En Belgique,
également, le fléchissement de la production du début de 1966 a 1’été 1967 a
revétu beaucoup moins d’intensité qu'en 1957-58. En Italie, on le développement
de la production industrielle avait eu tendance a plafonner en 1957-58, et aux
Pays-Bas, ot le déclin g’était poursuivi pendant toute ’année 1957, le mouvement de
croissance s'est déroulé, de 1966 4 1967, 4 une cadence assez satisfaisante. En Suéde,
la production industrielle a accusé peu de déviations par rapport 4 une tendance

& l'expansion qui s’est maintenue au cours des deux périodes d’ajustement.

Au Canada, aprés un léger ralentissement pendant les mois d’hiver, la produc-
tion a commencé d’augmenter a partir d’avril 1967. Au Japon, elle s’est vigoureu-
sement accrue pendant [a totalité de ’année,

Sur le continent européen, la tendance au fléchissement s’est renversée pen-
dant I'été de 1967. La reprise est intervenue en Allemagne fédérale, au moment ol
Pactivité s’inscrivait déja en progrés aux Etats-Unis et au Canada. En France, la
tendance de la production s’est également orientée vers 'expansion, pendant que
lactivité s’accélérait fortement aux Pays-Bas. D’autres pays, en revanche, n’ont
réalisé des gains de production qu’avec un certain décalage. A la fin de 1967 et
au début de 1968, la production industrielle de la plupart des pays se tenait bien
au-dessus du niveau noté douze mois auparavant.



Production industrielle.
Moyennes mobiles de données mensuvelles corrigées des variations saisonnidres.
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D’une maniére générale, ces divergences entre les mouvements de la produc-
tion se sont reflétées dans les fluctuations des salaires et des prix. Dans les pays ol
Pactivité productrice avait accusé le ralentissement le plus accentué, les pressions
a la hausse sur les salaires et les prix s’étaient, semble-t-il, nettement atténuées,
encore qu’il soit difficile de porter, a cet égard, un jugement faisant autorité, faute
de données homogénes. En Allemagne fédérale et en Autriche, la cadence de pro-
gression des gains horaires s’était nettement ralentie, au début de 1967, et une
certaine tendance a la détente se manifestait également en Belgique et en
Suéde. D’autres pays, en revanche, ne communiquent des renscignements a
intervalles réguliers que sur les mouvements des taux de salaires, qui sont
beaucoup moins sensibles a des fluctuations du niveau de la demande et
de la production. En Suisse, les taux de salaires ont progress¢é un peu
plus lentement I’an dernier. En France, au contraire, 'augmentation sest
poursuivic 4 un rythme soutenu, malgré le fléchissement de la production.
En Jtalie et aux Pays-Bas, ot la production a fait preuve d’une trés grande
activité pendant la majeure partie de 1967, la tendance 4 la hausse des taux de
salaires ne s’est en général pas modifiée. Enfin, au Canada et au Japon, la pro-

a

gression des gains s'est poursuivie 4 un rythme excessif pendant ’année tout

entiére,
Marché du travail, salaires et prix.
Chémage! Salaires? Prix & la consommation
Pays Juin Juin | D&M ia Juin | P55 0 uin Juin Mars
bre hre
1966 1967 1967 1966 1967 1967 1966 1967 1968
milliers de pgrsonnes pourcentage de variation sur 12 mois
Allemagne fédérale t57 624 408 6,6 2.7 2,4 3.4 1.5 .2
Autriche . . . 7t 73 72 é,2 7.1 38 b —14 7.3 3,1
Belyigue N 61 ag a6 16,3 6,3 6,7 5,0 a7 2,9
Danemark . . . 19 az 28 12,0 8.6 8,9 5.9 4,9 10,4
Espagne . . . . 103 128 179 15,3 13,2 . 7.4 50 & 41
Finlande . . . . 43 48 54 7,3 8,5 . 3.6 4.8 7.3
France . . . . 145 188 | 228 59 59 6,7 7.2 2,4 3,8
falle . . . . . T90 631 1= 2,8 4,3 3.4 2,0 2,0 nr
Norvége . . . . 10 13 12 4,7 8,3 7.1 2,4 5.4 4.4
Pays-Bas . . . 40 28 80 11,0 5,5 .t 5,7 3.8 4.6
Portugal . . . . . . . 6,4 10,0 4.8 3.6 3,3 6,7
Suéde PN 23 40 40 5,8 12,8 7.3 7.7 4,2 2.7
Suisse . . . . - - - 4,1 5.4 5,2 4.8 4,32 2,4
Canada . . . . 259 326 3563 57 T2 8,2 3,4 3.5 4,6
Japon . . . . a10 450 640 10.3 12,2 12,2 5,3 2,4 5,2
Etats-Umis . . . 2.938 3.090 2.901 3,8 4,1 5,1 2,5 2,7 3,2
Royaume=Lni ., . 341 27 o84 5.7 .7 5,1 3,¢ 2,4 3.4
1 Chiffres corrigés des variations saisonniéres, saut pour I'Espagne et la Finlande, * Gains, Taux de salaires

pourla France, I'ltalie, les Pays-Bas, la Suisse etle Royaume-Uni.  ° Octobte, 4 Février,



Dans un certain nombre de pays du continent européen, les prix a la con-
somation ont progressé, depuis un an environ, aussi rapidement ou méme plus
rapidement qu’au cours de la période de douze mois qui s’est achevée en juin 1966,
Une exception notable a été celle de ’Allemagne ot lindice des prix se tenait,
en décembre 1967, 4 moins de 19} au-dessus de son nivean du mois correspondant
de 1966. En Suisse et en Suéde également, Paugmentation notée pendant la période
de douze mois ayant pris fin en mars 1968 a été moins accentuée quauparavant.
En France, au contraire, 'augmentation des prix a la consommation s’est accélé-
rée pendant la seconde moitié de 1967, en raison de la réduction des prestations et de
l'augmentation des cotisations de la Sécurité Sociale et de relévements de tarifs de ser-
vices publics. Par ailleurs, Pextension du régime de la taxe 4 la valeur ajoutée aux
détaillants a provoqué, a partir de la fin de 1967 et au début de 1968, une montée
de Pindice des prix de déiail. Méme observation en Allemagne fédérale, ot ce mode
d’imposition a remplacé I'impdt sur le chiffre d’affaires au début de 1968. Au
Danemark, la hausse de 109, subie par les prix entre mars 1967 et mars 1968, a
été due pour moitié environ 4 des majorations d’impdts indirects.

Au Japon, ot I'économie s’est sensiblement rapprochée d'un état de plein
emploi, le rythme d’augmentation des prix s’est accéléré, et a dépassé 59%. Au
Canada, également, les prix ont augmenté 4 une cadence un peu supérieure a
celle de 1966 malgré le ralentissement d’activité.

Modification de la structure de la demande,

Exprimé en termes réels, Je produit national brut des principaux pays du
continent européen s’est accru, d’aprés les évaluations, de 2,99 I'an dernier, contre
3,7% en 1966 et 4,5%, en 1965. Par ailleurs, avec le ralentissement progressif du
mouvement de croissance, la situation de leur balance commerciale et de leurs
échanges de services avec Uéiranger s’est améliorée, ce qui laisse supposer que les
pressions de la demande se sont atténuées dans une plus large mesure que dans
d’autres régions. En ce qui concerne la demande interne, le taux de progression
des investissements fixes (installations et équipement en particulier) est celui qui
a le plus fléchi. La cadence d’accroissement des dépenses de consommation des
particuliers a également diminué, beaucoup plus, en fait, que celle de Faugmentation
des dépenses de consommation des administrations publiques qui, dans certains
pays, ont servi de renfort pour soutenir la demande ou pour la ranimer,

Ainsi qu’on I'a laissé entendre plus haut, le ralentissement du processus de crois-
sance intervenu en 1967 sur le continent européen s'explique, dans une large
mesure, par le mouvement de récession en Allemagne fédérale. Dans trois pays
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voisins un peu moins puissants — Autriche, Belgique et Suisse — le produit national
exprimé en termes réels n’a enregistré que des accroissements s'échelonnant entre
114 et 2149, Un trait commun & ces quatre pays a £té I'évolution des investisse-
ments en capitaux fixes, qui se sont inscrits en vif recul en République fédérale et
ont accusé, dans les trois autres, peu de variations dans un sens ou dans Pautre.
En France, au contraire, le taux de croissance global obtenu en 1967 (4,29} a
été a peine inférieur i celui de 1966, I'accélération des investissements en capitaux
fixes et de la consommation des administrations publiques ayant permis de com-
penser un ralentissement du c¢4té de la consommation des particuliers et des ventes
a Détranger.

En Ttalie, aux Pays-Bas et dans les pays scandinaves, 'augmentation du pro-
duit national en termes réels a été eflectivement supérieure — parfois méme trés
sensiblement supérieure — 4 celle de 1966, en raison principalement de 'accéléra-
tion du rythme de construction de logements, 4 I'exception de I'Italie oir les inves-
tissements sous forme d’installations et d’équipement ont joué le rdle capital, et
de la Finlande, ot les ventes & Pétranger ont fait d’appréciables progrés. En
laissant toujours de cdté le cas de I'Ttalie, on rote qu’une autre composante dyna-
mique de la demande a été constituée par 'accélération des dépenses de consom-
mation des administrations. La consommation des particuliers a joué un réle plu-
tot passif; en Norvege, aux Pays-Bas et en Suede, elle a méme marqué un retard sur
Paugmentation de la production exprimée en termes réels,

Au Canada, le fléchissement de la cadence d’augmentation du produit
national exprimé en termes réels (2,89 cn 1967, conire 6,5% I'année précédente)
a été du méme ordre de grandeur qu'aux Etats-Unis mais, contrairement a ce qui
s'est passé dans ce dernier pays, les dépenses de consommation des administrations
ont augmenté d’un pourcentage trés limité et les dépenses d’installations et d’équi-
pement se sont effectivement inscrites en recul. La demande a été toutefois appuyée
par un développement accentué des exportations et par un accroissement assez
appréciable des dépenses de consommation du secteur privé,

Au Japon, la cadence d’augmentation du produit national exprimé en termes
réels s’est encore accélérée en 1967, sous I'impulsion d’une vive recrudescence des
investissements qui a provoqué un gonflement des importations au moment ol les
débouchés extérieurs étaient en train de s’amenuiser. Aussi la situation de la balance
des palements courants s'est-elle fortement aggravée.

A Porigine des mouvements des balances des paiements courants des pays
d’Europe occidentale en 1967, le facteur prépondérant a été, semble-t-il, la dif-
férence d'intensité des fluctuations du volume des investissements. Cette observation,



Variations du produit national brut et de ses composantes
sur la base de prix constants.

Qrigine des demandes Ressources

Investisgsements brufs en

Consommation capitaux fixes & l'intérieur | Exporta- | Importa-
, Anné des pays gons de t‘i)ons de I‘-‘rc.-duit|
ays nnées jens at § biens et | nationa

acr!teigu- ad gﬁ:js' Total tl;:’s'::“:; Loge- sargﬁ:es sersl?:es Brut

P fere | trations équipe- | ment

publig ment

on pourceniage
Allemagne fédérale 1965 6.4 8,9 6.6 7.7 Q,1 7.7 15,2 5.6
1966 35 1,0 a,2 - 0,1 2.5 10,8 2,7 2,3
1967 0,6 3,2 -7 — 7,2 -10,0 @,2 — 9,4 — 0.1
Autriche . , . . 1965 50 |— 1,2 5.0 5,8 1,0 6,4 11,8 2,3
1966 4,7 3,8 T 8,3 0,7 6,68 10,6 4,6
1967 3.3 3.3 0.4 a7 - 1.5 57 2,7 2,5
Belgigue . . . . 1965 4.1 5,9 33 4,6 0,6 8,2 7.5 3,5
1966 2,9 6,7 5.6 10,4 - 7,8 as8 T,9 2,7
1967 1,8 &,0 t,z . . 55 2,6 2.7
Danemark* . . . 1965 4,0 4,1 4,8 4,2 7.6 8,1 7,3 4.5
1966 2,9 5.4 3,0 3.3 1,8 a5 55 1.8
1967 3,4 58 T.1 5.9 13.0 5,6 6.6 3.4
Fintande . . . ., 1965 5,4 5,3 10,7 1,2 8,9 4,4 8,2 52
1966 4.2 a9 1.0 - 02 5.1 7,4 4.6 2.4
1867 4,0 40 |—20 |—23 i{~—15 50 l— 20 3,0
France . . . . . 1968 4,0 3,7 8.8 4.1 9,9 11,3 3,6 4,2
1966 4,7 35 8.8 8.8 0,1 7.0 11,1 4.9
1987 4,0 4,5 6,9 . . 3.4 5,4 4,2
Malie . . . . . 1985 2,2 36 |—84 |— 95 |—-862 20,8 1,9 3.5
1966 59 35 3.4 5,8 -~ 1,3 13,2 13,7 57
19687 6,1 2,7 101 131 4,1 6,0 10,5 5,9
Pays-Bas . . . . | 1985 7.2 [— 0.1 5,1 3,6 11,5 7.7 6,6 4,7
1066 2,7 2.8 6.8 6.6 7.3 5,8 7.7 2,5
1867 4,2 5.0 6.8 5.3 12,8 6,5 4,2 4,8
Norvege® . . . . 1965 3.5 8,0 10,3 1.1 5,5 7,1 8,4 6,2
1965 4,2 a0 -8 -] 6,1 4,5 7.7 8.9 3.9
1867 4.1 4.8 4,6 8,4 9,9 11,1 12,0 4,3
Sudde* . . . . 1965 4,5 6,4 3.5 3.8 3.2 4,0 11,5 3,7
1966 1.7 5,9 %] 85 [|— 20 5,4 2.9 29
1967 2,8 8,5 8,7 4,1 15,6 g,4 46 3,6
Suigse . . . . . 1965 3,7 08 (— 1,86 [= 1,4 [|[— 4,5 12,0 3,1 43
1966 2,3 5,4 — 04 - 0,2 — 4.8 6,2 3.5 2.8
1967 2,0 2,5 — 1,4 - 1,2 — 2,0 3,3 22 1,6

Total pour les pays )

ci-dessus . . 1965 4,5 5,3 a5 3.8 2,6 9,6 8,2 4.5
1966 4,0 3.2 3,2 4,0 0,6 8,4 6,9 3,7
1967 3,0 4.0 1,4 1.8 0,0 G,6 3,9 2,9
Royaume-Uni . . 1868 1,7 3.4 4,0 4,4 2.1 3,0 2.8 2,3
1966 1.9 7 1,5 2,6 — 3,2 3,0 2,6 1,6
1987 20 | 44 5,4 4,5 89 |- 20 4,1 1,0
Etats-Unis P 1965 6,6 1,8 B,7 13,2 — 4,8 2.7 11,7 g1
1986 4.9 9.8 4.4 9.2 —-12,7 B.8 15,6 5.8
1967 2.9 13,3 — 08 0,3 — 4,8 4,2 €,9 2,6
Capada . . . . 1965 6.0 3.4 12,2 14,7 0,3 5,7 13,0 6.9
1966 5.1 10,4 13.0 16,1 - 3,9 12,3 12,2 6,5
1967 4.8 2.3 - 1,7 - 2,0 0.5 9.9 4,9 2.8
Japon e e 1965 6,2 3,6 2.2 (— 05 17,1 256 7,1 3.7
1966 B.4 7,8 9.5 9.9 7.2 16,0 12,1 10,7
1967 9.4 101 21,7 22,6 17,3 7.8 23,6 13,7

* Au Danemark, en Norvdge et en Sukde, las chitfres oificiels sur les investissements a intérieur de ces pays com-
prennent les dépenses d'entretien et de réparation. Ces dépenses n'ont pas ¢1é retenues dans Jes calculs ayant
servi & I'établissement du tableau.
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dont on ne saurait d’ailleurs se montrer surpris, s’applique également a la presque
totalité des quinze années écoulées. La raison doit étre recherchée en premier lieu
dans ['élasticité prononcée des investissements en capitaux fixes et sous forme
de stocks, plus sujets & fluctuations que les autres composantes de la demande
d’origine interne et, par conséquent, que 1’épargne nationale, De ce fait,
une accélération de la cadence des investissements i lintérieur d’un pays
est accompagnée, en général, d’un accroissement des importations et dun
ralentissement des exportations. Bien entendu, le processus ne se déroule pas tou-
jours avec la méme simplicité. Parfois, en effet, I’équilibre des comptes extérieurs
peut dépendre, dans une plus large mesure, de facteurs tels que le volume et la
structure de la demande d’origine étrangére, la situation des budgets du secteur
public, les changements dans la répartition des revenus 4 'intérieur du pays, et
I'existence d’une parité de change appropriée.

Le graphique ci-aprés montre que les modifications du rythme des investisse-
ments en Allemagne fédérale ont eu de nombreux traits communs avec celles notées
en Grande-Bretagne au point de vue de ’époque A laquelle elles sont intervenues,
mais non pas au point de vue de leur amplitude. De 1956 4 1958, les deux pays ont
enregistré des excédents de paiements courants trés appréciables lorsque le rythme
de leurs investissemnents a fléchi. En 1939-60, au contraire, 4 la suite d’une accélé-
ration des investissements dans les deux pays, les surplus de I'Allemagne fédérale
ont ét¢ maintenus, et ceux de la Grande-Bretagne ont fait place a un déficit. La
réévaluation du deutsche mark en 1961 et la forte réduction simultanée du
rythme des investissements en Grande-Bretagne au cours de la période 1961-63
avaient laissé les deux pays dans une position identique quant a4 la sitwation
de leurs paiements courants aux environs de 1963. De 1963 4 1964, la cadence des
investissernents s’est fortement accélérée en Grande-Bretagne, tandis que les
comptes extérieurs faisaient apparaitre un déficit important. En Allemagne
fédérale, au contrairve, I'accélération des investissements a été étalée sur deux ans
et le déficit en résultant n’est apparu qu’en 1963. Depuis 1965, la cadence des in-
vestissements en Allemagne fédérale a fléchi beaucoup plus qu’en Grande-Bretagne,
et importance des surplus extérieurs dans le premier pays n’est certainement pas
étrangére 4 ce phénomeéne. Malgré les mesures restrictives de caractére général
introduites précédemment, Pimportance des investissements du secteur public a
contribué, en 1967, 4 maintenir les dépenses en capital au Royaume-Uni & un
niveau relativement élevé,

En Italie ¢t en Suisse, I'évolution a présenté & certains égards des traits communs
avec celle de PAllemagne fédérale. De 1958 & 1960, période pendant laquelle le
rythme des investissements a été inférieur a la tendance a long terme, les deux
pays ont dégagé des surplus extérieurs. Lorsqu’en revanche, ce rythme s’est accéléré,



Variations dans les investissements' et 1a balance des paiements®.

Investiggement intérieur bryt,

k] .
Balance des paiements courants écart par rapport A la tendance

3,780

milliards do § milliards de $

ALLEMAGNE ] ROYAUME-UNI 20

2.0

I OO I T O N N Y T N T N O OO Y A
1953 54 55 56 57 58 59 60 61 62 63 64 65 66 1967 1953 94 55 56 57 58 59 60 61 62 63 64 65 66 1967

NE2OP0

1 Investissements intérigurs bruts aux prix du marché, exprimés sous la forme de déviations par rapport 4 la tendance
de la période 195367, représentée par la droite d'ordonnée zéro.  * Balance des paiements courants en valeur absolue,
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les excédents ont diminué peour faire place finalement 4 des déficits appréciables.
A partir de 1964 environ, la cadence des investissements s’est nettement ralentie
dans les deux pays, ce qui a provoqué un brusque retour des surplus. Un nouveau
revirement est intervenu en Italie au cours de 1965, a la suite duquel le volume des
investissements s’est trouvé ramené, en 1967, 4 un niveau trés voisin de la tendance
a long terme.

De 1959 a 1963, la France a enregistré chaque année des excédents de paie-
ments courants considérables, parce que le volume des investissements s’est tenu
nettement au-dessous de la tendance a long terme. A partir de 1964, au contraire,
mis & part un renversement de courte durée en 1965, la France a pu maintenir un
rythme d’investissement plus. élevé, en méme temps que les comptes extérieurs re-
venaient 4 un équilibre approximatif. Au cours de la période considérée, les in-
vestissements du secteur public ont bénéficié d’une série d’encouragements pour
compenser le manque de dynamisme des investissements du secteur privé et la
cadence fondamentale de formation de Pépargne s'est accrue grace 4 un renfor-
cement de la rigueur budgétaire. Les Pays-Bas ont également enregisiré des surplus
sans interruption au cours de la période 195863, c’est-a-dire a une époque ot le
volume des investissements était inférieur 4 la tendance, L’accélération du rythme
des investissements depuis 1964 a été, d’ordinaire, liée & 1'apparition de déficits
extérieurs, alors que la politique économique des Pays-Bas a visé a4 dégager des

surplus et & les maintenir.

Cormnme en France et aux Pays-Bas, le volume des investissements en Suéde et
au Danemark s’est maintenu, & partir de 1964, 4 un niveau supérieur 4 la tendance
a long terme. Au Danemark, mis 4 part I'année 1963, des efforts croissants ont été
déployés a compter de 1958 pour réaliser une cadence plus élevée d’investissements
mais, depuis 1960, la balance des paiements courants a fait apparaitre des déficits
pendant sept années sur huit. En Suéde, des déficits considérables, provoqués
par une accélération marquée des investissements 4 partir de 1964, ont commencé
de se manifester en 1965.

8’1l apparait qu’il existe fréquemment une étroite corrélation entre le volume
des investissements a I'intérieur d’un pays et 1’équilibre de ses comptes avec étran-
ger, les conclusions qu’il est permis d’en tirer au point de vue de la conduite de la
politique économique sont toutefois moins évidentes. Les investissements compren-
nent, en effet, & c6té des dépenses en capitaux fixes, des stocks dont le volume
est lié un peu plus étroitement aux fluctuations de la demande globale. En second
licu, 'existence de cette corrélation ne signifie pas nécessairement que I'élimination
des déficits de la balance des paiements doit étre recherchée dans la réduction
du rythme des investissements en capttaux fixes. En consolidant sa situation
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budgétaire pendant la période fin 1963-65, la France a réussi, par exemple, a
accroitre le volume de I'épargne nationale et de ses investissements sans déséqui-
librer ses comptes extérieurs. De méme, une accélération trop rapide des investis-
sements ne signifie pas qu’on doive mettre 'accent sur les restrictions monétaires
plutét que sur les mesures restrictives de caractére budgétaire. En exercant un effet
de freinage sur la demande finale, tout en provoquant une augmentation de ’épargne
nationale, cette seconde catégoric de mesures restrictives peut contribuer, a la
longue, 3 maintenir un rythme plus élevé d’investissements, II découle clairement de
cette corrélation, en revanche, que les pays doivent s’efforcer de maintenir plus
étroitement les fluctuations du rythme de leurs investissements A l'intérieur des
limites fixées par le volume de I’épargne disponible,

Taux d’intétét et flux de capitaux.

Les pays du continent européen n’ont commencé de prendre des mesures
positives pour rétablir une plus large aisance monétaire qu’au début de 1967,
Amorcé sous 'impulsion de PAllemagne fédérale, dont la banque centrale a réduit

Modifications des taux d'escompte officiels depuls 1965.

'(I"au: ;’aux "’I'aux
'gg- 'as- os-
Pays at date : Pays ot date Pays et date
de maodification %?f?l?;f de modification g?f?l?;f de modification %?&?;f
en % en % en %
Allemagne {édérale Danemark Pays-Bas
Smal1961. . . . . .. 3 11 juin 1964 . . . . . . 63 4 juin 1964 . . . ... 374
22 fanwvier 1965 . . . . . a'f 19 décembre 1967 . . . . 74 2mai 1986 . . .. L. 5
1:_3IIr aoﬂt19169665 ...... ; 19 mars 1968 . . .- . . 7 iISmars 1967 . . . . .. 4%
27 mai 1966 . . . . . . E
§ Janvier 1967 . . . . . N B 5 Fe ;at:v?e?:%l 2%
17 févrler 1967 . . . . | 4 . jer 1944 . . . . ., A
f4avril 1967 . . . . . . 3 E??f:ovezbrf 1967 ... &h 1er septembre 1965 . . 3
f2mal 1967 . . . . .. 2 tats-Unis -
24 novembre 1964 . | 4 Royaume-Unl
Autriche 6 décembre 1965 a4y 23 novembre 1984 . . . 7
27 juin 1963 . . . . .. 42 7 aveil 1967 oo p ? 3 juin 1965 . . .. .. [:3
8avrif 1967 . . . . .. 4% Nnovembré ‘."bﬁ?‘ T 4 14 juillet1966 . . . . . 7
26 oclobre 1967 . . . . . 3% | 22 mars 1968 . . . . 5 26 janvier 1867 . . . . . 6%,
Belglque 19 avrii 1956 . . . . . . 5% 6 mars 1967 . . . . .. 6“
3 juillet 1964 . . . ... 4%, France Amal 97 . . . . ... 5
2juin1966 . . . . ... 5 14 noeambre 1963 . 19 octobre 1967 . . . . . g
2 février 1967 . . . . . s . 9 novembre 1967 . . . . 6%
& 8 avril 1865 8%
23mars I9E7 .. .. L. 4% | 7T T o ? 20 novembre 1967 . . . ]
Homai 1967 .. .. .. 44 Grece ' 2t mars 1968 . . . . . . 7Y%
14 septembre 1967 . . . 4% 17janvier 1963 . . . . . 5% Suad
26 ociobre 1967 . . . i 25 juillet 1967 . . . . . A wade
T i bre 1964 , . . 5
Tmars 1968 . .. . . . 3% | Islande g"o:f':‘%s 1y
Canada 29 décembre 1960 . | . 9 10ai:i'n o e
24 novembre 1964 . . . s 1er janvier 1965 .. 8 § février 1967 . o sy
& décembre 1985 . . . . s der fanvier 1966 . . . . . L] 10 mars 1967 . . . .. 5 e
14 mars 1966 . . . . . . 5Y Japon 15 décembre 1967 . . . . §
30 janvier 1967 . . . . . 5 18 mars 1964 . . . . . . 8,57 g février 19668 . . . . . . 5Y%
Favril 1967 . . . . .. 9% 9 janvier 1265 . . . . . 6,205
27 seplembre 1967 . . . & dawil 1985 . . . ., . 584 | Suisse
20 navembre 1967 . . . I 26 juin 1965 . . . . ., . 5,475 3 juillet 1964 . . . . .. 2y
22 janvier 1968 . . . . . 7 ter sepiembre 1967 . . . 5,84 Gjuillet 1966 . . . . . . 3%
15mars1968 . . . . . . 7Y 6 fanvier 1968 . . . . . 6,205 10 juilied 1967 . . . . . 3
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son taux d’escompte de 2 points au total en plusieurs étapes entre janvier et mai, ce
mouvement a été également appuyé par des révisions en baisse aux Etats-Unis, au
Canada et en Grande-Bretagne, Entre le mois de janvier et l'automne, le taux
d’escompte officiel a été réduit de 1714 point en Belgique, de 1 point en Suéde, de
34 de point en Autriche et de 1% point aux Pays-Bas et en Suisse. En France et en
Italie, la politique monétaire a été caractérisée, comme dans le passé, par le maintien
d’une assez large aisance.

Complétés par des interventions visant a fournir des moyens liquides a I’ap-
pareil de distribution du crédit, les aménagements des taux officiels ont marqué le
retour & des conditions plus faciles d’accés au crédit sur le continent. Par la suite
{fin 1967 et début 1968) et principalement en raison de la dévaluation de la livre
et de ses répercussions sur le marché de I'or et des changes, le taux officiel de rées-
compte a été fortement relevé en Grande-Bretagne, aux Etats-Unis, au Canada et
au Japon. En revanche, parmi les pays d’Europe continentale ayant maintenu
leur taux de change &4 ’ancienne parité, aucun n’a éprouvé, méme pendant cette
période, la nécessité de relever son taux d’escompte, & 'exception de la Suéde.

En mars 1968, la Belgique a procédé i une nouvelle réduction.

Par ailleurs, bien que la demande globale sur le continent européen ait fait
preuve d’'un manque de dynamisme pendant la majeure partie de Pannée 1967,
les taux d’intérét a long terme n’ont réagi que dans une faible mesure au réta-
blissement d’une plus large aisance monétaire. En Allemagne, le fléchissement
du taux de rendement des obligations d’Etat, par rapport au niveau exceptionnel-
lement élevé de I'été 1966, s’est arrété juste en dessous de 7%, au printemps de
1967. Par la suite, les autorités ont dii intervenir pour Vempécher de remonter.
Aux Pays-Bas, ou les taux étaient naguére peu élevés, le rendement des obligations
du Trésor s’est établi momentanément au-dessous de 69, aun printemps de 1967,
pour se maintenir ensuite entre 614 et 6149, environ. En Belgique, malgré la cas-
cade de réductions du taux d’escompte officiel, le rendement des obligations d’Etat
n’a marqué qu’un timide fléchissement a4 partir de I’été. En Suisse, plus encore
qu’en Belgique, les taux de rendement a long terme ont été plus élevés en été 1967
qu’un an auparavant, et la réduction du taux d’escompte en juillet n’a réussi a les
faire baisser que temporairement., En Italie et en France, les rendements ont fait
preuve d’une assez grande stabilité en 1967 et an début de 1968.

Trois facteurs expliquent le manque d’élasticité a la baisse des taux d’intérét
along terme en 1967 : 1) une préférence non dissimulée pour la liquidité; 2) 'importance
des demandes de ressources a4 long terme émanant principalement d’organismes
publics, enfin, 3) dans certains pays, les transferts de fonds vers le marché inter-
national des obligations.



1. Formation de moyens liguides. Dans la plupart des pays, les disponibilités
monétaires et quasi monétaires, ces derniéres surtout, se sont accrues en 1967 a
un rythme supérieur a celui de 'année précédente. Cette expansion a reflété,
en partie, le déroulement du processus normal de reconstitution des liquidités
qui fait suite aux périodes de ralentissement de Pactivité économique. Elle
a été favorisée par Papplication de politiques d’argent facile combinées, dans la
plupart des cas, avec I'existence de surplus cxtérieurs. Enfin, et c’est une raison
supplémentaire, I'attente d’une reprise du mouvement d’expansion et le souvenir
du resserrement brutal du crédit en 1966 ont amélioré les perspectives d’une nou-

velle poussée de hausse des taux d’intérét,

Conjuguées avec le coiit relativement élevé des capitaux i long terme, ces
mémes raisons ont contribué a stimuler la demande de crédit bancaire. La
cadence d’octroi de préts des banques au secteur privé s’est accélérée en Belgique,
en Finlande, en France, aux Pays-Bas et en Suéde. En Allemagne, le rythme d’ex-
pansion a été inférieur & celui de 'an dernier, tandis qu'en Italie et en Suisse,

Liquldités internes.

| Disponibili- . Disponibili-
Variations | Variations
annuelles tfglmgl‘i‘ annuelles tét:i:';gn:t'
desdispo-) . imo- des dispo-| o \aci ma-
Pays Anndes | nibllités | 9 2 Pays Années | nibilités Fepis
manétaires NEtalres’ an mondtaires [netairest en
et quasi qourc;n- et quasi Rg:gcga-
1| lape du
monétaires P-N.B. monétaires’| "o’y g
Allemagne fédérale 1965 22.40 40,0 Norvége . . . ., 1965 2,54 51,7
1966 21,20 £2.0 1966 2,32 5.4
1967 29,40 | 46,8 1867 2,81 51,9
Autriche . 1965 14,53 53,5 Pays-Bas ., . . 1965 4,20 59,7
1066 13,72 54.7 1966 2,61 58,9
1967 14,03 56,4 1967 5,83 0,1
Belgiqgue . . . 1965 32,70 45,4 Royaume-Uni . . 1965 896 340
’ 1966 33,20 45,9 1966 528 34,7
1967 33,20 47,0 1957 1.410 35,0
Danemark . . . 1965 3,02 47,1 Suéde . . . . 1965 3,02 64,7
1966 4,16 48,1 1966 5,95 45,9
1967 3,63 48,8 1967 8,94 67,1
Espagne . . . . 1965 144,70 66,4 Suisse . . . . 1965 6,07 729.3
1966 130,70 66,9 1966 5,47 728.9
1967 174,50 68,7 1967 8,51 1323
Finlande . . ., . 1965 1.060 40,7 Etats-Unis . . . 1985 28,00 43,7
1966 1.352 £2.1 1966 186,70 42,7
1967 1.020 42,8 1967 38,20 44.0
France . . . . [ 1965 18,04 | 37,4 Canada . . . . | 1968 198 | 338
1966 18,86 38,6 19456 1,24 34,6
1967 24 .48 30,7 1957 3,10 36,6
talie . . . . . 1965 3.490 65,0 Japom . .. 1965 3.872 76,1
1966 3.658 [-1-X1 1966 4.128 ¥7.7
1967 4,128 T3, 1 1967 4,575 75,7

' En milliards d'unités monétaires nationales (en millions pour la Finlande et le Royaume-Uni). *Moyennes annuelles.
BSource: F.M.\, Inlerrational Financial Slalisfics.
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la tendance de la période précédente ne s'est pas modifide. Les octrois de préts
au sccteur public se sont accélérés en Allemagne fédérale, en Autriche, an Danemark
et en France. Quoi qu’il en soit, le développement des concours accordés par les
établissements de crédit aux économiies nationales et la préférence marquée pour
la liquidité ont provoqué des augmentations accentuées des avoirs détenus dans
les banques sous forme liquide,

Au Canada, la forte progression des dépdts bancaires en 1967 a été lide en
partie a l'activité accrue des demandes de concours, en partie également au renfor-
cement du potentiel de concurrence des établissements de crédit découlant des
dispositions de la nouvelle loi sur les banques, qui est entrée en application au
printemps de 1967. Au Japon, 'expansion des dépits en banque a été limiiée, dans
une certaine mesure, par le déficit de la balance des paiements et par le retour &
une plus grande modération sur le plan monétaire.

2. Emisstons nationales de valeurs mobilidres. En dépit de ce climat d’argent
facile, la persistance d’une forte préférence pour la liquidité manifestée par les
agents économiques du secteur privé a quelque peu freiné les nouvelles émissions
de valeurs mobiliéres en 1967, Les progrés enregistrés a cet égard dans la plupart
des pays continentaux d’Europe ont été en général assez limités, en regard de I’aug-
mentation du produit national brut cu de celle des avoirs liquides détenus dans
les banques. '

En Allemagne fédérale, le marché des valeurs mobilieres a amorcé, il est
vrai, un certain redressement I’an dernier. Le montant net des émissions a retrouvé
a peu prés son niveau de 1965 apres un vif recul en 1966, Toutefois, mise 4 part une
reprise des emprunts des collectivités publiques, 'accroissement a été dii en majeure
partie a des émissions, par les banques, d’obligations qui ont été absorbées par
d’autres banques. Les acheteurs du secteur privé se sont tenus sur la réserve. En
France et en Italie, le montant net des émissions a fléchi, en partie & cause d’une
réduction du montant des emprunts & long terme du gouvernement central. Au
Danemark, malgré une légére progression, les émissions sont encore rcstées en
dessous du nivean d’il y a deux ans. Aux Pays-Bas, le gouvernement central et les
collectivités locales ont eu, en fait, un recours plus étendu aux nouvelles émissions,
mais les autres emprunteurs ont restreint leur activité, En Suisse, la progression
modérée des émissions a été due essentiellement a Daccroissement des offres de
valeurs émanant de non-résidents, qui ont trouvé, la plupart du temps, leur contre-

partie auprés d’épargnants étrangers.

En revanche, le volume des nouvelles émissions a augmenté de facon trés
appréciable en Belgique et en Suede, En Belgique, Vexistence d’excédents de paie-
ments ¢t d’un climat d’aisance monétaire a permis au secteur public de couvrir une
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Marchés nationaux des capitaux: Montant net des émissions.

Secteur publlc Secteur privé? Emisa-
sions
Collee- Emis- du Total
tivités sione de secteur :et
locales valeurs | Total privé e
Pays Années |  Etat et | Actions 03“' étran- etde | émis-
orga- galions +  pares valeurs | sions
nismes étran-
publics géres
ani en pourcentage
en milliards d'unités monétaires nationales du PNB
Allemagne fédérate 1965 1,152 1,98 3,96 9,38 1,362 17,79 3,2 3,9
1966 0,382 a,08 2,71 510 1,347 2,58 1.9 2,0
1867 2.11% 298 1,91 10,23 0,823 18,05 2.7 a7
Belglque N 1963 17,21 12,09 11,46 18,530 0,28 56,32 3,2 68,6
1986 12,87 12,24 13,95 14,12 0,46 53,74 3.1 59
1967 1217 24,09 11,96 22,10 . F0,32 3.5 7.2
Danemark . . . 1865 |— 0,14 - 0,30 4,82 - 4,89 7.2 7.t
1966 |=— 0,16 - 0,23 4,20 — 4,27 5.8 5.6
1967 |— 0,16 -— 0,28 4,37 -— 450 8.5 5.4
Espagne . . ., . 1965 28,51 801 34,76 25,03 —-— 96,11 4,7 7.5
1966 24,44 8,75 40,08 26,19 - 87,48 4,5 6,6
1967 27,80 10,08 46,55 28,71 — 113,16 4,5 6.8
France ., . , . 1965 0,11 0,69 5,02 §,27 12 12,16 2.4 2,6
1966 a.568 0,84 3,66 T3 0,20 12,39 2,2 2,5
1967 030 .85 2,35 6,92 0,20 11,62 2,0 2,2
Malie . , . . . 1965 161 501+ 406 1.295 14 2,377 4,8 6.7
1966 719 B3z 470 1.198 T2 3.291 4,5 a5
1967 1.00614 396 1.389 20 2.811 4.3 6.7
Pays-Bas ., , . 196% |—0,03 0,59 a1 0,71 .04 1,41 1.2 2.0
1966 |— 0,02 0,66 0,06 0,80 |—0,07 1,43 7.7 19
19687 0,32 Q.78 0,08 0,268 |=— 0,04 1,37 0.4 1,7
Rovaume-Uni . . 1963 |— 0.22°% 0,21 0,07 4,37 0,02 0,80 73 2,5
1866 0,23°% 0,19 0,19 051 |—0,02 1,11 1.8 2,9
1967 0,535 0,22 0,07 0,41 0,11 1,33 1.5 3.4
Sudde . ., . . 1965 |= 0,29 0,29 0,93 2,73 — 3,66 37 a,7
1966 |— 0,14 0,37 0,72 4,60 —_ 5,55 4% 5.1
1967 1.20 0,52 0,86 5,62 —_ T.89 5.2 48,6
Svisse® | | | | 1868 |— 0,22 0,78 1,54 1,81 0,26 4,18 6,0 6.9
1966 0,00 0,90 1.21 1,68 0,42 4,11 5.0 6,4
1967 0,06 0,89 1,20 1,60 0,71 4,45 5,1 6,5
Etats-Unis? . 1865 3,601 8,10 3,00 8,10 1,60%| 22,40 1.9 3,3
1966 6,301 5,50 5,00 11,10 1,50%| 29,40 2,4 4.0
1967 12, 70| 9.40 5,00 15,80 1,90 | 44,80 2,9 57
Canada . . . . 1968 |— 0,08 0,73 0,46 0,99 0,02°% 215 2.8 4,1
1966 0,42 1,41 0,58 0,53 0,04° 298 2,0 5.1
1987 0,82 1,57 0,47 0,68 —_ 3,54 1.8 5.7
Japoh . . . . 1965 |— 10 151 277 1.3911 - 1.809 5,5 59
1586 ToT 205 433 1.876 19 -_ 3.011 5,7 8.6
1967 845 177 398 | 1.689' — 2.919 5.0 7.0

1Y compris les émissions des organismes de crédit sermni-publics et des entreprises nationalisées, * Variation des
avairs du marché en titres d'emnprunt et en effets & moyen terme, Y comprig les émissions vendues & des Strangers,
+¥ compris les emprunts indirects du Trésor. * Variations des avoirs du public en titres nég clables de |la dette (3
I'exciusion des Bons du Trésor). * Y compris les émlssions non placées dans le public. 7 D'aprés les statistiques
du Federal Reserve System concernant les flux de fonds, non compris les préts hypothécaires. * Emissions directes,
¥ compris celles des organismes publics et les certificats de participation. * En chiffres hruts, * Camprend des
ohligations émises par des entreprises du sectaur public.
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plus grande part de ses bescins financiers en faisant appel a Pemprunt a long terme,
En Suéde, la progression a été due a la recrudescence simultanée des appels a
Pemprunt du secteur public et du secteur privé,

Au Canada, aux Etats-Unis et, dans une moindre mesure, en Grande-Bretagne,
les nouvelles émissions se sont développées Uan dernier. Si Paugmentation a eu sur-
tout sa source, au Canada et en Grande-Bretagne, dans les emprunts du secteur
public, les émissions de sociétés privées ont fait €galement d’appréciables progrés
aux Etats-Unis. Au Japon, le resserrement monétaire a provoqué une légére baisse
du montant total des émissions.

3. Le marché international des obligations. Le troisieme facteur qui a contribué
au maintien de taux d’intérét élevés dans certains pays du continent européen
a été lattrait exercé par le marché international des obligations sur les détenteurs
de capitaux en quéte d’un placement a long terme, encore que d’autres
pays de cette zone en alent bénéficié, du fait qu’ils ont absorbé plus de
fonds qu’ils n’en ont fourni. Dans la plupart d’entre eux, sauf dans les
pays scandinaves, les résidents peuvent acheter librement des obligations émises
sur le marché international (dites «Euro-obligations»}, offrant souvent des ren-
dements nets bien supéricurs 4 ceux qui peuvent étre obtenus sur les marchés
nationaux. Bien qu’on ne dispose d’aucune donnée précise a ce sujet, il semble que
ce marché ait requ I’an dernier un volume considérable de capitaux en provenance
d’Allemagne fédérale, des Pays-Bas, de la Belgique, de P'Italie et de la Suisse. Le
marché recoit également des apports de fonds appréciables d’autres parties du
monde (Moyen-Orient et Amérique latine notamment). Enrevanche, les achatsd’obli-
gations internationales par des résidents britanniques sont limités, en raison des possi-
bilités trés réduites qui leur sont offertes de convertir, en payant d’ailleurs une prime,
des livres sterling en dellars investissement. Quant aux résidents des Etats-Unis,
ils supportent, lors de I*achat de ces valeurs, la taxe d’égalisation des taux d’intérét.

D’aprés des estimations de la Banque des Reéglements Internationaux, le
montant total des émissions d’obligations internationales et d’obligations sur des
places étrangeéres est passé d’environ $1.940 millions en 1963 4 $4.210 millions en
1967. Cette progression refléte surtout I’expansion accélérée des émissions d’obliga-
tions sur le marché international, c’est-a-dire celles organisées par des consortiums
internationaux chargés de placer les valeurs offertes dans plusieurs pays. En 1967,
ces opérations ont représenté 44%, du total des émissions effectuées en dehors du
cadre national, contre 79 sculement en 1963, année de introduction de la taxe
d’égalisation des taux d’intérét aux Etats-Unis. Environ 909, de ces émissions ont
été libellées en dollars E.U., contre 609, environ quatre ans auparavant. Les
émissions pour compte étranger, c’est-d-dire les émissions «classiques» lancées
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Emisslons étrangéres et émissions internationales d'obligations.!

Emissioéns étrangéres:
'émissi .
marchés d'émission Eimissions 'ér;g:; igﬁz
Pays ou zone d’origine Europe erna- | [ancges A
des emprunteurs Anndes | T R“"’S”'f“e' Canada Eﬁatis- Total ; tionales® | jiainaer
nentale? ni nis
en millions de dollars E.U,
Europe continentale . . 1963 159 - —_ 307 466 g8 553
1964 81 4 - a5 120 408 528
1265 5 4 - 25 104 456 569
1966 20 14 _ —_ 104 426 B3
1967 58 - - 15 T3 B850 831
Royaume-Uni . . . . . 1963 16 - - - 40 56 - 56
18964 15 - - -_ 6 20 —_ 20
1965 23 - _ 80 103 25 128
1966 12 - - - 12 40 52
1967 23 - - - 23 51 T4
Canada . . . . . . .| 1963 - - - - 748 748 - 748
1964 - - -- 777 777 - 7T
1966 - - - - 1.034 1.034 - 1.034
1966 - - - - 1.070 1.070 -_ 1.070
1967 - - - - 1.172 1.172 - 1.472
Rtatg-Unis ., . . . . , 1963 ] - - -— -] - o
1964 - - - - - - -
1965 10 — - - 10 am an
1966 1807 - - - 1890 439 629
1967 71 — a— - - Tt 527 598
Japon . . . . . L . 1863 25 14 - 138 177 20 197
1964 37 -— - -_ ¥ 162 199
1965 10 — - 63 73 25 93
1966 - - - — - - -
1967 - - - 15 15 - 5
Reste du monde ., . 1963 28 129 - 123 280 25 305
1964 45 55 _— 216 316 5 | a1
1965 - 59 _ 215 275 83 357
1968 - 42 - 204 246 101 347
1967 31 i02 - 237 Jro a0s 878
Organismes internationaux | 1963 68 - - - 68 5 73
1964 a5 8 - 150 253 121 ara
1965 T -— 23 200 293 128 421
1966 182 ~— ar 175 394 101 4485
1987 114 - —_ 510 624 120 T44
Total des dmissions placées | 1963 308 143 — 1.356 1.805 137 1.942
1964 272 69 —_ 1.184 1.523 96 2.219
1965 188 63 23 1.817 1.892 1.046 2.938
1966 474 86 37 1.448 2.015 1.107 3.123
1967 286 102 — 1.948 2.347 1.861 4.208

'D'une durée de cing ans ou plus, y compris les émissions nan placées dans le public qui ant é16 identifiées. Les em-
prunts lancés par des sociétés par l'intermédiaire de leurs filiales étrangéres sont considérés en régle générale comme
édmanant du pays de la saciétéd mére, t Les emprunts émis en Allemagne par des non-résidenis entre mars 1964 et fin
1967 sont généralement considérés comme des émissiens internationales. En mars 1984, il a été annoncé que les intéréts
des obligations allemandes détenues par des non-résidents, seraient frappés d’un imp &t de 25% reteny a Iasource(im‘fét
sur les coupens). En conséquence, les titres émis par des non-résidents, étant exonérés de cet impdt, ont été vendus
iusqu'a une date récepte principalement 2 des étrangers 4 des taux d’intérétinférieurs & ceux en vigueur sur le marché
intérieur  * Constituées principalement par des titres émis par une société américaine {Texaco) en échange d'actions
d'une société allemande {Deutsche Erdél).

sur un seul marché national et libeliées dans la monnaie de ce marché, ont rela-
tivement peu progressé entre 1963 et 1967; encore, cette progression a-t-elle été
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due pour les quatre cinquiémes environ aux émissions de valeurs lancées sur le
marché financier des Etats-Unis par le Canada, qui bénéficie de I'exemption de la
taxe d’égalisation des taux d’intérét.

Le volume des émissions internationales, en forte augmentation, s'est situé
a4 $1.860 millions en 1967 contre $1.105 millions en 1966; une des raisons a été
le retour & l'aisance monétaire sur le continent européen accompagné, dans cer-
tains pays, d’'une baisse des taux d’intérét & long terme par rapport aux maxima
de 1966. De plus, les porteurs étrangers d’obligations allemandes, qui sont
assujettis & Pimpdt de 259 sur les arrérages de ces titres, ont {fortement allégé leur
portefeuille de ces valeurs, vraisemblablement pour les arbitrer en partie contre des
obligations internationales, Du c6té de la demande, un facteur important a été
I'augmentation de 1009, des offres d’obligations internationales par des em-
prunteurs du continent européen (surtout Autriche, Belgique, France et pays scan-
dinaves). Les émissions des sociétés exergant leur activité aux Etats-Unis et de leurs

Taux de rendement des nouvelles émissions internationales libellées en dollars E.U.!

Randement moyen {pondéns) Randement de certaines
% des émissions du mols considéré émissi du mois considére %
15 T 15
OCRGANISATIONS INTERNATIONALES
o 1 - 7.0
-MI . e
65 - /// g o--_._‘_‘q_‘_h./,,a—ﬂ‘ dos
//
60— ./" —{ 6.0
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' Rendements a I'échéance, d'aprés les conditions d’émission, des nouveaux titres d’emprunt & long terme offerts
au public, *Y compris les émissions bénéficiant de la garantie de I'Etat. *Y compris les émissions des
entreprises nationalisées, mais 4 'exclusion des obligations convertibles en actions.



filiales a Pétranger ont progressé de $440 millions environ, en 1966, a plus de
$525 millions en 1967,

Aprés avoir monté entre 1965 et fin 1966, les rendements des nouvelles obli-
gations internationales libellées en dollars E.U. ont trés sensiblement diminué au
début de 1967, en raison du relichement généralisé des tensions monétaires dans le
monde. Vers la fin du printemps et le début de 'été, ils ont repris leur mouvement
ascendant, et ont eu tendance a se stabiliser entre 63/ et 7149, selon la catégorie
d’emprunteurs, Pendant les derniers mois de 1967 et le début de 1968, la pression
exercée sur le dollar, accompagnée d’un resserrement de la politique monétaire et
de 'annonce du nouveau programme de redressement des comptes extérieurs des
Etats-Unis, ent provoqué une nouvelle augmentation des taux de rendement,

Au cours des trois derniéres années, les taux de rendement des nouvelles
émissions d’obligations internationales par des sociétés privées ont enregistré des
fluctuations moins étendues que celles des émissions des gouvernements et orga-
nismes publics. Lorsqu’en effet les rendements dépassent certains niveaux, les
sociétés ont tendance & recourir aux émissions d’obligations convertibles en actions;
le cas s’est présenté au début de 1966 et au début de 1968. De plus, les taux de
rendement des obligations émises par les sociétés privées ont eu constamment ten-
dance a se maintenir 4 Pintérieur d’une marge plus étroite et A un niveau plus bas
que ceux des émissions des organismes publics. Cette plus grande uniformité tient
essentiellement au fait que ces sociétés font généralement partiec d’un groupe
homogéne d’emprunteurs jouissant d’une solide réputation dans le monde entier.

Pendant les quatre premiers mois de 1968, le total des offres d’obligations
étrangéres et internationales au public (4 'exclusion, par conséquent, des placements
directs) s’est élevé a $1.630 millions, contre $1.145 millions pour la période cor-
respondante de 1967. Le changement le plus important s’est produit du cété des
émissions internationales des sociétés exercant leur activité aux Etats-Unis
et de leurs filiales: le volume de leurs émissions a fortement progressé pour s’établir
a $740 millions au cours des quatre premiers mois de I’'année, contre $165 millions
pendant la période précédente: ce mouvement est la conséquence directe du ren-
forcement, au début de 1968, du programme de redressement de la balance des
paiements des Etats-Unis. Sur ce total, 859 environ ont revétu la forme d’obliga-

tions convertibles en actions.

La situation paradoxale créée par I'application de politiques d’aisance moné-
taire et le maintien de taux d’intérét a long terme a des niveaux élevés a placé,
en 1967, les autorités monétaires des pays du continent européen devant un nou-
veau probléme. Un retour 4 des conditions plus faciles sur les marchés financiers
pourrait ranimer les investissements dans I'industrie et aussi faciliter des sorties de
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capitaux et ’ajustement des balances des paiements. Pour favoriser la progression
vers cet objectif, les autorités de divers pays ont aménagé leur politique afind’atténuer
certaines pressions 4 la hausse sur les taux d’intérét a long terme. Ces politiques

sont décrites ci-apres, dans le contexte des événements survenus dans chaque pays.

Pays continentaux d’Europe occidentale.

Allemagne fédérale. Malgré le fléchissement des investissements et de la pro-
duction depuis I’été précédent, les autorités n’ont orienté délibérément leur
politique monétaire vers le rétablissement d’une plus large aisance gue vers la
fin de 1966 et le début de 1967. A cette époque, en effet, les finances du gouver-
nement fédéral avaient été assainies et I'inflation des prix était devenue moins
virulente. Mais une fois mis en route, le processus du retour a des conditions
faciles s’est déroulé rapidement. Le taux de réescompte a été ramené, en quatre
étapes, de 59, en janvier & 3% en mal, et celui des avances sur titres a
subi une réduction supplémentaire de 1% point en aout. Enfin, les pourcentages de
réserves obligatoires ont été progressivement abaissés jusqu'en septembre, de
telle sorte qu’a cette date, DM 6 milliards de réserves obligatoires avaient été
libérés depuis le début de I'année. Toutefois, la faible activité de la demande de
crédit du secteur privé jusquen été, et Pexistence d’écarts avantageux pour les
opérations d’arbitrage entre les taux d’intérét ont amené les établissements de
crédit a placer a court terme A I’étranger une grande partie de leurs gains de
moyens liquides. Bien qu’ayant contribué a limiter la baisse des taux d'intérét
sur le marché intérieur, ce mouvement de sortie de capitaux a permis de com-
penser limportant excédent de base des paiements de I’Allemagne fédérale,

Pour stimuler lactivité économique, les autorités ont également fait appel
a des moyens d’action budgétaires et fiscaux. Bien qu’ayant jugé nécessaire de
comprimer certaines dépenses et de relever certains impéis dans le projet de bud-
get de 1967, elles ont décidé, en janvier, de laisser le fléchissement des recettes,
provoqué par Pentrée en jeu de facteurs cycliques, exercer pleinement ses effets
sur le déficit. En outre, un budget supplémentaire prévoyant DM 2,5 milliards
de dépenses d’investissement financées par un recours au crédit a €té mis a
exécution. La Bundesbank a apporté son appui au financement du déficit en don-
nant de Pextension i ses opérations sur le marché monétaire et en fournissant
des moyens liquides en abondance. En outre, pour encourager le secteur privé
a développer ses dépenses en capital, des provisions spéciales d’amortissement
ont été Imstituées en faveur des investissements nouveaux effectués jusqu’en

octobre.
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En été, le creux de la vague a été atteint, et une reprise lente s’est amorcée.
L’amélioration a eu sa source principale dans le secteur des biens d’équipement
et a été déclenchée par les commandes émanant & la fois de Pintérieur et de
Iétranger. Le renouveau des investissements a été stimulé non seulement par les
mesures prises en faveur de I'expansion, mais aussi par un élargissement des
marges bénéficiaires lié & des gains de productivité, Du c6té des Investisse-
ments du secteur public, en revanche, la tendance est demeurée faible,
comme du c6té de la consommation et de la constitution des stocks. Pour accé-
lérer la reprise, un second budget supplémentaire a été mis 4 exécution en juil-
let. I1 prévoyait DM 5,3 milliards d’investissements publics dont le financement
devait étre assuré principalement par I'Etat fédéral et I'exécution confide essen-
tiellement aux collectivités locales.

Au printemps et au début de I'été 1967, le marché financier a donné les
premiers signes d’un renouveau des tensions. Devant la hausse des taux de ren-
dement & long terme A I'étranger, surtout aux Etats-Unis et sur le marché inter-
national des obligations, les non-résidents ont commencé d’alléger leur porte-
feuille d’obligations allemandes, dont les arrérages sont frappés d’un impét de
259, La nécessité dans laquelie les organismes de sécurité sociale se sont trou-
vés de réaliser une partie de leur portefeuille a encore aggravé les tensions sur le mar-
ché. Enfin, avec le développement des émissions nouvelles et la poursuite du mou-
vement de reprise, les banques se sont montrées plus réservées pour ahbsorber de
nouvelles valeurs mobiliéres, Dans ces conditions, pour donner de Iefficacité
a son action en faveur de la détente monétaire, la Bundesbank a adopté, en aoiit,
une nouvelle politique d’achats d’obligations du Trésor a long terme sur le marché
libre. A la fin de Pannée, elle en avait absorbé pour quelque DM 1,3 milliard;
de ce fait, le rendement de ces obligations est tombé de 6,99 1’été dernier a 6,7 9,
au début de 1968. Les autres taux de rendement ount, en revanche, enregistré
une progression, de faible importance il est vrai.

La politique d’aisance monétaire, combinée avec la persistance d’un excé-
dent des paiements extérieurs de base, a provoqué en 1967 une augmentation de
presque DM 15 milliards des avoirs liquides laissés 4 la libre disposition des banques,
portant leur montant en fin d’année a prés de DM 35 milliards. Favorisées, en
outre, par une forte progression de leurs ressources a long terme, les banques étaient
en mesure de faire face sans difficulté aux demandes de crédit de I’économie alle-
mande. La reprise des emprunts du secteur privé ne s'est toutefois pas manifestée
avant I'été, de sorte que le volume total des crédits accordés en 1967 a été de
de DM 15,4 milliards seulement, chiffre bien inférieur aux DM 19,1 milliards
absorbés par le secteur privé en 1966. En revanche, le secteur public, sous V'in-
fluence du financement du déficit, a accéléré ses emprunts, dont le volume a
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atteint DM 11,7 milliards, contre DM 6,4 milliards ’année précédente. De
plus, en intensifiant leurs préts a des non-résidents, les banques ont joué un réle
de premiére importance dans la montée en fleche des exportations nettes de

capitaux 2 long terme.

Les émissions nettes d’obligations par des résidents ont enregistré en 1967
une progression due surtout a une reprise des offres du secteur pubiic, qui a porté
leur montant net 3 DM 15 milliards. Ce résultat a été obtenu grice aux achats
d’une ampleur sans précédent (DM 11,6 milliards) effectués par les organismes
de crédit. Les achats des ménages se sont élevés A DM 2,6 milliards, soit environ
moitié moins qu’au cours de la période qui s’est terminée par la crise du marché
des obligations en 1966.

Tirant la lecon de lexpérience récente, les autorités ont utilisé, pour la
premiére fois, avec des résultats encourageants, une politique budgétaire souple
dans le cadre d’'un programme de stabilisation. Aux termes de la loi pour favoriser
la stabilité et la croissance économiques, entrée en vigueur en juin 1967, la politique
budgétaire et fiscale doit étre aménagée en fonction des fluctuations du cycle
- économique. Les autorités ont non seulement le pouvoir de prendre les mesures
requises & cet effet, mais aussi obligation d’établir des prévisions budgétaires sur
une période de cinq ans pour favoriser la stabilité, Une autre disposition de la loi
prévoit une «action concertée» des employeurs et de leur personnel lorsque I'évo-
lution des revenus et des prix constitue une menace pour équilibre économique.
S’appuyant sur des considérations a4 plus long terme, le budget du gouvernement
{édéral pour 1968 comporte certains reléevements d'impéts combinés avec des com-
pressions des dépenses de consommation des administrations publiques et une exten-
sion des dépenses d’investissement. Dans son ensemble, le budget continue toutefois
de revétir un caractére expansionniste, et ’on escompte que Pimpasse totale sera
encore proche de DM 8 milliards, soit & peu prés le méme niveau qu’en 1967,

Au printemps de 1968, la demande globale progressait assez rapidement,
renforcée pour la premiére fois par un mouvement, longtemps différé, de reconsti-
tution des stocks.

France. Le ralentissement du mouvement d’expansion, au cours de la seconde
moitié de 1966, a fait place & un déclin modéré pendant le premier semestre de
1967, en raison principalement d’un fléchissement des ventes & V'étranger, d’une
diminution du rythme d’accroissement de la consommation, et aussi d’un recul
dans la construction privée de logements et d'un mouvement de déstockage, en
prévision de Papplication, a partir du ler janvier 1968, de la taxe a la valeur
ajoutée dans le commerce de détail. L’augmentation des investissernents, pour-
tant plus élevée ’an dernier que le Ve Plan ne le prévoyait, a été insuffisante pour
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compenser les effets défavorables de tous ces facteurs. Comme ces influences
avaient, toutefois, en partie une origine externe, en partie un caractére tempo-
raire, les autorités ont continué de faire preuve de prudence pour adopter de
nouvelles mesures expansionnistes,

En raison notamment des dispositions prises pour encourager les investis-
sements dans le secteur public et, dans une moindre mesure, dans le secteur privé
de ’économie, le budget de 1966 avait déja fait apparaitre un déficit. A partir
du mois de juin 1967, les effets expansionnistes du budget ont été accentués et
étendus & de nouveaux domaines, Clest ainsi que des mesures ont été prises
en été pour accélérer les dépenses des sociéiés nationalisées et pour accroitre
le volume des crédits destinés 4 financer la construciion et les investissements
du secteur public. Pour ranimer la consommation, le salaire minimum
interprofessionnel garanti a été relevé dans Vindustrie et dans lagriculture,
le mountant des allocations familiales et des allocations de chbémage a été
augmenté, les conditions des ventes A tempérament ont été assouplies et
des réductions d’impdts ont été accordées aux contribuables appartenant aux
tranches de revenus inférieures, Ces mesures ont été toutefois largement com-
pensées par des relévements de tarifs de services publics et par la réforme du ré-
gime de sécurité sociale {augmentation des cotisations des salariés, diminution
des prestations) intervenus entre juin et octobre 1967,

Sous I’effer combiné de Passouplissement de la politique économique géné-
rale et d’une reprise des ventes A 1’étranger, une recrudescence d’activité s’est
dessinée en automne, mais, comme ce mouvement ne s’est pas généralisé et a
manqué de vigueur, le chémage a continué d’augmenter. Comptant sur une nou-
velle amélioration prochaine, le budget de 1968 a prévu un déficit de FF 1,9 mil-
liard seulement, mais des dispositions susceptibles d’étre appliquées, en cas de
besoin, ont été prises, si les prévisions des autorités n’étaient pas réalisées,

a

Pour l'ensemble de 1967, le déficit d’exécution du budget s’est monté a
FF 7.2 milliards, contre FF 2 milliards en 1966. Son financement a été réalisé
une fois de plus en partie par I'émission d’un emprunt national pour I'équipement
(FF 1,25 milliard, contre FF 1,5 milliard en 1966), en partie par lutilisation de
ressources en provenance de la Caisse d’épargne postale et des Correspondants
du Trésor. En revanche, alors qu’en 1966, les opérations du Trésor avaient donné
lieu & une absorption de Nquidités ¢’élevant a FF 1,7 milliard environ, elles ont contri-
bué, I'an dernier, 4 la création de moyens liquides, 4 concurrence de FF 2,7 milliards.

Les crédits accordés par le systéme bancaire (banque centrale comprise)
au secteur privé ont augmenté, I'an dernier, de FF 24,1 milliards, contre
FF 17,4 milkiards en 1966. La cadence élevée de cette expansion s’explique,



principalement, par I'amenuisement des bénéfices des entreprises, accompagné d’un
accroissement de leurs dépenses d’investissement. En revanche, avec Papparition
de déficits de paiements a partir du milieu de 1967, les opérations avec I’étranger
ont donné naissance, & concurrence de FF 1,4 milliard seulement, a la création
de moyens liquides, contre FF 2,35 milliards en 1966. De surcroit, cette augmen-
tation des liquidités a été accompagnée d’un aflaiblissement trés prononcé de
la position nette des banques envers I'étranger. Au total, le volume des disponibilités
monétaires et quasi monétaires fournies par le systéme bancaire s’est accru de
FF 25,3 milliards, soit de 11,79, contre 9,6%, en 1966,

Le rythme d’augmentation de la masse monétaire a fléchi de 7,69, en 1966
a 4,79% I’an dernier, En méme temps, le volume des disponibilités quasi monétaires
gérées par les banques s’est accru de presque deux tiers, pendant que celui de
Pépargne 4 court terme dans les Caisses d’épargne, le Trésor et la Caisse Natio-
nale de Crédit Agricole progressait de 139, contre 10,89, en 1966. Cette modi-
fication des flox de fonds s’explique principalement par les dispositions prises
en juin 1967 pour encourager I’épargne (interdiction de rémunérer les dépdts
a vue, liberté de fixation des taux d’intérét créditeurs pour les dépédts a plus de
deux ans d’échéance ou d’un montant supérieur 4 FF 250,000, suppression des
plafonds pour la plupart des comptes sur livrets). Combinée avec des appels
plus étendus an crédit de la banque centrale, 'accélération du rythme d’accrois-
sement des ressources des banques a la suite de toutes ces mesures leur a permis
d’accroitre Voctroi des crédits a4 Péconomie de FF 24,4 milliards, soit de 19,39,
contre 15,39, en 1965 et aussi de procéder 4 nouveau a des apports nets de fonds
au Trésor,

Ce vif mouvement d’expansion des encours des banques explique, dans une
certaine mesure, le léger fléchissement de 16,3%, en 1966 & 14,79 'an dernier du
rythme d’expansion des préts accordés par les organismes de crédit spécialisés,
les établissements financiers et le Trésor.

Le volume net des émissions de valeurs mobiliéres a légérement diminué:
FF¥ 11,6 milliards Pan dernier, contre ¥F 12,4 milliards en 1966. En raison de la
persistance d’une tendance peu favorable sur le marché des actions, les offres
de titres & revenu variable ont représenté 21,49, seulement du montant brut des
valeurs émises, contre 359, en 1964, Les taux de rendement des émissions
nouvelles de valeurs 4 revenn fixe ont fait preuve, dans I’ensemble, de stabilité.

Malgré une tension a la fin de 1967, le taux de Pargent au jour le jour a
accusé, en un an, un recul d’un point environ pour se situer & 4,769, en moyenne
au cours du mois de décembre. En Intervenant sur le marché monétaire pour lui
retirer des moyens liquides ou pour lui en fournir, Ia Banque de France a exercé
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une profonde influence sur les taux. Ses interventions ont eu beaucoup plus pour
but de limiter le plus possible des entrées ou des sorties nettes de fonds que d’atté-
nuer des tensions, peu significatives du reste, eu égard au degré élevé de liquidité
des banques.

La mise en place du systeme de réserves obligatoires s'est effectuée en 1967
conformément aux prévisions. Le 21 octobre, le pourcentage des réserves obli-
gatoires, en contrepartie des dépdts a vue, a été porté & 4% et 4 2% pour les
dépéts jusqu’d trois ans d’échéance. Le portefeuille minimum d’effets représen-
“tatifs de crédits 4 moyen terme que les banques doivent conserver pendant la
période de transition se tenait & 209, des dépots en janvier 1967. Il a été progres-
sivement abaissé 4 16%, A la fin de Pannée et sera ramené i zéro au cours des an-
nées suivantes. Le plancher de certificats de Trésorerie, qut entrait en ligne de
compte pour le calcul de I'ancien coefficient de Trésorerie, a été ramené par étapes
de 5 a4 09% entre janvier et septembre 1967. Enfin, depuis le 21 décembre, la
Banque de France n’accorde plus de pensions au taux officiel de I'escompte sur
effets publics & court terme. Depuis la méme date, les présentations au réescompte
dépassant les plafonds individuels sont frappées d’'un taux de pénalisation fixé
uniformément i deux points et demi au-dessus du taux officiel.

L’ortentation de Pactivité économique ayant été, au début de 1968, moins
favorable qu’elles ne l'avaient prévu, les autorités ont mis en route un nouveau
train de mesures expansionnistes, afin d’atteindre I’objectif de croissance de 59
par an qu’elles se sont fixé. Le colit d’exécution de ce programme sera, estime-t-on,
de Vordre de FF 3,4 milliards, ce qui aura pour effet d’accroitre le déficit budgétaire
et de le porter & FF 5,3 milliards (estimations) en 1968. Pour stimuler la consom-
mation, Pimpdt sur le revenu est réduit et les allocations familiales, ainsi que les
prestations en faveur des personnes 4gées, sont relevées, Des encouragements
ont été accordés aux investissements grice a certains dégrévements d’impéis et
a Paugmentation des préts pour la construction de logements, les industries natio-
nalisées et le développement régional. Au printemps de 1968, activité économique
se développait déja, semble-t-il, &4 une cadence plus soutenue.

Italie. Dans un climat persistant d’aisance monétaire, les investissements
bruts se sont accélérés, en 1967, pour la seconde année de suite, enregistrant une
avance de 14,39, aux prix du marché. En revanche, exprimés en pourcentage
du produit national brut, ils ont progressé¢ de 19,6 a 20,69 chiffire encore sen-
siblement inférieur 24 la moyenne de 24,89, atteinte pendant la période 1961-63,
Il convient toutefois de remarquer qu’en raison d'un changement en cours dans
la répartition des revenus, I'épargne s’est depuis lors concentrée plus nettement
dans le secteur des ménages, ot le ratio de 1’épargne par rapport au revenu



— 87 —

disponible est d’ordinaire relativement bas. L'économie s’oriente donc, semble-t-il,
vers un état d’équilibre, avec un taux d’investissement moins élevé qu’immé-
diatement apres 1960.

Par leur politique budgétaire, les autorités ont aidé de deux facons les in-
vestissements A prendre un nouvel essor: directement, par des augmentations
sélectives des crédits d’investissement du secteur public, indirectement, en aceen-
tuant progressivement leur influence modératrice sur les dépenses de consom-
mation. L’augmentation des recettes provoquée par 'accroissement de Pactivité,
combinée avec le produit des impdts spéciaux institués en novembre 1966 pour
réparer les dommages causés par les inondations, ont permis de renforcer con-
sidérablement la situation générale des finances publiques. Tout en contribuant
a améliorer la situation du budget, un autre facteur a eu tendance a exercer un
effet de freinage sur les investissements: les employeurs ont dfi supporter de nou-
veau les charges de sécurité sociale que I'Etat avait assumées temporairement
pour leur permettre de maintenir des marges bénéficiaires suffisantes. L’excé-
dent du budget ordinaire de 'administration centrale, d’aprés les données de la
comptabilité nationale, a progressé de LIT 445 milliards en 1966 a LIT 1.430
milliards en 1967, Du c6té du budget général et compte tenu des dépenses d’in-
vestissement et des transferts de capitaux, le déficit de LIT 785 milliards en-
registré en 1966 a fait place I'an dernier 4 un excédent de LIT 195 milliards. Les
besoins nets d’emprunt du Trésor, qui comprennent également les préts du
gouvernement pour le financement d’investissemnents, ont fléchi de LIT 1.850
milliards environ en 1966 a LIT 1.280 milliards en 1967,

En liaison avec la diminution de ses besoins de moyens financiers, le Trésor
a réduit principalement ses émissions nettes d’emprunts 4 moyen et a long
terme, dont le volume s’est élevé 4 LIT 1,010 milliards en 1967, contre LIT 1.565 mil-
liards en 1966. En méme iemps, les organismes de crédit ont diminué leurs nou-
velles acquisitions de valeurs du gouvernement d’un montant 2 peu prés
égal, les ramenant de LIT 800 milliards en 1966 4 environ LIT 300 milliards
en 1967,

Les préts des établissements de crédit a I’économie ont progressé d’environ
169, en 1967, contre 14 et 79 en 1966 et en 1965 respectivement, tandis que
leurs engagements sous forme de dépdts augmentaient de 159, c’est-a-dire exacte-
ment du méme pourcentage qu’en 1966. Ainsi, 'accélération de 1'octroi des préts
a été facilitée par la réduction, déja mentionnée, des acquisitions de valeurs
d’Etat. Les achats nets de valeurs mobilidres des établissements de crédit,
compte tenu des titres émis par des organismes semi-publics, mais non de ceux
du gouvernement central, se sont élevés an dernier & LIT 700 milliards, contre
LIT 630 milliards en 1966.
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La position de liquidité des banques s’est affaiblie I'an dernier, a la fois en
raison de la réduction du déficit de caisse du Trésor et du nouveau fiéchissement
des surplus extérieurs. L’effet d’expansion de ces deux facteurs sur le volume de
leurs moyens liquides a été insuffisant pour compenser les pertes de liquidité pro-
voquées par 'augmentation de la circulation de billets et par la nécessité ou les
banques se sont trouvées de constituer un supplément de réserves obligatoires.
La réduction des émissions nettes du Trésor, ainsi qu’une légére contraction des
ventes de titres sur le marché libre, ont évidemment permis d’alléger quelque
peu la position des banques. Néanmoins, pour développer leurs activités de préts,
les établissements de crédit ont dii adresser des appels étendus a4 la banque cen-
trale. Leurs emprunts sous forme de réescomptes et d’avances sur titres, qui avaient
déja enregistré un fort accroissement (LIT 570 milliards) en 1966, ont augmenté
Pan dernier de LIT 850 milliards.

Les préts des établissements de crédit spécialisés au secteur privé, com-
posés principalement de crédits 2 plus long terme destinés & des investissements
dans l'industrie, la construction et 'agriculture, ont progressé, en 1967, de 169,
environ, soit légérement plus que I'année précédente.

Depuis 4 peu prés deux ans, I'un des principaux objectifs de la politique
monétaire est de stabiliser le taux de rendement des obligations d’Etat & long
terme et, partant, la situation du marché financier. I’an dernier, le montant
net des émissions de valeurs mobiliéres est descendu i LIT 2.810 milliards,
aprés avoir atteint LIT 3.300 milliards en 1966. Mais, comme ce fléchissement
reflétait surtout une réduction des besoins de moyens financiers du Trésor, les
autorités monétaires ont pu diminuer dans des proportions correspondantes le
soutien qu’elles apportaient indirectement au marché par Uintermédiaire du
systéme bancaire. Pendant ce temps, étant donné la stabilité des cours des obli-
gations, les achats du public se sont maintenus & un niveau aussi élevé
qu’auparavant, Les emprunts du Trésor mis 4 part, les éléments dominants du
marché ont été les émissions des établissements de crédit spécialisés et de groupes
industriels du secteur semi-public. Le volume des émissions d’actions et d’obliga-
tions par des sociétés privées est resté trés faible,

Pays-Bas. La demande s’est stabilisée & un palier élevé au cours du pre-
mier semestre de 1967, un fléchissement des achats de machines et d’équipement
et un ralentissement des dépenses de consommation ayant été compensés, dans
une certaine mesure, par le développement de Pactivité dans la branche cons-
truction de logements. De ce fait, et compte tenu du redressement de la balance
commerciale, les autorités se sont orientées vers un assouplissement de la
politique monétaire. En mars, elles ont abaissé le taux d’escompte de 5 4 4159, et
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ont déclaré que les banques dépassant le plafond de leurs avances 4 court terme
au secteur privé n’étaient plus tenues de constituer des dépbts de pénalisation
aupres de la banque centrale. En cutre, les restrictions d’ordre quantitatif frappant

Poctroi de facilités bancaires a court et long terme au secteur privé ont été com-
plétement abolies en juin.

Le chémage n’étant apparn que dans certains secteurs de ’économie, le
gouvernement s'est abstenu d'établir un budget comportant des mesures d’en-
couragement de caractére général. Cependant, comme la cadence d’augmen-
tation des recettes a été plus lente que prévue, 'exécution du budget a fait appa-
raitre un élargissement du déficit, dont le financement a été assuré, dans une
mesure limitée, par des moyens monétaires, Pour résorber des poches de chomage,
les autorités ont mis en route, en cours d’année, six programmes spéciaux, por-
tant sur un montant total de dépenses de FL 613 millions, dont une partie seule-
ment a exigé de nouveaux appels 4 Pemprunt, ces décaissements ayant été com-
pensés, dans une certaine mesure, par des compressions de dépenses dans
les régions ol 'emploi atteignait un niveau élevé. Par ailleurs, le gouvernement
a décidé d’assouplir les conditions d’attribution des permis de construire et d’ac-
corder des garanties de crédit, des subventions d’intérét et des facilités spéciales
pour encourager linvestissement dans certaines branches d’activité industrielle

oun dans certaines régions.

A partir du milieu de 1967, Pactivité économique s’est résolument orien-
tée & la hausse. A la suite de la progression satisfaisante des exportations et de la
vigueur accrue des investissements dans les secteurs publics et du logement, ’amé-
lioration du climat économique a touché des branches de plus en plus nombreuses,
provoquant une recrudescence des dépenses de consommation et un nouveau mouve-
ment d’accumulation de stocks. En décembre, 'indice de la production industrielle
se tenait & 914 % au-dessus du niveau du mois correspondant de 'année précédente.

Les préts a court et & moyen terme des banques au secteur privé ont marqué
une vive progression a partir du printemps: accroissement de prés de 239
(FL 2,1 milliards} pour I’ensemble de I’année, soit un rythme presque égal au
double de celui de 1966, Du fait de lessor simultané des avances 4 long terme
et des facilités consenties au secteur public, le volume global des nouveaux préts
accordés par les banques commerciales s’est élevé a FL 2,9 milliards, contre
FL 1,5 milliard en 1966. Si la progression des dépdts a suivi avec un certain retard,
elle a cependant atteint FL 2,5 milliards, ce qui représente tout de méme une
augmentation considérable, comparée a celle de 1966 (FL 600 millions). Dans
ces conditions, les banques se sont de nouveau abstenues d’acheter des valeurs
mobiliéres et ont encore réduit le montant net de leurs avoirs a I’étranger, qui est
passé de FL 630 & FL 300 millions d’'une année a l'autre.
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En 1967, les emprunteurs néerlandais ont collecté FL. 7,9 milliards de fonds
sur le marché des capitaux, contre FL 7,f milliards en 1966, Ces ressources
nouvelles ont été obtenues en majeure partie, comme d’habitude, grice 4 la con-
clusion d’emprunts directs. Le volume des emprunts du secteur public a pro-
gressé encore plus fortement. D’abord le déficit du budget de caisse s’étant accru
de FL 1,6 milliard en 1966 4 FL 2,1 milliards Pannée derniére, le gouvernement
central a couvert ce dernier 4 concurrence de plus des trois quarts en faisant appel
au marché des capitaux. Ensuite, les besoins de financement des collectivités
locales se sont élevés a plus de FL 1,7 milliard, soit approximativement le méme
montant que l'année précédente, mais, contrairement a 1966, ces besoins de
financement ont été couverts presque en totalité par des ressources a long terme.
Cette facon de procéder tient, d’une part, au plafonnement & 1059, du niveau
de fin juillet 1966 de leurs possibilités d’emprunt auprés des banques et, d’autre
part, au fait que ces collectivités sont tenues de centraliser leurs appels au marché
des capitaux en faisant intervenir des institutions de crédit du secteur public,
Les demandes de moyens financiers du secteur privé se sont déplacées en partie,
I’'an dernier, du marché des capitaux vers le compartiment bancaire. Du c6té
de I'offre, les organismes financiers, qui se trouvaient dans une situation favorable
du fait de l'accroissement de Pépargne, ont fourni la majeure partic du supplé-
ment de ressources & long terme.

La plus grande abondance des apports de ressources sur le marché des
capitaux n’a pas empéché une montée des taux d’intérét; elle a méme été en partie
prevoquée par une reprise du mouvement de hausse des taux. Aprés éire tombé en
dessous de 6%, au printemps de 1967, le taux de rendement des valeurs 3 long
terme du Trésor s’est de nouveau inscrit en hausse par la suite, pour se situer
a 614 % 4 la fin de Pannée. La forte montée des taux d’intérét sur le marché inter-
national des obligations a contribué au maintien des taux de rendement 4 un
niveau élevé aux Pays-Bas.

Au printemps de 1968, malgré la persistance d’un certain chémage et bien
que la position des comptes extérieurs ne fat pas encore aussi bonne qu’il était
souhaitable, la demande et la production ont continué de se développer 4 un
rythme satisfaisant. Les salaires, encore en forte progression en 1967, n’ont
plus été assujettis 3 des contréles a partiv de janvier 1968, ce qui a amené
les autorités & redoubler de prudence dans leur politique fiscale. Pour
maintenir le déficit du budget de 1968 aux environs du niveau de année
précédente, encore qu'une fraction plus importante de celui-ci doive étre
couverte par des emprunts 4 court teyme, les autorités prévoient un reiévement
de certains impdts, principalement des imp6ts de consommation. Elles ont décidé,
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en outre, de poursuivre Pexécution des programmes spécianx destinés & lutter
contre le chémage dans certaines régions.

Belgique. Aprés avoir plafonmé pendant toute année 1966, la prodaction
industrielle a atteint un niveau un peu plus élevé pendant les premiers mois de
1967. Ce mouvement, qui traduisait une certaine vigueur des exportations et
des investissements, a ét¢ toutefois de courte durée. Un nouveau fléchissement
des ventes a I'étranger et un affaiblissement généralisé de la demande d’origine
intérieure ont en effet provogqué une chute de la production 4 la fin du printemps
¢t au début de I’été. Le chémage, qui avait légérement augmenté en 1966, s’est
nettement aggravé jusqu’au mois d’octobre 1967 pour se maintenir & un chiftre
élevé pendant le trimestre suivant, bien que les exportations se soient redressées
une fois de plus et que la production ait atteint un niveau supérieur a celui de
la période correspondante de 1966.

Le maintien de pressions i la hausse sur les cofits et les prix, pendant la der-
niére partie de 1966, avait incité les autorités & s'engager avec prudence dans la
voie d’'un assouplissement de leur politique économigue générale. Le projet de
budget 1967, présenté en automne, avait prévu une réduction plutdét massive du
déficit, mais il contenait également des dispositions en vue d’accroitre, si les cir-
constances le justiﬁéient, le volume des dépenses extraordinaires. ID’autre part,
a la fin de 1966, le plafonnement des encours des banques avait été prorogé de
six mois; mals I'exemption accordée aux crédits d’investissement avait été étendue .

4 ceux destinés a financer des exportations.

Avec laggravation du chémage et l'apparition de surplus extérieurs, les
autorités se sont orientées, dés le début de 1967, vers un programme plus dyna-
mique d’expansion économique.

Au point de vue monétaire, elles ont appliqué progressivement une poli-
tique de détente pendant toute 'année 1967. De février 4 octobre, le taux du
réescompte a été ramené de 31 a 4% en cing réductions successives d’un quart
de point chacune. Néanmoins, en raison de la tendance a la hausse amorcée, a
partir du printemps, sur les places étrangéres, les taux de rémunération des dépdts
4 moins d’un an d’échéance n’ont été que faiblement abaissés. Au milieu de ’année,
le systéme de platonnement de I'expansion des encours des banques a été aboli,
mais les établissements de crédit ont été invités 4 faire preuve de modération dans
Poctrei de facilités & leur clientéle, Les conditions des ventes & tempérament ont

été assouplies en juillet.

Dans d’autres domaines, l'action des pouvoirs publics a revétu la forme
d’une série de mesures (les unes de caractére anticyclique, les autres modifiant



les structures) dans le cadre de la loi du 31 mars 1967 conférant au gouverne-
ment des pouvoirs spéciaux pour ranimer Pactivité économique. Le premier train,
annoncé en avril, a eu pour but de venir en aide aux investissements en créant un
Fonds d’expansion économique et de réorganisation régionale, doté de FB 5 milliards,
en octroyant des privileges fiscaux, et en encourageant les investissements pour
compte étranger. Ces dispositions ont été complétées par un aménagement de
la fiscalité, du cété des impbts indirects principalement, en vue de dégager
F¥B 1,5 milliard de recettes supplémentaires en 1967, Le second train de mesures,
annoncé en mai, a donné a certains établissements de crédit du secteur public
une liberté accrue pour leurs opérations de placements de fonds et pour leurs
investissements de portefeuille; le champ des crédits d’équipement assortis d’une
garantie de I’Etat a été élargi; enfin des dispositions plus favorables ont été intro-
duites au point de vue des amortissements. Un autre programme, présenté en
automne, a prévu I'application de nouvelles techniques de financement & court
terme pour le Fonds routier, des avantages fiscaux pour les sociétés qui
augmentent leur capital et des dégrévements d’impdéts sur les opérations de
bourse.

En raison du caraciére expansionniste de la politique budgétaire et de 'ac-
célération des dépenses du Fonds routier, les besoins nets de moyens financiers
du Trésor ont progressé de FB 17 milliards en 1966 & FB 22 milliards I'an dernier.
L’accroissement du rythme de formation de l'épargne financiére a Pintérieur
du pays a toutefois permis au Trésor de se procurer plus de FB 25 milliards sur
le marché national, en majeure partie sous forme de capitaux a long terme, et de
rembourser, par conséquent, FB 3 milliards environ de dettes extérieures. En re-
vanche, les taux d’intérét & long terme se sont maintenus 4 un niveau élevé, en
raison de I'importance des ofires de valeurs émanant du Trésor et d’organismes
semi-publics. Aprés avoir augmenté progressivement de 6,45% a la fin de 1965 &
6,77% au printemps de 1967, le taux de rendement moyen des valeurs du Trésor
a long terme se tenait & 6,589} 4 la fin de I'an dernier.

Le volume des disponibilités monétaires et quasi monétaires détenues dans
le systéme Dbancaire s’est accru, en 1967, de plus de FB 33 milliards, soit une pro-
gression de 7,7%,, contre 8149, pendant ’année précédente. A I'intérieur de cette
progression totale, les détenteurs ont manifesté une préférence marquée pour
Pacquisition de moyens quasi monétaires. Les banques ont accordé, I'an dernier,
FB 26 milliards de facilités au secteur privé de I'économie, contre FB 20 milliards en
1966, et leurs avoirs nets a4 1’étranger se sont accrus de FB 18 milliards en 1967,
aprés avoir diminué de FB 4 milliards au cours de I'année précédente. Les finance-
ments du secteur public par des moyens monétaires, qui avaient atteint FB 15 mil-

a

liards en 1966, sont tombés 4 un chiffre négligeable ’an dernier.
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En janvier et février 1968, le gouvernement a pris de nouvelles mesures
pour appuyer la reprise, comprenant, entre autres, un assouplissement des con-
ditions générales des ventes & tempérament, la mise en route d’un programme de
travaux publics et de construction de logements, 'octroi de crédits d’investisse-
ment plus abondants et meilleur marché, en particulier aux entreprises de petite
importance et dans les zones touchées par la stagnation. Par la suite, le taux officiel
de Tescompte a €té abaissé de 4 A 3249 en mars et, au printemps, ’économie
belge enregistrait une avance assez vigoureuse sous I'impulsion d’une recrudescence
de l[a demande en provenance de Pintérieur du pays et de I’étranger.

Suisse, Le rythme d’accroissement de la demande globale et de la production
s’est encore ralentl en 1967, en raison surtout du manque de dynamisme des in-
vestissements, Des tensions ont subsisté sur le marché du travail et la hausse des
prix & la consommation a été 4 peine moins accentuée qu’en 1966. A peu prés équili-
bré en 1966, le budget de la Confédération a fait apparaitre un déficit moins con-
sidérable, il est vrai, qu’on ne Pavait prévu. En ce qui concerne les auires aspects
de 1a politique économique, les autorités se sont essenticllement attachées 4 con-
tenir des pressions 4 la hausse sur les taux d’intérét, et A contrecarrer par [a méme
indirectement des poussées dans le méme sens sur les loyers, les salaires, les cofits
de production et les prix agricoles.

La sitnation monétaire s’est quelque peu détendue, au début de 1967,
lorsque les mesures restrictives imposées pendant une période limitée aux termes du
programme législatif d’urgence de 1964 ont cessé de s’appliquer. Le contrdle
autoritaire de Poctroi de préts par les banques avait déja été remplacé, a la fin
de 1966, par un systéme de directives officielles. L’interdiction faite aux banques de
rémunérer les dépéts en francs suisses de non-résidents est devenue caduque en
mars 1967. A partir de cette date également, les banques n’ont plus été tenues de
compenser leurs gains nets de ressources en provenance de 'étranger par des
placements d’'un méme meontant en dehors du pays. Enfin, le contréle autoritaire
des émissions de valeurs pour compte suisse a éié levé et remplacé par un arrange-
ment amiable conclu entre les banques et la Banque Nationale,

Pendant les premiers mois de 1967, les banques étaient placées dans une
position de liquidité assez difficile et les taux d’intérét se tenaient i des niveaux
élevés malgré la détente survenue a I'étranger. Pour alléger la position de liqui-
dité des établissements de crédit, la Bangue Nationale a libéré, en avril, le tiers
(FS 345 millions) des dépbts bloqués qu’ils avaient constitués en 1961 au moment
d’un afflux massif de capitaux étrangers. La situation du marché monétaire s’est
détendue au début de 1'été, le conflit au Moyen-Orient ayant donné naissance &
d’importantes entrées de capitaux dues en majeure partie & des rapatriements,
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En juillet, apreés le fléchissement des taux du marché, la Banque Nationale a ramené
le taux du réescompte de 315 4 3%,. Le taux de I'argent au jour le jour est tomhbé de
plus de 49, en mai & moins de 19, en septembre. Le mouvement de hausse des taux
d’intérét a I'étranger a provoqué, par la suite, un resserrement du marché en
automne. Combiné avec Poctroi, par un groupe de banques suisses, d'un prét de
FS 450 millions & la Grande-Bretagne, ce resserrement a conduit les autorités a
libérer, en décembre, le solde de FS 690 millions de ressources bancaires immobi-
lisées & des comptes bloqués a la Banque Nationale, A la méme époque également,
Iagitation sur le marché des changes et sur le marché de 'or a provogué un nouvel
afflux de fonds de I’étranger,

La position de liquidité du systéme bancaire s’est aussi favorablement res-
sentie, pendant I'année, d’une augmentation des excédents de la balance des
paiements courants et du rythme élevé de formation des dépéts, a échéance éloignée
en particulier, dans les banques. En partie 4 la suvite du relévement des taux
de rémunération servis sur les bons de caisse, les engagements de 75 établisse-
ments considérés comme représentatifs du systéme tout entier se sont accrus de
IS 10,9 milliards, c’est-a-~dire de 139% (contre 8% en 1966). Leurs encours,
en revanche, ont progressé¢ de FS 52 milliards seulement (49,1 %), c’est-a-dire
a peu prés au méme rythme que lannée précédente. Par ailleurs, 'octroi de
facilités a4 des non-résidents a représenté un pourcentage plus élevé de I'expan-
sion globale qu’en 1966. Les banques ont largement utilisé leurs gains de moyens
liquides pour renforcer leurs avoirs a Pétranger, dont le montant net est passé
de FS 900 millions & F§ 2,1 milliards pendant la période de douze mois
ayant pris fin en septembre 1967. Le peu d’activité des demandes de concours
émanant de ’économie suisse a conduit la Banque Nationale &4 abroger, en septembre,
les directives adressées aux banques au sujet de la limitation de Pexpansion de
leurs préts.

Le marché des émissions nouvelles, toujours assujetti 4 des contréles volon-
taires, a fait preuve dans I'ensemble, en 1967, d’une activité comparable a celle
de 1966. Les offres de valeurs & revenu fixe par des résidents ont atteint
F¥S 2.545 millions (chiffre net) en 1967, contre FS 2.485 millions pendant I’année
précédente. Les €missions de non-résidents, toujours soumises an régime de "auto-
risation préalable, ont pu progresser de FS 425 millions en 1966 4 FS 710 millions
en 1967 (dont FS 300 millions correspondaient 4 des contingents d’émissions in-
ternationales pris en charge par un consortium de banques suisses). La moitié
environ de ces FS 300 millions a toutefois été placée auprés de non-résidents et
n’a par conséquent pas donné naissance a des exportations de capitaux suisses.
En raison du développement de I'épargne et du maintien en vigueur d’un sys-
téme de rationnement des émissions nouvelles, la situation s’est légérement détendue



en 1967, pour la premiére fois depuis quelques années, dans le compartiment
des obligations. Au cours de I'année derniére, les coupons d’arrérages proposés
aux souscripteurs ont été réduits d’un quart de point environ a 5%, pour les
obligations cantonales, et ramenés entre 514 et 5149 environ pour les emprunts
émis par les sociétés productrices d’énergie électrigue.

De nouvelles mesures touchant Uoffre de travail ont été introduites au début
de 1968 en raison de la lenteur du mouvement de croissance et de la persistance
de la pénurie de main-d’ceuvre. Ces dispositions ont pour but de donner une plus
grande mobilité & une partie du contingent des travailleurs étrangers, dont
Peffectif total devra toutefols &tre maintenu stable,

Autriche. Assez stationnaire dans 'ensemble en 1966, la production industrielle
a légérement fléchi Pan dernier., Aprés avoir plafonné pendant des mois, les ex-
portations s’étaient déja inscrites en reprise 2 la fin de 1966 mais, 4 la méme époque,
Pactivité avait commencé de se ralentir du c6té des investissements dans lindustrie
et de la construction de logements, et le processus de croissance de la consom-

v

mation avait tendance a sessoufler.

L’activité a été appuyée, dans ces conditions, par une politique budgétaire
de plus en plus expansionniste, En tout état de cause, le budget de 1967 avait
prévu, a Porigine, un accroissement de 11 %, des dépenses et des dégrévements li-
mités en matiére d’impéts sur le revenu. En raison de 'affaiblissement de la con-
joncture, les recettes ont été toutefois inférieures aux prévisions. En outre, de nou-
veaux dégrévements d’itnpdts sur le revenu ont été accordés en octobre. De leur
cbté, les dépenses ont dépassé les prévisions faites a lorigine, en partie 2 la suite
d’une augmentation des appointements des fonctionnaires. En fin de compte,
le déficit du budget (non compris les remboursements de dettes et les transactions
avec Iétranger) s’est monté 4 SCH 4,3 milliards an dernier, contre SCH 900
millions en 1966,

Les conditions sur le marché monétaire sont devenues beaucoup plus faciles
en 1967. Mis & part 'effet d’expansion exercé sur la liquidité des banques par le finan-
cement du déficit budgétaire et par Pamélioration de la balance des paiements
courants, les appels & 'emprunt 4 long terme & I'étranger du secteur public et du
secteur privé se sont trés vigoureusement développés. En avril, le taux du
réescompte a été abaissé de 415 A4 41,9 et celui des avances sur effets publics de
31 a 434 9%. En outre, la Banque Nationale 2 réduit d’un point les pourcentages de
réserves obligatoires, libérant ainsi SCH 1,5 milliard de ressources, en méme
temps qu’elle a proposé de racheter des effets négociables sur le marché moné-
taire 4 concurrence de SCH 500 millions. L’augmentation de ce dernier chiffre
a2 SCH 1 milliard en juin a été accompagnée par un relévement des plafonds de
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réescompte pour les effets représentatifs de ventes a Péiranger et par un assou-
plissement des conditions d’accés aux avances de la banque cenirale. De nouvelles
mesures visant, en partie, 2 encourager les emprunteurs a reprendre le chemin
du marché national du crédit ont été introduites en octobre. Le taux du réescompte
a été ramené 2 33/ 9 et les autres taux appliqués par la banque centrale ont subi
une diminution correéspondante. En ouire, un nouvel abaissement des pour-
centages des réserves obligatoires a remis & la disposition du marché SCH 1,5
milliard de movyens liquides.

A la suite du ralentissement de Pactivité et de la recrudescence des appels
a Pemprunt sur des places étrangéres, les octrois de crédits par les banques (achats
de valeurs mobili¢res non compris} ont augmenté, en 1967, de SCH 9,9 milliards
seulement, contre SCH 14,7 milliards en 1966. Les engagements des instituts de
crédit se sont accrus, en revanche, de SCH 12,2 milliards, c’est-a-dire 4 un rythme
un peu plus élevé que pendant Pannée précédente. Les organismes de crédit ont
pu, par conséquent, rembourser une partie de leur endettement envers la banque
centrale, reconstituer leurs avoirs liquides et ramener de SCH 3,8 milliards 2

SCH 2,4 milliards 3 la fin de 1967 le volume net de leurs engagements & court
terme envers étranger.

En raison du ralentissement persistant de Iactivité en 1967, le budget de
1968 comporte une série de stimulants visant & encourager la demande, en parti-
culier celle de biens d’investissement. Le déficit du budget ordinaire, dont le finance-
ment sera essentiellement assuré une fois de plus avec le produit d’emprunts con-
fractés A étranger, sera trés légérement inférieur 4 celui de 1967, Un budget
supplémentaire prévoyant SCH 2,4 milliards de dépenses financées par le crédit
a été prévuy, et Pexécution d’une premiére tranche égale 4 la moitié environ de

cette somme a commencé au début de 1968.

Espagne. Au début de 1967, ’évolution de la situation économique se ressen-
tait des mesures de stabilisation adoptées au cours de l'automne précédent, alors
que P'inflation des prix et le déficit des paiements avaient pris des proportions inquié-
tantes. Ces mesures prévoyaient notamment une compression des dépenses de consom-
mation des administrations, et un blocage provisoire des dépenses d’investissement
du secteur public au niveau de 1966. Le régime de surveillance des prix et des marges
bénéficiaires avait été étendu a toutes les catégories de marchandises et de services.
Les conditions générales des ventes & crédit avaient été aménagées dans un sens
restrictif. Enfin, Pexpansion des encours des banques envers le secteur privé de
I'économie continuait d’étre plafonnée & 179, par an, pourcentage adopté précé-
demment cn 1966,
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A la fin de 1966 et au début de 1967, la production industrielle a plafonné,
puis s’est inscrite en recul, en raison principalement d’une diminution du rythme
des investissements. Au cours de cette période, les importations, qui avalent sen-
siblement fléchi au printemps et pendant Uété de 1966, se sont & peu preés stabilisées,
mais & un palier élevé. Les exportations ont fait preuve de plus de vigueur que
pendant la période correspondante de 'année précédente, mais le déficit global
de la balance des paiements est demeuré considérable et les prélevements sur
les réserves monétaires se sont poursuivis,

La production industrielle a marqué une certaine reprise au printemps
et au début de I'été, mais elle a accusé un nouveau recul en automne pour se tenir,
a la fin de 1967, a peu prés au méme niveau qu’a la fin de 'année précédente.
Au cours de 1967, les prix 4 la consommation ont angmenté de 6149, contre
5,3%, en 1966, pendant que les prix de gros ont fait preuve de stabilité. Les salaires
ont progressé, semble-t-il, de fagon irés appréciable pendant Pannée considérée.
En octobre, le salaire minimum journalier national a été relevé de 14,3%, pour
atteindre PTA 96, aprés avoir été porté I’année précédente de PTA 60 4 PTA 84.

Le gouvernement a réussi & limiter 4 139, le pourcentage d’augmentation
des dépenses budgétaires, qui avait atteint plus de 219 en 1966. Toutefois, en
raison notamment de décaissements accrus A destination des collectivités locales,
la réduction des bescins nets d’emprunt du Trésor n’a pas été aussi marquée:
PTA 31 milliards contre PTA 33,2 milliards année précédente. Comme le Trésor
a pu, en méme temps, placer un volume de valeurs plus important qu'en 1966,
ses recours nets a la banque centrale ont été ramends A un chiffre négligeable.

Les préts des instituts de crédit (banque centrale comprise) au secteur public
de P’économie, principalement sous forme d’achats de valeurs, se sont accrus 'an
dernier de 19,49, c’est-a-dire au méme rythme qu’en 1966. De méme, Vexpansion
des crédits au secteur privé a presque atteint le pourcentage maximum de 179.
L’absorption de moyens liquides par les déficits de paiements ayant été inférieure
a celle de 1966, le volume des disponibilités monétaires et quasi monétaires s’est
accru l'an dernier de 169, contre 149% I'année précédente. Le pourcentage des
dépdts que les banques sont tenues d’investir en valeurs du gouvernement a été
relevé en deux étapes de 17 4 199, aprés avoir été porté de 15 &4 179, en 1966.
Les banques ont adressé de nouveaux appels a la banque centrale, mais pour des
montants moins élevés que 'année précédente.

En novembre, la peseta a été dévaluée d’'un méme pourcentage que le ster-
ling. Cette décision a été complétée immédiatement parunesériede mesuresdestabilisa-
tion visant & ralentir les hausses de prix par une action restrictive sur la consommation
(compression des effectifs des fonctionnaires du gouvernement, blocage des salaires et
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des prix jusqu’a la fin de 1968, surtaxe de 109%, sur les bénéfices de la plupart des
sociétés privées, relévement de 5%, du montant du versement initial pour les achats
a crédit). Peu de jours apres, le 27 novembre, la Banque d’Espagne a relevé son
taux de réescompte de 5 a 5%/3%; en méme temps, les taux ’intérét appliqués
par les banques ont été relevés d’un demi-point, et le taux de Dintérét servi
sur les comptes d’épargne a été augmenté d’un point,

En 1967, le produit national exprimé en termes réels s'est accru de 3149
seulement, contre une progression de presque 8%, en 1966, Il semble que la pro-
duction industrielle ait augmenté au début de 1968. La dévaluation devrait favori-
ser une nouvelle avance de celle-ci et, simultanément, une amélioration des comptes
avec [’étranger, mais ’accroissement dépendra, dans une large mesure, du succés
des efforts déployés par le gouvernement pour contréler 'augmentation des dé-
penses publiques et le mouvement d’inflation des prix.

Portugal. Grace & un redressement accentué de la production agricole et
4 la poursuite de I'expansion dans le secteur des services, le rythme d’accroisse-
ment du produit intérieur brut, exprimé en termes réels, s’est accéléré pour
atteindre 31,9, ’an dernier, aprés avoir fléchi de 7% en 1965 & 39, seulement
en 1966, En revanche, la cadence d’augmentation de la production industrielle
s'est ralentie. Bien que V'activité dans le secteur du batiment ait été assez vigou-
reuse, le volume brut des investissements en capitaux fixes, qui s"était sensiblement
accru ces derniéres années, a accusé un recul de plus de 109, Van dernier. Ce
mouvement a été li€ en partie, semble-t-il, a lalourdissement des cofits ayant
sa source dans des relévements de salaires, notamment dans I'industrie, La hausse
persistante des prix 4 la consommation a été quelque peu modérée par le redresse-
ment de la production agricole,

Les dépenses ordinaires et extraordinaires de D’Administration centrale
se sont accrues de 189, environ de janvier 4 novembre 1967, contre 8%, pendant
la période correspondante de Pannée précédente, Dans le méme temps, le rende-
ment des impots a fortement augmenté A la suite de I'amélioration des procé-
dures de recouvrement et de l'entréde en vigueur d’un nouveau régime fiscal.
Aussi Pexcédent du budget général a-t-il ét¢ du méme ordre de grandeur qu’en
1966,

En raison du fléchissement de la production industrielle, les préts consentis
par le systéme bancaire au secteur privé, principalement sous forme d’escompte
d’effets de commerce, se sont accrus I'an dernier de 7159, seulement, contre 139
en 1966. En revanche, le volume des disponibilités monétaires et quasi monétaires
a progressé de 119, soit presque autant qu’en 1966, du fait de I’augmentation
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des surplus de paiements. Dans ces conditions, les banques ont pu renforcer leurs
encaisses et accélérer leurs achats de titres tout en freinant leurs recours au crédit

de la banque centrale.

Diverses mesures visant & accroitre Pefficacité de Pappareil de distribution du
crédit et 4 faciliter accés au crédit & intérieur du pays ont été adoptées pendant I'été
de 1967. Etant donné que la récession avait été aggravée, semblait-il, par la révocation
brutale de facilités & court terme dont 'industrie dépend, dans une large mesure,
des organismes centraux ont été créés pour I’assurance des crédits a I'exportation et
la collecte de renseignements sur les risques. En méme temps, 'accés des exportateurs
& des ressources publiques pour financer des ventes A 1'étranger a été trés sensiblement
élargi. Toute la structure des taux de 'appareil de distribution du crédit a été révisée
en hausse {encore que les taux nouvellement appliqués soient sensiblement infé-
rieurs 4 ceux pratiqués a I'étranger). Les dispositions exigeant que 519, du capital
des sociétés portugaises soient détenus par des Portugais ont été abolies. Les pour-
centages minimums d’encaisse en contrepartie des dépdts & vue et des dépots 4
90 jours au maximum ont été abaissés d’un point, a 14 et 9%, respectivement, mais
le ratio pour les dépéts a échéance plus éloignée a été porté de 5 a 6%.

Au cours du dernier trimestre de 1967, un certain mouvement de reprise
s’est dessiné du cété des exportations et de la production industrielle. Pour les
investissements, au contraire, il reste du chemin 4 parcourir avant que ces derniers
atteignent les objeciifs fixés dans les plans de croissance. Pour remédier a cette
situation, le gouvernement, au début de 1968, a abaissé les droits de douane frappant
les matiéres premiéres et les biens d’équipement importés, et a octroyé des avantages

fiscaux pour stimuler les investissements dans I'industrie.

Danemark. En dépit du manque d’activité des ventes a I'étranger, la produc-
tion et les gains des salariés ont continué d’augmenter vigoureusement pendant la
premiére moiti¢ de 1967, parallélement a un développement d’activité dans la cons-
truction de maisons a usage résidentiel, et & une progression des dépenses de con-
sommation des particuliers et des dépenses publiques. Dans une certaine mesure, les
consommateurs ong accru leurs achats en prévision du remplacement, en juillet, de
la taxe sur le chiffre d’affaires par une taxe a la valeur ajoutée de 109, applicable
A 809% (au lieu de 40%, dans I’ancien systéme) des dépenses totales de consomma-
tion et devant par conséquent fournir au Trésor, pendant une année entiére, un
valume de recettes égal au double de celul encaissé précédemment. Avec un taux
officiel de réescompte de 634%, la politique de crédit conservait un caractére
restrictif. Les banques commerciales et les caisses d’épargne étaient tenues, depuis
1965, de déposer 209, de 'augmentation de leurs dépbts a des comptes spéciaux
a la Banque Nationale, ou d’utiliser ces 209, pour renforcer leur position neite
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envers Vétranger. Depuis décembre 1966, elles peuvent, pour s’acquitter de ceite
obligation, déposer a la Banque Nationale des valeurs & revenu fixe admises a la
cote officielle ayant moins de dix années a courir.

Le rythme d’accroissement de la consommation s’est ralenti aprés le mois
de juin, en méme temps que les investissements perdaient de leur dynamisme,
Les marges bénéficiaires se sont progressivement amenuisées, mais les avances
des banques, qui §’étaient vigoureusement développées pendant le premier semestre,
se sont accrues & une cadence beaucoup plus lente, en partie parce que les établis-
sements de crédit cherchaient activement & reconstituer leur position de liquidité.
Malgré la levée des mesures de contrdle quantitatif frappant I'industrie du bati-
ment, la cadence de construction de logements s’est modérément accélérée. En
revanche, les ventes 4 I'étranger ont commencé de faire des progrés, pendant que les
dépenses publiques augmentaient comme auparavant. Pendant les quelques mois
qui ont précédé la dévaluation de la livre, la production s’est, dans Pensemble,

inscrite en recul si on en juge d’aprés Paugmentation du chémage.

En novembre, le Danemark a suivi la dévaluation de la livre en dépréciant
sa monnaie de 7,9% par rapport au dollar, pourcentage un peu supérieur a la
moitié de celui adopté en Grande-Bretagne. Cet ajustement s’explique, en partie,
par limportance du débouché britannique pour les produits agricoles danais,
mais il était souhaité pour d’autres raisons également, L’inflation des cofits avait en
effet soulevé, ces derniéres années, un sérieux probléme. De 1961 4 1966, les gains
horaires s’étaient accrus de 109, par an environ, c’est-a-dire 4 un rythme trés
supérieur a celui de 'amélioration de la productivité, et P'indice des prix a la con-
sommation avait accusé une hausse de 69, par an environ. En partie en prévision
d’une intensification des poussées inflationnistes, les taux d’intérét & long terme
s'étalent tenus, pendant plusieurs années avant la dévaluation, entre 8 et 109,
Le rajustement de parité a donc été, semble-t-il, une mesure réaliste du point de vue
du renforcement de la position générale du Danemark dans ses échanges avec
I"étranger,

En raison du ralentissement du rythme de croissance au cours du deuxieme
semestre, le volume total des encours des banques envers I’économie s’est accru
de 99, seulement en 1967, contre 159, pendant I'année précédente, Les dépdits
ont accusé, en revanche, une progression de 119, malgré un déséquilibre de la
balance des paiements et des prélévements sur les réserves monétaires, parce que
le budget de caisse, précédemment excédentaire, a fait apparaitre un déficat,
dont le financement s’est reflété en partie dans les mouvements des comptes du
Trésor & la banque centrale. En outre, pour contenir des pressions 4 ia hausse sur
les taux d’'intérét, la banque centrale a continué d’acheter des obligations du Tré-
sor. Les interventions de la banque centrale, combinées avec des opérations de
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remboursement de titres de la dette publique, ont atteint KRD 1,5 milliard I’an
dernier, contre KRD 1 milliard en 1966. Aprés avoir versé KRD 275 millions
a leurs comptes de réserve bloqués, et sans presque modifier la consistance de leur
portefeuille investissements, les banques commerciales ont renforcé de plus de
KRD 500 millions leur position de liquidité, qui s'était aflaiblie de KRD 650
millions en 1966.

La mise au point d’un programme restrictif destiné 4 compléter la dévalua-
tion a été assez lente. Les marges bénéficiaires des commercants ont €té immédiate-
ment bloquées jusqu'en juin 1968. Le 19 décembre, le taux du réescompte a été
porté de 614 4 7159, et la banque centrale n'est plus intervenue sur le marché pour
soutenir les cours des obligations. Pour 'ensemble de Pannée 1967, les prix a la
consommation se sont accrus de 109, {ou de 52 si on ne tient pas compte de Pinci-
dence de I'aménagement des taxes) et le taux de rendement des obligations du
Trésor a long terme est passé de 9 a 91,9, environ.

A la fin de féyrier 1968, le gouvernement a mis en route un programme
visant a dégager, pendant ’exercice financier commencant en avril, un excédent
de KRD 450 millions du budget de caisse {contre un déficit de KRD 360 mil-
lions en 1967-68). Les dispositions de ce programme comprennent des compres-
sions de dépenses, un relévement, a compter du mois d’avril, de la quotité de
la taxe & la valeur ajoutée (de 10 & 12149,}, un accroissement des subventions
a lagriculture afin de limiter des hausses de prix, enfin un blocage des
prix dans de nombreuses branches jusqu’en novembre 1968. Dans ce nou-
veau climat, et pour encourager une certaine reprise des investissements dans
I'industrie, la Banque Nationale a ramené le taux du réescompte de 714 &4 7%
en mars 1968,

Norvége. Aprés plusieurs années de croissance économique Soutenue et accé-
lérée, et devant les perspectives d’une augmentation considérable des dépenses
publiques, les pressions sur les ressources étaient vraisemblablement appelées
a s'intensifier an début de 1967. Le but annoncé de la politique du crédit en 1967
a été de ramener expansion des encours des banques et des caisses d’épargne
a KRN 1.250 millions, soit un pourcentage de 6149 environ, contre quelque
914% en 1966, En mars, une série de mesures modérement restrictives ont été appli-
quées: elles comprenaient, entre autres, ’ajournement de l’exécution de pro-
grammes du gouvernement, I’étalement sur une plus longue période des préts
accordés par les banques d’Etat, une limitation sélective des constructions nou-
velles, des encouragements accrus pour les dépéts de fonds a4 des comptes d’in-
vestissement & la Norges Bank, et un durcissement des conditions régissant les
achats 4 tempérament.
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Au cours du second trimestre, la production a un peu fléchi, en raison du
ralentissement de la demande de biens de consommation et d’investissement et elle
est demeurée orientée 3 la baisse pendant les trois mois suivants, au cours desquels
le volume des ventes & DI'étranger a également diminué. L’accroissement des
recettes des opérations en capital a toutefots permis de maintenir la balance globale
des paiements dans une position excédentaire. La situation sur le marché du travail
ne s'est guére détendue et les salaires sont demeurés orientés 2 la hausse.

A partir du début de Pautomne, la production s’est inscrite une fois de plus en
reprise. Le projet de budget de 1968, présenté en octobre, prévoit une diminution
du rythme d’accroissement des dépenses publiques et une augmentation de I'excé-
dent de recettes, avant la conclusion des opérations de prét du Trésor. Toutefols,
étant donné que les préts du Trésor aux banques d’Etat seront trés sensiblement
augmentés, les besoins nets d’emprunt du gouvernement doivent étre un peu plus
étendus qu’en 1967, En novembre, les pourcentages minima de liquidité des banques
commerciales et des caisses d’épargne ont été relevés d’'un point afin de contenir
I'expansion du crédit dans les limites qui avaient été fixées pour 1967,

A la suite du changement de la parité de la livre sterling, la couronne nor-
végienne a été soumise a quelques pressions et la banque centrale a dii, pendant
un certain temps, intervenir sur le marché des changes a terme. Néanmoins, les
réserves ont commencé de s’accroitre peu de temps aprés, et les engagements de
change aterme ont été progressivement dénoués.

En décembre, dans le cadre d’un changement de structure, la Norges Bank
a conclu un accord avec les organismes de crédit, en vue d’isoler, dans une plus
large mesure, les fluctuations des taux d’intérét a long terme en Norvége de mouve-
ments survenus A I'étranger. Les établissements de crédit se sont engagés 4 entamer
des consultations avec la banque centrale avant d’aménager les taux d’intérét
appliqués aux dépdts ou aux a\?ances, 2 ne pas passer entre eux d’arrangements
en vue de lier les taux offerts ou appliqués au taux officiel de I'escompte, a fixer
une fois pour toutes pour des périodes allant de cinq a dix ans, les taux des préts
hypothécaires qui pouvaient précédemment étre modifiés sur simple préavis, et,
dans toute la mesure du possible, a financer les investissements & long terme en
octroyant des crédits a échéance éloignée.

Au cours de Pannée 1967, les banques commerciales et les caisses d’épargne
ont accru de 8159, les crédits accordés au secteur privé de 1’économie, pourcen-
tage dépassant sensiblement le plafond fixé au début de I'année. En méme temps,
le volume des préts du systéeme bancaire au secteur public a effectivement fléchi,
en raison principalement d’'une amélioration de la position du Trésor envers la
banque centrale. Toutefois, comme les excédents de paiements ont été supérieurs
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a ceux de 1966, le volume des disponibilités monétaires et quasi monétaires s’est
accru de 9349, environ, soit & un rythme un peu plus élevé que précédemment.
La banque centrale a recommandé aux banques commerciales et aux caisses
d’épargne de ne pas accroitre leurs préts au-dela de KRN 1.750 millions pour
1968, ce qui implique qu’elles maintiennent a peu prés le méme pourcentage d’aug-

mentation qu’en 1967,

Suéde. La modération dont les autorités avaient fait preuve précédemment
dans la conduite de leur politique économique et le fléchissement des ventes &
I’étranger avaient provoqué, vers le milieu de 1966, une certaine réduction du
rythme de croissance de la demande. Au début de 1967, les exportations
marquaient une nouvelle reprise, mais les investissements dans Pindustrie s’ins-
crivaient en recul. Pour Dexercice financier commencant en juillet 1967, le
projet de budget présenté en janvier tendait a limiter la consommation de
fagon sélective (relévement des impéts indirects et du montant des versements
aux caisses de retraites, application d’une taxe d’investissement de 259, aux cons-
tructions ne figurant pas sur les listes de priorités). Le nouveau Fonds de déve-
loppement industriel ayant pour objet de financer I’exécution de plans de ratio-
nalisation et de développement a recu, en revanche, une dotation de KRS 3500
millions. Aussi, la politique monétaire a-t-clle été orientée vers la création de
conditions plus faciles d’accés au crédit et le taux de réescompte a été abaissé en
deux étapes de 6 & 5%, en février et en mars.

En raison du manque d’activité de la demande d’origine intérieure et d’une
nouvelle diminution des exportations, les autorités ont pris, 4 partir de la fin du
printemps, une séri¢ de mesures pour lutter contre la tendance a l'aggravation
du chomage. Des ressources d’investissement, conservées par les entreprises indus-
triclles 4 des comptes bloqués a la Riksbank, ont été libérées en trois étapes: en
mai, pour financer 'exécution de projets de construction et les achats d’équipe-
ment, en octobre pour appuyer la reconstitution des stocks, et en décembre a
nouveau pour faciliter des achats d’équipement. Les dates de passation de cer-
taines commandes par des organismes publics ont été avancées; celles passées
par les collectivités locales ont bénéficié d’une subvention de 20% non rembour-
sable accordée par le gouvernement. L’exécution de programmes de construction
du secteur public a été accélérée, et les facilités accordées a la construction de
maisons & usage résidentiel ont été élargies. Par ailleurs, les pouvoirs publics ont
accordé des exemptions de la taxe d’investissement et les activités déployées en
faveur du reclassement des travailleurs ont été vigoureusement poussées, L’aug-
mentation des dépenses publiques qui a fait suite a ces interventions et I'insuffi-
sance, pour des raisons cycligues, des recettes du Trésor par rapport aux prévisions,
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ont contribué a porter le déficit probable de l'exercice budgétaire 1967-68 a
KRS 3,3 milliards (chiffre révisé) contre un déficit de KRS 1,6 milliard pendant
Iexercice précédent.

A la suite de Papplication de toutes ces mesures, la Suéde a réussi 4 obtenir,
'an dernier, un taux de croissance économique assez satisfaisant. La reprise ac-
centuée dans la branche construction de logements, I’augmentation des dépenses
publiques et un accroissement modéré de la consommation des particuliers ont plus
que compensé le manque de vigueur des exportations et des investissements du
secteur privé de I’économie. Exprimée en termes réels, la production s’est accrue an
taux de 3,6%, pourcentage supérieur a celui de 1966 et trés voisin de celui de 1965.
En revanche, le chémage a atteint un niveau un peu plus élevé que celui des

années passées.

Les concours accordés a4 I'économie par I'appareil de distribution du cré-
dit ont augmenté de KRS 17,3 milliards en chiffres nets 'an dernier, contre
KRS 12,7 milliards et KRS 10,3 milliards respectivement en 1966 et 1965. De 1966
a 1967, les appels 4 'emprunt du gouvernement se sont fortement développés,
passant de KRS 1,3 4 KRS 3 milliards, La moitié environ de cette derniére somme
a été fournie par les banques qui peuvent faire entrer les valeurs du Trésor au
nombre des composantes de leurs liquidités. Les concours accordés par la banque
centrale au gouverpement ont moins augmenté quen 1966 et ont revétu, dans
une trés large mesure, la forme d’achats d’obligations & échéance éloignée. L’ociroi
de nouveaux crédits 4 la branche construction de logements, principalement avec
le produit d’émissions d’obligations hypothécaires, a progressé¢ de KRS-5,5 mil-
liards en 1966 3 KRS 6,9 milliards en 1967, Comme pendant I'année précédente,
les appels & 'emprunt des entreprises commerciales (qui sont passés d’une année a
I'autre de KRS 4,6 milliards 4 KRS 5,8 milliards) ont été couverts, en 1967, a con-
currence des deux tiers environ, par le recours au marché des capitaux. Le volume des
moyens liquides des banques s’est aceru de KRS 3,1 milliards I’an dernier, aprés avoir
enregistré un gain de KRS 1,8 milliard en 1966. Cette expansion a reflété essen-
tiellement un renforcement de leur portefeuille d’obligations du Trésor et d’obli-
gations hypothécaires du gouvernement, et une amélioration de leur position

nette envers I'étranger.

Un resserrement brutal de la politique monétaire est intervenu en novembre
pour enrayer les sorties de capitaux gui ont fait suite 4 la dévaluation de la
livre. Aprés avoir subi en un mois seulement une perte de réserves de presque
KRS 1 milliard, la Riksbank a relevé le taux du réescompte de 5 a 69, et appli-
qué un taux de pénalisation de 99 & la fraction des engagements des banques
commerciales envers la banque centrale dépassant 509, de leurs ressources
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propres. En outre, les banques n’ont plus été autorisées  faire figurer la moitié de
leurs avoirs A ’étranger au nombre des €léments retenus pour le calcul du ratio
de liquidité, qu’elles doivent observer sous peine d’étre assujetties au taux de pé-
nalisation sur la fraction de leur endettement envers la banque centrale dépas-
sant 259, de leurs ressources propres. Cette mesure a été renforcée par 'obligation
temporaire faite aux grandes banques et aux établissements de moindre importance
d’immobiliser 2 et 1% respectivement du volume de leurs dépéts a leurs comptes
a la Riksbank, Le resserrement du crédit, intervenu a la fin de Pan dernier, a
provoqué, pour Pensemble de 1967, une augmentation de KRS 1 milliard des
engagements des banques commerciales envers la banque centrale. A la suite
d’un reflux de capitaux, le taux du réescompte a été réduit & 5149, en février et
des ressources immobilisées aux comptes bloqués ont été libérées.

Au printemps de 1968, les autorités faisaient encore preuve de prudence
dans la conduite de leur politique économique, L’exécution des programmes
tendant & créer des emplois sera plus activement poussée, mais, le projet de bud-
get pour 1963-69 prévoit une réduction appréciable du déficit 3 KRS 2,7 mil-
Lards. Des aménagements du régime fiscal découlant principalement de I'intro-
duction, en janvier 1969, d’un systéme de taxes 4 la valeur ajoutée doilvent exer-
cer sur les recettes un effet correspondant, en gros, 4 la réduction escomptée du
déficit.

Finlande. En octobre 1967, dix annédes a peine aprés labaissement de sa
parité de 28%,, le mark finlandais a de nouveau été dévalué de 23,8%,. Méme si
elles ont atteint leur point culminant 1’an dernier, les difficultés qui ont con-
duit a cette décision ont des origines plus lointaines. Elles ont été engendrées,
semble-t-il, principalement par la persistance des tensions inflationnistes ayant
leur source dans une poussée & la hausse des coiits de production et des prix, dont
Iintensité est imputable en partie a Putilisation de plus en plus généralisée du
systéme d’indexation. L'année 1964 a ét€ la période cruciale, étant donné que les
réserves officielles n’ont pratiquement pas cessé de fléchir 4 partir de ce moment,

a

en dépit d’un recours considérable 4 des emprunts i I’étranger.

De 1964 a 1966, les gains horaires se sont accrus en moyenne de 109, par an;
la progression la plus forte a été notée en 1964 avec 13,29, dont 109, pour tenir
compte de la hausse du colit de la vie. Au cours de la méme période, les prix a la
consommation ont progressé 4 une cadence annuelle de 6159, Il est vrai que
P’avance satisfaisante des exportations en 1964 et 1965 a pu accélérer la course
salaires-prix, De leur c6té, les importations ont marqué une augmentation de
prés de 259, pour la seule année 1964 et de 139, par an en moyenne pour 'ensembile

de la période 1964-66. Le rythme d’accroissement des exportations s’est ralenti
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a partir de 1965 et le mouvement de hausse enregistré au cours des trois
premiers trimestres de 1967 a eu entiérement sa source dans la progression des
ventes 4 'Union Soviétique.

Au premier semestre de 1967, les autorités monétaires ont continué d’appli-
quer une politique resirictive. Pendant cette période, les banques ont di ramener
le volume de leurs présentations au réescompte entre certaines limites. Par
ailleurs, pour compenser les effets d’une avance de MF 300 millions de la banque.
centrale au Trésor, en décembre 1966, les banques devaient effectuer des verse-
ments en comptes spéciaux auprés de la Banque de Finlande en fonction de ac-
croissement de leurs ressources. En juin, des directives détaillées furent adressées
aux banques au sujet des priorités A observer en matiére d’octroi de préts. Dans le
projet de budget présenté en automne 1966, les autorités avaient cependant ac-
centu€ le caractére vestrictif de leur politique fiscale, en relevant la taxe a Pachat
et la quotité des impodts sur les revenus de particuliers et les biens immeubles.
Sous I'effet des mesures restrictives d’ordre monétaire et fiscal, il s’est produit
un ralentissement de I'activité dans le secteur des investissements productifs et de
la construction de logements, suivi d’'un fléchissement de la production au prin-
temps de 1967. Malgré le recul des importations, Papparition du chémage et la
stagnation des exportations, combinées avec I'épuisement progressif des facilités
de crédit ouvertes par le F.M.I., au mois de mars 1967, ont amené les autorités
finlandaises & modifier la parité de leur monnaie en automne.

La dévaluation a été accompagnée par l’application d’une taxe i Iexpor-
tation, dont le taux, fixé a Porigine & 149%, doit étre progressivement révisé en
baisse. Les ressources ainsi obtenues seront bloquées i la banque centrale en
attendant leur affectation a des investissements spécifiés. Il a été décidé par ail-
leurs d’abolir, avant la date prévue, les droits de douane frappant les importations
en provenance de A E.L.E., de relever les droits sur le tabac et les cigarettes,
et de bloquer les prix de tous les articles entrant dans le calcul de I'indice du cofit
de la vie. Du fait partiellement des répercussions du déficit des comptes exté-
rieurs sur la position de liquidité des banques, la cadence d’augmentation des
préts des institutions de crédit a fléchi (accroissement de 8,49 en 1967, contre
11,69, pendant chacune des deux années précédentes).

Le projet de budget de 1968, présenté a la suite de la dévaluation, fait res-
sortir un équilibre global en dépit d’un accroissement prononcé des préts du Trésor
et des dépenses d’investissement du secteur public. Le programme de stabilisation de
grande envergure, mis en route par le gouvernement en avril 1968, revét toutefois
une signification plus étendue: & c6té de 'abandon du systéme d’indexation des
salaires, des dép6ts bancaires, des émissions d’obligations du Trésor et de la plupart
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des autres conventions, il prévoit en effet, jusqu'a la fin de 1969, une limi-
tation de la hausse des salaires et des prix agricoles ainsi qu'un blocage des autres
prix, des loyers et des taux appliqués par les banques aux avances a leur clientéle.
Les autorités ont décidé, en outre, de comprimer les dépenses publiques, de ne
plus avoir recours & des budgets supplémentaires, de s’abstenir de toute modi-
fication de la fiscalité avant la fin de 1969 et de lLimiter I'émission d’emprunts
du Trésor essentiellement aux montants nécessaires pour amortir la dette publique.
En revanche, du fait de V'amélioration des perspeciives de la balance des paie-
ments, il a été décidé d’accroitre le volume des crédits accordés directement par
la banque centrale au secteur privé en vue de stimuler les investissements.

Europe de I’Est.

Des conditions climatiques exceptionnellement favorables avaient pro-
voqué, en 1966, une expansion trés vigoureuse de la production agricole, qui avait
joué un roéle de premier plan dans la rapidité de I'augmentation du produit maté-
riel global des pays de ’Europe de I'Est. Aussi pouvait-on s’attendre, en 1967,
4 un ralentissement du rythme général de croissance économique. En fait, malgré
des conditions atmosphériques plus difficiles, le volume de la production agri-
cole a pu étre maintenu 'an dernier et la production industrielle s’est accrue de
9149, contre 814,9%, environ pendant chacune des deux années précédentes.
Contre toute attente, le féchissement du rythme d’augmentation du produit
matériel a été par conséquent limité. Ce résultat est d’autant plus remarquable
que le mouvement d’expansion dans Pindustrie a été associé, dansg presque tous
les pays, & une amélioration accélérée de la productivieé, et a revétu la forme
d’une augmentation de la cadence de production de biens de consommation qui
a permis un nouveau relévement appréciable des niveaux de consommation ex-
primés en termes réels.

Ces caractéristiques des progrés réalisés dans I'ensemble de I’Europe de
I’Est sont ressorties avec une netteté particuliére en Union Sovidlique. Dans ce
pays, la production agricole globale a fait peu de progrés par rapport i son ni-
veau record de 1966, un fléchissement de 149, de la récolte de céréales ayant
été compensé par un accroissement des productions d’origine animale. Le trait
essentiel de 'année 1967 a été une augmentation de 10%, de la production in-
dustrielle (pourcentage record depuis 1960) due a une amélioration de 7% de
la productivité, contre 4159, en 1966. La structure des prix de gros a été révisée
I'an dernier, de sorte que les bénéfices réalisés par les entreprises donnent une idée
un peu moins approximative de leur degré d’efficacité. Cette révision a permis
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d’étendre le retour 4 un régime de plus grande autonomie de gestion a des branches
d’activité plus nombreuses, griace 4 une série de stimulants, accordés en fonction des
bénéfices réalisés et destinés & favoriser un accroissement de la productivité a I’éche-
lon de I'usine. Pour étre efficaces, ces encouragements doivent évidemment se
traduire par un relévement des niveaux de vie exprimés en termes réels: aussi la pro-
duction de biens de consommation bénéficie-t-elle d’une sollicitude croissante, ainsi
qu’on peut le constater d’aprés la structure des fabrications en 1967 et le plan de
production dressé pour 1968, qui prévoit une expansion plus rapide dans la branche
des biens de consommation que dans celle des biens d’équipement, rompant
ainsi avec un principe que les planificateurs de I'U.R.S.S. observaient scru-
puleusement depuis de longues années.

En raison de la lenteur de I'augmentation des effectifs de main-d’ceuvre
dans son industrie, I'accélération des gains de productivité revét une importance
particuliere en République démocratique allemande, ol la stabilité de DIexpansion
dans I'industrie a été maintenue en 1967. Cette observation est également valable
pour la Tchécoslovaguie, onn, aprés les difficultés survenues & partir de 1960, la pro-
duction industrielle s’est maintenant accrue de plus de 79 pendant les trois
années écoulées. Les progrés réalisés en Tchécoslovaquie dépendront, en parti-
culier, du résultat des réformes en cours, dont la portée est plus étendue que celle
des aménagements effectués dans 1’économie de la plupart des autres pays de
I’Europe de I'Est, en ce sens que les réformes visent 4 créer une variante de socia-
lisme de marché pouvant recevoir des stimulants de la concurrence étrangére,

Economies des pays de I’Europe de |'Est:
Revenu national - Production industrielle et agricole,

X . Production Industrielle Production agricole
Produit matériel net alobale alobale
Pays 1965 1966 1967 1965 1966 1967 1965 1966 1967
augmentations annuelles, en termes réels, en pourcentage

Albanie . . . . 3.0 9,0 7.5 6,4 12,0 12,8 -3,0 15,0 12,0
Bulgarie . . . . T 11,1 2,0 13,7 12,2 13.4 1,8 14,3 1,0
Hongrie . . . . 1.1 8.4 7.0 4.8 8,6 9,1 —5,3 7.9 1,0
Pologne . . . . 7,0 7.2 86,0 9.0 7.4 7.5 7.7 54 2,3
Républigue démo~
cratique allemande! 4,4 5.3 5.0 5,21 &.41 6,81 . . .
Roumanie . . . 2,7 9,8 7.5 13,1 11,7 13,5 6.7 14,0 1.0
Tchécoslovaquie . 3.4 10,8 8.0 7,9 7.4 T -0 10,8 3,5
ULR.SE . .. 6.9 7.5 7.0 8.7 8,6 10,0 2,0 9.8 1,0
Yougoslavie . . 3,4 8,62 0,32 58,0 4.0 0.0 —9.1 16.0 -2,0

1 4 Production de marchandises» {c'est-3-dire compte non tenu des produits en cours de fabrication).
2 Praduit matériel brut.

Source: Nations Unies. Commission Economigue pour I'Europe. Etude sur fa situation économique def Europe en 1967,
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Dans de nombreuses branches, la planification a pris désormais un caractére
indicatif plutét qu’impératif, et les producteurs bénéficient déja d’un degré d’indé-
pendance considérable pour prendre des décisions. Dans ces conditions, I'adoption,
A partir de 1967, d’une nouvelle base de fixation des prix devait nécessairement
soulever des difficultés. Les efforts déployés par la Tchécoslovaquie marquent
néanmoins une évolution cruciale vers une répartition plus efficace des ressources
a lintérieur du pays, et vers une intégration économique plus étroite avec le reste
du monde,

En Hengrie, ou des changements comparables commencent d’étre apportés
cette année aux méthodes de conduite de V'économie, le développement de 'in-
dustrie en 1967 a été encourageant. La production s’est accrue de 9%, contre
615% en 1966, faisant ressortir des pourcentages supérieurs i ceux prévus dans
le plan au point de vue de Pemploi de la main-d’ccuvre et de la productivité.
La structure de la production s’est améliorée a la suite de la fermeture de mines de
charbon & prix de revient élevés, et de la rapidité du mouvement de croissance des
fabrications dans I'indusirie légére et les usines de transformation des denrées ali-
mentaires. En revanche, I'évolution de Dindustrie en Pologne, en 1967, a été
moins encourageante et a fait ressortir des différences assez marquées par rapport a
celle d’autres pays. Dans la branche des biens de consommation, le rythme d’ex-
pansion §’est en effet ralenti et le pourcentage global de la croissance industrielle
n’a pu étre maintenu qu'en employant des effectifs supplémentaires, pendant
que la cadence d’amélioration de la productivité est tombée & 3159, niveau le
plus bas des pays de ’Europe de I'Est (Yougoslavie non comprise). Ces deux
phénoménes ont contribué & aggraver la tension sur le marché des biens de con-
sommation au cours de Pannée,

Au nombre des pays les moins industrialisés du groupe, la Roumanie et la
Bulgarie ont accru toutes les deux leur production industrielle de quelque 13159,
contre 129 environ en 1966, 3i la Roumanie accuse, ent ce qui concerne la pro-
duction par ouvrier, le pourcentage d’augmentation le plus élevé (9149, contre
89, en 1966), I'amélioration de la productivité a été plus accentuée en Bulgarie
{plus de 8%, en 1967, contre moins de 39, au cours de Uannée précédente}, L'ef-
fort d’industrialisation a été intensifié en Albanie, ol la production a augmenté
de 12,89 et ob le mouvement a repris de la vigueur, semble-t-il, apreés les gains
plus Hmités réalisés pendant la premére moitié de la décennie €coulée, Ces progres
sont probablement dus & laccroissement des approvisionnements en produits
nécessaires a ’agriculture; la production agricole a accusé, une fois de plus, une
augmentation trés accentuée en 1967, portant le niveau général de production i
plus de 259, au-dessus de celui de 1965.
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Dans toute I'Europe de I’Est, les résultats obtenus par I'industrie au cours
des deux années écoulées ont été supérieurs a ceux prévus dans les plans, Cet écart
s’explique vraisemblablement par I'octroi de plus en plus systématique de stimulants
matériels, en liaison avec la fixation d’objectifs raisonnables, ce qui a eu
pour effet de renverser la tendance a long terme & un ralentissement du mouve-
ment de croissance dans lindustrie. Les plans de production de 1968 sont une
fois de plus modestes, en ce sens qu’ils prévoient des taux d’expansion inférieurs
a ceux effectivement atteints I'an dernier. Méme modération par rapport aux
années précédentes du c6té des plans dressés pour lagriculture. Ces objectifs
dolvent éire maintenant considérés, en revanche, comme les taux minimums pro-

bables d’expansion.

En Yougoeslavie, les résultats obtenus en 1967 par 1’économie soutiennent assez
peu favorablement la comparaison avec les progrés réalisés par les autres pays de
IEurope de I'Est. Le produit matéricl brut n’a pas augmenté de fagon significative,
la production agricole s’étant inscrite en recul par rapport 4 son niveau record de
1966, pendant que la production industrielle est demeurée stationnaire. La pause
constatée dans l'expansion de Pindustric a été Iaboutissement d’une action dé-
libérée, en particulier de Plintroduction, pendant la deuxi¢me moitié de 1966,
de restrictions de crédit plutot sévéres, visant a assurer 1’observation de la disci-
pline des salaires grace a laffaiblissement de la position de liquidité des entre-
prises. Cette politique a été d’abord renforcée au début de 1967, puis assouplie
lorsque les pressions se sont atténuées en 1967 et de nouveaux encouragements
ont été accordés an printemps de 1968. En raison de I'existence d’un volant de
ressources non utilisées dans 'économie, on s’attend que la production industrielle
augmentera de 3 4 4% en 1968.

L’accroissement excessif des revenus distribués en monnaie, 'introduction
de nouvelles mesures de libération des importations, et la lenteur avec laquelle
les débouchés de la Yougoslavie se sont élargis en Europe occidentale ont été 2
Porigine de I’accroissement 4 $450 millions I'an dernier du déficit de ses échanges
visibles. Toutefois, en raison de 'amélioration des recettes tirées des échanges
invisibles, la situation de la balance des paiements courants a accusé, par rapport
a 1966, une aggravation de $12 millions seulement, pour faire apparaire un
déficit de $60 millions, Comme ce dernier a été couvert, et au-dela, par un afflux
net de capitaux, les réserves monétaires se sont accrues de $19 millions,

Canada.

Malgré un certain assouplissement de la politique monétaire au cours de
Iété 1966, le fléchissement persistant de P'activité dans la construction de logements
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et la diminution du rythme de constitution des stocks avaient provoqué un recul
de la production pendant le premier trimestre de 1967. A partir du printemps,
la recrudescence des dépenses dans ces deux domaines a exercé une nouvelle
impulsion & la hausse sur le niveau de production. Toutefois, comme & cette époque
le volume des investissements dans I'industrie et le commerce avait commencé de
diminuer, le mouvement global de croissance a €té trés sensiblement ralenti,

La reprise, qui a débuté bien avant celle des Etats-Unis, a été appuyée par
le développement accéléré des exportations, et aussi par un assouplissement en
temps opportun de certaines mesures restrictives de caractére monétaire et fiscal,
Au début d’avril, la Banque du Canada a réduit en deux temps le taux du rées-
compte de 5% 4 4359 tout en fournissant aux banques des moyens liquides en
abondance. D’autre part, devant le manque de dynamisme des investissements
dans l'industrie, le gouvernement a levé une série de restrictions introdultes dans
le budget 1966-67 (taxe de 59, remboursable sur les bénéfices des sociétés, réduc-
tion des provisions d’amortissement, taxe spéciale sur les achats de machines
nouvelles et d’équipement}. Enfin, le volume des opérations de préts hypothécaires
des collectivités locales a été temporairement accru et le projet de budget présenté
en juin a revétu un caractére modérément expansionniste.

En raison de la diminution du rythme des investissements, 'accroissement
de la production a été insuffisant pour absorber des effectifs de main-d’ceuvre en
augmentation rapide. Aussi, le taux de chomage a-t-il progressé de 315 &4 449,
pendant Pannée. D'un autre c6té, comme les négociations de salaires ont abouti,
en régle générale, 4 des relévements de 8 & 99, les gains ont progressé d’'un pour-
centage bien supérieur A celui de 'augmentation de la productivité. Par rapport
aux trois années précédentes, les charges salariales par unité produite ont augmenté
de 109%,; la hausse des prix a4 la consommation, autres que ceux des denrées
alimentaires, a été plus accélérée qu’en 1966.

Pour contenir ces pressions sur les colts et les prix, de nouvelles mesures
ont été introduites en automne. A compter de la fin du mois de septembre, la
politique monétaire a revétu un caractére plus restrictif, exercant un effet de con-
traction sur le volume des avoirs liquides des banques. A deux reprises, avant et
aprés la dévaluation de la livre, la Banque du Canada a relevé le taux du rées-
compte pour le porter de 43 a 69%. Le gouvernement a présenté, fin novembre,
un budget d’automne prévoyant des compressions de dépenses et une augmen-
tation des recettes, afin de ramener ses besoins de trésorerie de $1.300 millions
pendant Pexercice 1967-68 a la moitié de ce chiffre au cours de Pexercice commen-
cant au mois de juillet suivant. Ce programme a été en partie rejeté par le Parlement
au début de 1968. Aussi, le gouvernement a-t-il dii faire d’autres propositions
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comprenant notamment ’application d’une surtaxe temporaire de 3%, a Pimpdt sur
le revenu des particuliers et les bénéfices des sociétés, et une accélération du
recouvrement des impdts sur les sociétés.

Les dépéts en dollars canadiens dans les banques 4 charte et la circulation
de billets se sont accrus de 149, en 1967, contre 6,79, pendant ’année précédente,
Cette accélération s’explique, dans une large mesure, par 'entrée en vigueur, au
mois de mai, des dispositions de la nouvelle loi bancaire qui ont élargi les possi-
bilités offertes aux banques de concurrencer d’autres organismes pour la collecte
. de fonds. Le plafond de taux pour les avances a été relevé de 6 a 7%49% jusqu’a
la fin de 1967 et supprimé au début de 1968, Les banques ont été autorisées a
octroyer des préts hypothécaires et 4 émettre des «debentures» dont le produit
ne donne pas lieu a la constitution de réserves obligatoires. En raison de la plus
grande abondance de leurs ressources, les banques ont activement développé
leurs opérations de prét, notamment sous forme de concours & moyen et a long
terme a l'industrie et an commerce; elles ont, par ailleurs, sensiblement accru leur
portefeuille de valeurs du Trésor,

Dés le printemps 1967, le marché des capitaux a été soumis & des tensions
qui sont allées en s'intensifiant, Les événements survenus aux Etats-Unis n’ont certes
pas été étrangers & ce phénoméne, mais J'étendue des émissions offertes par le
gouvernement central pour combler le déficit croissant du budget a joué, de son
cbté, un role appréciable. Les émissions nouvelles de valeurs libellées en dollars
canadiens ont atteint, I'an dernier, un montant supérieur de 209, & celles de 1966.
Du printemps a la fin de 1967, le taux de rendement moyen des obligations du
Trésor a long terme est monté & plus de 61%9%, soit une progression d’un

point.

L’annonce, en janvier 19638, du programme de redressement des comptes
extérieurs des Etats-Unis a provoqué d’'importantes sorties de capitaux du Canada,
et accentué les tensions sur les marchés financiers, Le 22 janvier, le taux officiel
du réescompte a été relevé de 6 & 79, Pour limiter indirectement les sorties de
capitaux & court terme, les banques 4 charte ont été invitées, par la suife, 4 ne pas
conclure ou a ne pas renouveler de transactions de swap ayant pour but de mettre
des dépbts en monnaies étrangeres a la disposition de leur clientéle. Le 7 mars,
les Etats-Unis ont fait bénéficier le Canada d'une exemption totale de Vappli-
cation des mesures prises en janvier pour redresser leur balance des paiements.
Au milieu de mars, a la suite du relévement du taux de réescompte aux Etats-Unis,
la Banque du Canada a porié son taux officiel 4 714%,. Peu de temps aprés, le
rendement des obligations du Trésor a long terme a dépassé 6,99%,.
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Japon

La vive recrudescence de lactivité, a partir du milien de 1965, a pris
de l'accélération en 1966, et le mouvement s’est poursuivi pendant la totalité
de l'an dernier. Au cours de la premiere moitié de 1967, les exportations se sont
inscrites en recul, mais ce mouyvement a été compensé par une plus grande rapidité
du rythme d’accroissement de la demande intérieure, sous I'impulsion des
investissements, Au cours de cette période, les pressions sur le marché du travail
se sont intensifides et les gains ont continué de progresser & un rythme accéléré,
Tout en ayant présenté un caractére moins expansionniste que le précédent, le
budget pour Pexercice ayant commencé en avril 1967, avait continué de mettre
nettement Paccent sur l'accroissement des dépenses. Aucune nouvelle mesure
de caractére monétaire n’a été prise jusqu'en été; néanmoins, les absorptions de
moyens liquides provoquées par les déficits de paiements ont exercé un certain
effet de freinage.

A partir de la fin juillet, la politique budgétaire et la politique monétaire ont
revétu progressivement un caractére plus restrictif. Les programmes d’émission
de valeurs du gouvernement, ou garanties par le gouvernement, ont subi une réduc-
tion de 109, en raison du rendement de plus en plus satisfaisant des recettes fiscales.
Les plafonds de crédit a la banque centrale ont été abaissés pour les établissements
exercant leur activité sur des places importantes du pays. Le ler septembre, le
taux officiel de I'escompte a éié relevé de 5,475 4 5,849, et le plafonnement de
Pexpansion des encours des banques, qui avait été abandonné vers le milieu de
1965, a été rétabli. Pour le troisi¢éme trimestre, I’expansion des encours des établisse-
ments exergant leur activité sur des places importantes a été fizée 4 959, au maxi-
mum de 'accroissement survenu le trimestre correspondant de 1966, et ce pour-
centage a €té abaissé, pendant les trois derniers mois, 2 859, de la progression
notée pendant la périede correspondante de 1966. Au début de septembre, le
gouvernement a reporté a plus tard I'engagement de Y 310 milliards de dépenses
publigques, représentant 79, du total de celles inscrites au budget,

A la suite de ces mesures, le rythme d’expansion de la masse monétaire
s’est sensiblement ralenti pendant les derniers mois de 1967. Pour I'ensemble de
Paunée, en revanche, le volume des engagements de caractére monétaire et quasi
monétaire du systéme bancaire s’est accru de 15,59, soit un peu moins que les
16,39 de 1966, Ces pourcentages sont presque identiques a ceux des fluctuations
du volume des préts au secteur privé, Les préts du systtme bancaire an secteur
public, tout en étant proportionnellement peu élevés, se sont de nouveau trés
sensiblement accrus en pourcentage, et le volume net des avoirs des banques a
Pétranger a diminué.
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L’accélération du mouvement de hausse des prix a la consommation et I’aggra-
vation du déficit de paiements, a la fin de 1967 et au début de 1968, ont été
encore compliquées par la dévaluation de la livre et la mise en route du nouveaun
programme de redressement de la balance des paiemenis des Etats-Unis. En
décembre, pour faire face a cette situation, la Banque du Japon a, pour le premier
trimestre de 1968, limité 'expansion des encours des banques a4 719 de Paug-
mentation notée pendant la période correspondante de 1967. Au début de janvier,
elle a, par ailleurs, porté le taux du réescompte a 6,205%. Le projet de budget
pour Pexercice 1968-69, présenté 4 la méme époque, prévoit que les dépenses pu-
bliques progresseront d’un pourcentage légérement inférieur a celui de’augmentation
du produit national brut. Les dépenses générales augmenteront de 11,8%, contre
16,29, pendant l'exercice précédent. D’autre part, le programme d’investisse-
ments et de préts du gouvernement comporte des augmentations de 7,39, seule-
ment, contre 18,2% pour le précédent. Le plafond des émissions d’obligations
par le gouvernement a été abaissé d’un montant correspondant.

Le resserrement du marché monétaire, au début du printemps 1968, s’est
reflété dans les niveaux des taux pratiqués. Le rendement des obligations du
gouvernement (Télégraphes et Téléphones) se tenait autour de 8,79, soit une
augmentation d’un point un quart environ par rapport an mois correspondant
de 1967. En douze mois, le taux de P'argent au jour le jour avait progressé de
quelque 1,8 point pour s'établir &4 presque 7,79%.
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III. ECHANGES ET PAIEMENTS INTERNATIONAUX.

L’expansion du commerce mondial s’est ralentic en 1967. Sur la base des
prix courants, les exportations totales ont augmenté de 59, contre 109, I'année
précédente et 109, également en moyenne pendant la période 1963-66. Ce flé-
chissement du taux d’accroissement refléte le manque d’entrain de l'activité éco-

nomique dans certaines zones industrielles de premiére importance. La plus

forte décélération a été notée dans le groupe des pays en voie de développement,

dont les ventes 4 I'étranger ont progressé de 1,5% environ seulement, contre une

augmentation de 7,5% par an en moyenne pendant les quatre années précédentes.

Le taux de progression des exportations totales a également baissé de fagon

sensible au cours de 'année 1967: alors qu’au premier trimestre, un progrés de

7,59, par rapport A la méme période de 1966 a été enregistré, le pourcentage

correspondant pour le dernier trimestre a été de 2,59%,

Commerce international,

Variations duy
Exportations Importations volume
Zones desexpor- | desimpor-
tations tations
1965 | 1966 | 1967 | 1965 | 1966 | 1067 on 1867
en milliards de dollars E.U. &n pourcentage
Zones développées
Europe occidentale
CEE. . . . . . .. 4749| 52,7 58,2 49,2 53,7 54,9 + 46,5 + 30
AELE ., . . . . .+ .. 266 28,6 29,1 32,2 33,9| 358 — + 5.0
Autres pays . . . . . . . . 51 5,7 6,1 8.8 10,0 10,0 + 0 _—
Total pour I'EBurope occidentale . 79,6 669 914 | 90,2 87.6]100,7 + 5.0 + 30
Etats-Unis . . . . . . . . . . 275| 30,4 | 31,6 23,2 27,7 29,1 + 3.5 + 50
Canada ., e e . . 85| 100 11,0 87| 10,2 11,0 + 7.5 + 7,0
dapon . . ., .. . 8,5 2,8 10,5 8,2 8,5 11,7 + 50 + 26,0
Autres zones' 55 5,9 6,5 7.5 7.3 7.8 + 13,5 + 6,0
Total pour les zones
développéas 1296 (143,0| 151,0 | 137,8 | 152,3]| 160,3 + 55 + 7,0
Zones envole de développement
Amérique latine , ., . . 10,4 14,0 11,0 8,8 9,7 10,0 + 35 + 3.0
Autres zones . . . . . 254| 27,4| 28,2 28,5 308 Al + 1,0 + 2,0
Total pour les zones en vole
de développement as,ea| 38,4| 392 373 40,2| 411 + 1,5 + 2,0
Total géndral? . ., ., . . 165,4 | t81,4 | 1902 | 175,1 | 192,5 | 201,4 + 55 + 6,0

' Afrique du Sud, Australie et Nouvelle-Zélande.

que dans la mesure ol ce cammerce est enregistré dans les importations et

commerciaux de I'Ouest.

T ® Représante en gras 309% du fotal des &changes mondiaux, le
commerce extéricur des pays dont I'économie fonctionne sous le régime de la Iplaniﬁcation centrallsée n*stant inclus

es exportations de leurs partenaires
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La diminution du taux de progression a été moins sensible pour le tonnage
des exportations totales (de 7,59, en 1966 4 5,59 en 1967) que pour leur valeur,
parce que les prix des produits exportés, aprés avoir augmenté de 29, en 1966,
ont fléchi de 19, I'an dernier. Si les prix des produits manufacturés ont fait preuve
de stabilité dans Pensemble, les cours des matiéres premiéres ont enregistré une
baisse de 39, due principalement 4 une chute des cours des produits agricoles
autres que les denrées alimentaires, notamment ceux en provenance des pays
développés. Les cours sont tombés de 159, pour la laine et de 89, pour les corps
gras. Les cours des produits alimentaires sont restés stables dans les régions dévelop-
pées et les pays en voie de développement. Si I’on considére la tendance générale
de Pannée, les prix des matiéres premiéres n’ont pas varié dans les régions en
voie de développement, alors qu’ils ont fléchi en permanence dans les zones déve-
loppées, en raison de la baisse des prix des produits agricoles non destinés a Iali-
mentation. Pour le dernier trimestre de 1967, ils se tenaient & 6 % au-dessous du
niveau de la période correspondante de 1966. Ce mouvement s’est renversé au
printemps 1968,

Alors qu’en 1966, les exportations en provenance d’Amérique du Nord et du
Japon avaient progressé, en valeur, plus rapidement que celles de ’Europe occi-
dentale, I’an dernier, en revanche, I’écart entre les taux d’accroissement dans ces
deux zones a été en grande partie comblé, La progression la plus marquée a été
enregistrée au Canada {+109%,), en raison principalement des ventes records de
voitures de tourisme a destination des Etats-Unis. Les pays de la C.E.E. et le Japon
occupent la deuxieéme place avec des accroissements de prés de 7%, dans chaque cas.
Les exportations des Etats-Unis et des pays de AE.L.E. se sont accrues de 4
et de 29 respectivement. Les importations de la plupart des régions industrialisées
ont moins progressé en 1967 qu’en 1966. Ce ralentissement a été le plus accentué
aux Etats-Unis, ol le rythme d’expansion est tombé de 20 4 59, en raison princi-
palement du mouvement de récession au premier semestre. Au Japon, au contraire,
un vigoureux mouvement d’expansion a fait faire aux importations un hond de
239,, contre 16% en 1966,

Les exportations du groupe comprenant IAfrique du Sud, I'Australie et la
Nouvelle-Zélande ont enregisiré une avance de 129 Pan dernier. Si celles de
la Nouvelle-Zélande ont fléchi de 7,5%, a cause d’une forte baisse du tonnage
des ventes de laine et des cours de ce produit, les exportations australiennes ont
progressé de 10%,, étant donné que le volume des ventes de blé a 4 peu pres doublé,
Les ventes a I'étranger de 'Afrique du Sud, plus diversifiées que celles des deux
autres pays, ont enregistré une expansion de prés de 159,

Les échanges entre pays de la C.E.E., en progrés de 11,5%, en 1966, se sont
développés de 5,5 9 seulement P'an dernier, en raison principalement de la récession
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en Allemagne fédérale. (Les importations de ce pays en provenance de ses
partenaires ont légérement reculé, et ses importations totales ont fléchi de 3,5 %,.)
Les ventes de la C.E.E. aux pays tiers ont augmenté de 8 9, c’est-a-dire pratique-
ment autant que ’année précédente. Les exportations totales de ’Allemagne fédé-
rale, de PItalic ct des Pays-Bas sc sont accrucs de 8 % caviron et cclles de 'UEB.L.
et de la France de 3 et 49, respectivement. Le recul de 7 4 2% du taux d’ex-
pangion des exportations des pays de I’A.E.L.E. refléte une diminution de 29,
de la valeur, exprimée en dollars, des ventes du Royaume-Uni, bien que leur valeur
exprimée en sterling n’ait subi aucun changement. Les exportations des six autres
pays ont augmenté d’environ 7%, la progression la plus faible étant celle du
Danemark,

Bien que les échanges de la zone O.C.D.E. avec les économies planifiées
a Péchelon central soient toujours faibles en valeur absolue {en 1967, ses exporta-
tions a destination de ces économies ont représenté la contre-valeur de $6,2 mil-
liards, c’est-a-dire moins de 4,59% de ses exportations totales), ils se sont rapide-
ment développés ces derniéres années. En 1966, I'expansion a été de 239, en
raison de livraisons par le Ganada d’importants tonnages de céréales a PU.R.S.S.
et 4 la Chine, L’an dernier, ces livraisons ont été réduites de moitié environ, mais
les pays de la C.E.E. ont développé leurs ventes de 269, et la progression de leurs
exportations & destination de I'U.R.8.S. a2 méme atteint 669;,. Au total, les livrai-
sons des pays de I'O.C.D.E. 4 destination des économies planifiées 2 Iéchelon
central ont été en progrés de 79, en 1967. Les échanges de ces économies elles-mémes,
qui ne sont pas compris dans le tableau précédent, se sont accrus, selon les esti-
mations, d’environ 894 I'an dernier, donc & un rythme un peu plus rapide qu’en
1966, année ot les prix d’un certain nombre de produits faisant I'objet de tels
échanges ont été abaissés.

Le mouvement des exportations des pays en voie de développement a permis
de relever deux tendances divergentes: un accroissement de quelque 109, des
ventes des producteurs de péirole et un fléchissement de 29, des exportations
de tous les antres pays. L’augmentation des achats &4 I'étranger des pays du second
groupe ayant également été de 29, leurs excédents d’importations, qui avaient
atteint $7 milliards en 1966, ont probablement dépassé $8 milliards I'an
dernier.

N

Les graphiques ci-aprés permettent de dégager une vue a plus long terme
de I’évolution des échanges par régions. En 19538, les exportations de la C.E.E,
et de 'Amérique du Nord atteignaient approximativement la méme valeur ($22
milliards pour chaque zone). En 1967, elles se sont élevées a $56 milliards et $42
milliards respectivement. A la fin de la décennie, les exportations de la C.E.E.,
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Exportations par zones commerciales.
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étaient deux fois et demie supérieures 4 celles de 1958, et les ventes & I’étranger de
’Amérique du Nord n’avaient pas tout 2 fait doublé, Les exportations des pays de
PA.E.L.E. ont progressé de quatre cinquiemes environ (de $16 milliards & §29 mil-
hards). De 1958 4 1967, la part de la C.E.E. dans les exportations totales de ces trois
zones est passée de 38 4 449 ; celle de ’Amérique du Nord a été ramenée de 35 a
339% et celle de 'A.E.L.E. a fléchi de 27 4 23%,, La courbe de tendance, tracée a
partir de données trimestrielles corrigées des fluctuations saisonniéres et ramenées a
des cadences annuelles, s’est plus nettement redressée dans les trois zones a partir de

1963. En 1967, au contraire, elle s’est infléchie vers la baisse dans les pays de
I'A.E.L.E,

En 1957, année précédant celle de I'entrée en vigueur du Traité de Rome,
le volume des échanges entre les Six ($7 milliards) dépassait déja trés sensiblement
celui du commerce entre pays de I'A.E.L.E. ($3 milliards), A Pintérieur de la
C.E.E,, il représentait un tiers approximativement des exportations totales de ce
groupe, contre moins d’un cinquiéme pour A.E.L.E, Dix ans aprés, I’expansion
du commerce 4 l'intéricur d’'une méme zone ayant été plus accentuée pour la
C.E.E. que pour I'A.E.L.E., la valeur des échanges se montait 3 $25 milliards et $7
milliards respectivement. En 1967, le commerce intracommunautaire représentait
459, des exportations de la C.E.E.,, et les échanges entre pays membres de A.E.L.E.
259, des exportations totales de cette zone. Les importations de la C.E.E., en
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Commerce extérieur de la C.E.E. ot de I'A.E.L.E., 1957-67.
Répartition en pourcentage et balance A I'épard d'Etats non-membres.
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provenance de pays non-membres, sont passées de $18 milliards 3 $31 milliards pen-
dant les dix années étudiées, mais leur part dans les importations totales des Six a fléchi
de 70 a 539%. Pour se¢ rendre compte que les pays de PA.E.L.E. continuent de
dépendre, dans une plus large mesure, du reste du monde, il suffit de considérer
que leurs importations en provenance de pays non-membres sont passées de $17
milliards a2 $28 milliards pendant la décennie étudiée (soit une progression com-
parable 4 celle de la G.E.E.}; en revanche, la. part des pays non-membres dans
les importations totales des pays de PA.E.L.E. a diminué de 85 4 809, seulement,.

De 1957 4 1967, Vévolution de la balance commerciale de la C.E.E. avec
le reste du monde est passée par trois phases distinctes: amélioration vers la fin
de la période 1950-60, caractérisée par un fléchissement des importations, dété-
rioration jusqu’en 1963, & la suite de I'accélération des achats et d’un ralentisse-
ment des ventes a P'étranger, redressement soutenu ensuite, En 1967, la balance
commerciale de la C.E.E. est redevenue excédentaire. Les pays de 'A.E.L.E,,
en revanche, accusent, avec le reste du monde, un déficit commercial de caractére
structural qui a eu tendance a s’accroitre.

Aprés avoir enregistré un déficit de $550 millions en 1966, la balance des
paiements courants de Pensemble des pays de I'Euvrope occidentale s’est soldée
par un excédent de $1,2 milliard I’'an dernier. D’une année a l'autre, excédent
de la C.E.E. a progressé de $1,4 milliard &4 $3,9 milliards, et le déficit de ’A.E.L.E.
est passé de $700 millions & $1,7 milliard.

L’augmentation de I'excédent de la halance courante de la C.E.E, a été
due principalement & un accroissement de $2,3 milliards du solde positif de la
balance commerciale de I’Allemagne fédérale. D’autre part, le déficit des échanges
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Pays d’Europe occidentale: Balances des paiements.

Balance Baéance d Moa.iltvem?nt? é“eti vl ea
commer- [ .1 ¢ capitauy (entrées alance
Pays Années ciale Services' | g fs plobale®
{f.o.b.) courants |Long terme |Court terme,
en millions de dollars E.U,
Allemagne fadérale P 1966 + 2.885 —2.780Q + 108 — 195 4 5S40 + 450
1967 +8.195 —2.780 +2.415 — 900 — Bi5 + 900
France . . . . . . . 1066 — 80|+ 70| 4+ 40| + to*| + 290¢| + 340
1967 + 158 — 200 —_ a5 -+ 75 - 65% | — a5
talfe . . ., ., . . 1866 — 9g95*! 12400 | +1.405 | — 828 — 20 + 580
1967 = 1.120*| 4 2.405 + 1.285 — 925 -+ 15 -+ 375
Pays-Bas . . , . ., . 1966 — @05 4+ 520 -_ a5 + 50 _ s - 40
1267 - 485 4+ 555 + 70 — 165 + 155 -+ [=1]
Union Belgo-
Luxembourgealse . . 19686 — 360 + 288 | — o5 — 75 + 60 - 110
1967 — 125 + 340 + 215 — 40 + 175
Total pour les 19686 + B85 + 475 + 1.370 —1.035 4 865 + 1.200
pays de la C.E.E. 1967 + 3.620 + 320 + 3.940 — 2,465 + 1475
Autriche . |, ., ., , . 1966 — B70%| + 480 — 190 + 35 + 90 _ 65
1967 — 548*| + 435 | — 10| + 268 | + S0 | + 208
Danemark . ., ., . . . 1966 — 265 + 205 —_ 60 + 80 + 30
19867 - 300 + 140 — 180 + 25 —_— 6%
Morvage [ 1966 — B50¢| + 690 -—  16Q + 125 + 40 + 5
19867 —1.020¢| + 830 — 180 + 345 -+ 10 + 165
Poartugal Ce e e . 1986 — 340 + 300 — 40 + 115 -+ 407 4+ 115
1967 — 315 + 365 + s0 + 120 + 51 + 175
Royaume-Uni e e 1966 — 410 + 325 - 85 — 285 — A0 — 410
1967 —1.715 + 375 -—1.240 —_ T8 + 550 — 865
Sudde ., . . . . . . 1966 — 35| + 50 — 265 + 380 + a5
1967 — 175 | — 5 -— 180 + 155 —_— 25
Sulsse . ., . . . . . 1966 — &850 + 770 + 120 — 135 - 154
1967 — 595'| 4 815 + 220 — 105 + 115
Total pour les 1966 —3.500 + 2.820 — 680 + 435 — 245
pays de I"A.E.L.E. 1967 — 4,665 + 2,955 —1.710 + 1.415 — 285
Espagne . . ., ., , . 1968 —2000 | +1420 | — 580 | + 360 | 4+ 15| — 208
1967 — 1,900 + 1.320 ~— 580 + 480 —_ 38 —~ 155
Finlande “ e e e 1986 - 240 | + 30 - 210 + S0 + 15 — 145
1967 — 180° | + 15 ~ 165 + a5 —_ 10 —_— 80
Grhee |, . . . . . . 1966 - 725*| 4 4890 — 235 + 220 + 40 + 25
1967 — &75%| + 485 ~ 180 + 170 -+ 35 + 15
Mande . . ., . . . . 1966 — 360 + 318 — 45 + 120 + 75
1987 — 205¢| + 325 + 30 —_ 10 + 20
Islande ., . . , , . . 1966 —_ 5 —_ 5 — 10 + 15 | — 5 -—
1987 - 50 - — 50 + 20 - 30
Turquie . . ., ., ., . . 1966 — 230°| + TO — 160 + 1258 —_ 35
1967 - 170%| + 70 -— 100 + 115 + 15
Total 1966 —3.560 +2.320 —1.240 + 955 — 2Bs
1967 —3.270 +2.215 ~ 1,055 + 840 — 215
Totg__l général P 1968 —6.165 +5.615 — 550 + 1,220 + 670
’ 1967 —4.215 + 5.490 +1.175 - 210 + 965
v ¥ compris [es transferts sans contrepartie, * Différence entre les balances courantes et les balances globales.

Camurend le poste «Erreurs et omissionsy, * Egal aux changements des avoirs officlels nets et de la position nette
des banques commerciales envers 1'étranger. Y compris les remboursements anficipés de la detie publique
extérieure.  * Y compris les réglements et ajustements de caractére multilatéral, ¢ Importations c.a.f. 7Y compris
la balance des territoires pertugals d'outre-mer vis-3-vig des pays situés hors de la zone escudo. ' Avairs officiels
sewlement an chiffres nets.

Note. Lors de la conversion en dollars des données fournies en maonnaie nationale par le Danemark, le Royvaume-
Uni, la Finlande, I'lslande, I'irlande, et I'Espagne, des ajustements ont &té opérés afin de tenir compte des effets
estimés des changements de parite,
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extérieurs de marchandises des cing autres membres a été réduit de $400 mil-
lions au total. En revanche, les recettes nettes des services de la C.E.E. ont fléchi de
$200 millions. Dans I'U.E,B.L. et aux Pays-Bas, les déficits de paiements courants
ont fait place & des excédents, en raison principalement d'une réduction du solde
négatif de la balance commerciale. La situation de la balance des paiements
courants de la France et de I'Italie s’est aggravée par rapport 4 1966. En France,
une détérioration s'est produite dans le poste des services; en Italie, le déficit de
la balance comrmerciale s’est élargi. Au cours du premier trimestre de 1968,
I'excédent de patements courants des pays de la C.E.E. a été compensé, presque
en totalité, par des sorties de capitaux i long terme, mais, en raison de I'étendue
trés considérable des transactions non identifiées, leur balance globale a fait
apparaitre un surplus de quelque $300 millions,

I’augmentation de $1 milliard du déficit des pays de I’'AE.L.E., en 1967,
se décompose en une détérioration de $1,3 milliard de la balance commerciale
du Royaume-Uni {au sujet de laquelle on trouvera des détails au Chapitre I},
Cette détérioration a été, en partie, compensée par une réduction de $140 millions
du déficit du commerce extérieur des six autres pays et par un accroissement de
$135 millions des recettes nettes invisibles de la zone tout entiére. Le déficit des
paiements courants a augmenté I'an dernier au Danemark et en Norvége, Dans
le cas du Danemark, la progression a été due principalement 3 un fléchissement des
recettes des services et, en Norvége, 4 I'accélération du rythme d’accroissement des
importations. Les quatre autres pays ont obtenu de meilleurs résultats qu’en 1966.
En Autriche et en Suéde, le déficit de la balance commerciale a été réduit et ce
fléchissement a compensé, et au-dela, une diminution des recettes des services.
La balance des paiements courants du Portugal, déficitaire en 1966, est devenue
excédentaire ’an dernier, en raison, principalement, de 'augmentation des recettes
provenant des envois de fonds des travailleurs émigrés. En Suisse, ’accroissement
de Pexcédent des paiements courants a été dii, & concurrence de la moitié environ,
a4 un redressement de la balance commerciale et, pour le solde, 4 une augmentation
des recettes invisibles,

Le déficit de la balance des paiements courants de I'ensemble des six pays
ne faisant partie ni de la C.E.E., ni de PA.E.L.E. a été réduit de $200 millions,
Tous les membres de ce groupe, Islande exceptée, ont enregistré un redressement
de situation de la balance commerciale.

Dans les trois groupes de pays étudiés, les mouvements de capitaux ont
exercé un effet compensateur I’an dernier, Les sorties nettes de fonds de la C.E.E.,
représentant en majeure pariie des exportations de capitaux a long terme d’Alle-
magne fédérale et d’Italie, ont atteint $2,5 milliards. Les pays de PA.E.L.E. ont
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Balances de base des palements et mouvements de capitaux & court terme.
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*Y compris les postes «Erreurs ot omissions» et les posttions extérieures nettes des bangues.
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enregistré des entrées nettes de $1,4 milliard; la Grande-Bretagne, la Norvége
et PAutriche ont été les principaux pays destinataires. L’afflux net de capitaux
vers les six autres pays a été de $800 millions, dont la moitié approximativement
a destination de I'Espagne. Au total, 'Europe occidentale a enregistré des sorties
nettes de capitaux de $210 millions 'an dernier, contre des entrées de $1.220
millions en 1966.

L’évolution des mouvements de capitaux, pendant la derniére décennie, ressort
avec plus de détails du graphique ci-contre, qui porte sur un groupe de huit
pays. Le graphique retrace, d'une part, les mouvements des balances des paie-
ments courants et des capitaux 4 long terme (balances de base) et, d’autre part,
les mouvements des capitaux A court terme (y compris le poste «Erreurs et omis-
sions» et les floctuations des positions nettes des banques commerciales envers
Iétranger). Pendant la majeure partie de la période étudiée, les mouvements de
capitaux a court terme ont eu tendance, dans la plupart des huit pays, & compenser
le solde de la balance de base, en partic en réponse a des forces du marché, en
partie a la suite des mesures prises par les banques centrales. Toutefois, pendant les
premiéres années de la période, les mouvements de capitaux & court terme en
Belgique, en Allemagne fédérale et en Italie ont été A peu prés paralléles aux fluc- -
tuations de la balance de base. Ce parallélisme s’explique par l'entrée en jeu, 2
cette époque, de facteurs particuliers dans chaque pays. C'est ainsi qu’en 1960,
PAllemagne fédérale a enregistré, en méme temps, un trés important excédent
de la balance de base et, en raison du niveau relativement élevé des taux
d’intérét dans le pays, un afflux considérable de capitaux a court terme, qui a pris
essenticllement la direction des banques. Pendant la période considérée, I’étendue
des flux nets de capitaux & court terme s’est accrue par rapport aux montants,
en valeur absolue, des balances de hase et, ces derniéres années, les flux ont contri-
bué a exercer un effet de stabilisation plus étendu que dans le passé. Aussi ont-ils
aidé a limiter Iampleur des fluctuations des réserves monétaires officielles.

France. Au cours des trois derniéres années, la position de la balance géné-
rale des palements de la France s’est renversée, 'excédent de $960 millions ayant
fait place 3 un léger déficit. Les modifications notées en 1966, par rapport a 1965,
étaient dues en grande pé.rtic a une aggravation de la balance commerciale et a
une contraction des entrées nettes de capitaux i long terme. Quant au revire-
ment observé en 1967 par rapport a4 1966 (un déficit de $35 millions contre
un excédent de $340 millions), il s’explique principalement par la réapparition
d’un solde négatif dans la rubrique des services et par des sorties nettes de capi-
taux a court terme (contre des entrées nettes 'année précédente). En revanche,
la balance commerciale, légérement déficitaire en 1966, a fait apparaitre un excé-

dent de $155 millions 'an dernier,
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Le ralentissement du mouvement d’expansion en France et a I’étranger s’est
traduit par un fléchissement des importations et des exportations. D’apres les
statistiques douaniéres, la cadence d’accroissement des achats 3 des pays situés en
dehors de la zone franc a, en effet, fléchi de 17 4 6%, d’une année 4 autre. A noter,
cependant, que la valeur des importations de matiéres premiéres a baissé de 139,

France: Balance des paiements’
(vis-a-vis des pays ne faisant pas partie de la zone franc}),

1867
Postes 1965 1986 Année Ter 2éme 3ame 4ame
enfidgret | ttimestre | trimestre | trimestre | frimestre
en miltions de dollars E.J.
Commerce {f.0.b)
Exportations . . . . . . . ., 8.265 8.985% | 10.135 2.355 2.495 2.595 2.650
Importations Lo e e e . T.935 2.015 9.980 2.375 2.500 2.440 2.600
Balance commerciale . . . + 33 | — 30|+ 185 | — 20|~ B | + 185 | + &0
Services
Revenus des investlssements + 85 ) F 90|+ 110 |+ B0| 4+ 45 |+ 5| 4+ 30
Tourisme . . . . . .« . . . — 30 |4+ 10| = 20|+ 25 |+ 75 | — 130 | — 25
Envois de fonds des travailleurs
&trangers . . . . . . . - 275 | — 330 | — 360 | — 80 | — 90 | — 100 | — @5
Opérations gouvernementales + 55| 4+ 40| — 1258 —_ — 58 | — 3p | — 50
Divers . |_-|-295 + 260 | +195 [+ 18 | + 15+ 70| 4+ 95
Total 4+ 130 | 4+ 7O | =200 |~ 10| — 10 | = iBE | — 45
Balance des paiements courants + 460 | + 40 | — 48 | — 30 | =~ 15 | — 30 | 4+ 5
Mouvements de capitaux
along terme
Privés
Investissements francais A
I'Stranger {chiffres nets) . . . — 178 | — 218 | — 390 | — 45 | — 65 | — 90 | — 170
Investissements étrangers en
France (chiffres nets} . . . . 4+ 535 | 4+370 | +510 | + 90 | 4+ &0 | + 145 | + 160
Total des transactions privées . + 360 | + 155 | 4120 |+ 45 | — & | 4+ 55| — 10
Officiels . . . . . . . . . — 250" — 1484 | — 45 | — 5 -— - 10| — 25
Total . . . . . . . . . |+ 110 |+ 10| 4 75 [+ 40 |~ & [ 4+ 45 | — 35
Balance des palements courants
of des mouvemenis de capitaux
dlong terme . . ., . . +570 |4+ 50 |+ 30|+ 10| — 20 4+ 15 |— 30
Mouvements des capitaux
4 court terme, réglements
multilatéravx, plus erreurs
et omissions® . . , . . . . + 390 | 4 290 | — &5 4+ 35 | + 180 | — 45 | — 150
Balance totale (= variations des
postes monétaires) . . . . + 960 | 4 340 | — 35 | 4+ 45 | 4+ 130 | — 30 | — 180
' Suria base des réglements. ® Le total des inmestres ne concorde fas avec les chitires annuels, be total annuel
comportant des révisions dont les chiffres frimestriels n'ont pas été |'chjet. 1Y compris un remboursement

anticipé, d'un montant de $130 millions, effectué sur le prét de la Bangque Import-Export.  * Y compris un rembourse.
ment anticipé, d'un montant de $70 millions, dela dette envers les Etats-Unis, * Ce poste comprend les opérations
de courtage, qui €taient enregistrées auparavant en partie sous la rubrique almportations», ou «Exportationse, mais
principatement sous la ruhrique «Reste de la zene france, Cette derniére rubrique n'est plus utifisée, 1a balance totale,
qui comprenait précédemment les territpires d’outre-mer situés dans la zene frapc, étant maintenant limitée au
territoire francais.
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et que les achats de produits manufacturés ont augmenté de 119, En dépit d’une
progression de 129, des ventes & I’étranger de biens d’équipement, les exportations
ont augmenté de 59, seulement contre 119% en 1966. Le déficit des échanges
commerciaux avec I'ensemble des pays n’appartenant pas a la zone franc s’est élargi
de $905 millions 4 $1.080 millions et celui avec les autres pays de la C.E.E. s’est
accru de $440 millions; en revanche, l'excédent d’exportations avec les pays
membres de AE.L.E. et PEurope de U'Est s’est accru de $100 millions et
$40 millions respectivement, en raison principalement de la progression des ventes
a destination du Royaume-Uni et de PU.R.8.5. Un renversement, d’'une étendue
de $100 millions, d’une position déficitaire & une position excédentaire est inter-
venu dans les échanges avec la zone franc, en partic a la suite d'un flé-
chissement accentué des achats de vins algériens, A particr du milien de
1967, les exportations totales ont recommencé a progresser & un rythme plus rapide
que les importations et, au cours du premier trimestre de 1968, la balance commer-
ciale était beaucoup plus prés de I'équilibre que douze mois auparavant.

La balance des transactions invisibles, qui n’avait cessé d’étre excédentaire
depuis 1959, a fait apparaitre un déficit de $200 millions ’année derniére, 4 la suite
de la détérioration de ensemble des principaux postes, «Revenus des investissernents »
exceptés, qui composent cette rubrique, L’excédent de $40 millions enregistré en 1966
au titre des opérations du gouvernement a fait place, 'an dernier, & un déficit de
$125 millions, en raison d’une part, du fléchissement des recettes (lié au déplacement
du quartier général de PO. T AN, et au départ des troupes américaines) et d’autre
part, de l'accroissement des dépenses du gouvernement francais & I'étranger; le
poste «Tourisme» a fait apparaitre un léger déficit et les décaissements nets ayant
leur source dans des envois de fonds de travailleurs étrangers, malgré un ralentis-

-

sement de la cadence d’accroissement, se sont élevés a $360 millions I’an dernier,

L’afflux net de fonds provoqué par les mouvements de capitaux privés a
été du méme ordre de grandeur qu'en 1966; les investissements de la France
a Pextérieur et Jes investissements pour compte étranger en France ont tous deux
sensiblement progressé, les premiers passant de $215 millions 2 $390 millions
de 1966 & 1967, principalement par suite d’'un accroissement des achats de titres
étrangers, Les transactions sur valeurs mobiliéres, y compris, pour la premiére fois,
des émissions pour compte frangais sur des marchés internationaux, ont également
joué un réle étendu dans 'augmentation de $370 millions 4 $510 millions, d’une
année a autre, des investissements étrangers en France. En raison de la disparition
des surplus de paiements, la France n’a effectué aucun remboursement anticipé de
dette extéricure I'an dernier. Aussi les sorties nettes de ressources publiques ont-elles
atteint $45 millions seulement. Du c6té des mouvements de capitaux a court terme,
ou d’importantes entrées s’étaient produites pendant les années précédentes, on
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a relevé, en 1967, des sorties nettes, en raison principalement de I'importance
des achats d’or effectués par les particuliers pendant la seconde moitié de I'année,

Allemagne. fédérale. En 1967, deux facteurs ont principalement marqué I’évo-
lution de la balance des paiements en Allemagne fédérale: fléchissement de la de-
mande d’origine interne et assouplissement de la politique monétaire qui lui a fait
suite; le premier de ces facteurs a provoqué un accroissement de $2 milliards 2
$4,2 milliards {chiffre record) de 'excédent de la balance commerciale. Comme
par ailleurs, le déficit des services et des transferts sans contrepartie a fléchi de
$1,9 milliard a $1,8 milliard, ’excédent de la balance des paiements courants est
passé de $100 millions 3 $2,4 milliards. En méme temps, le changement de climat
sur le marché monétaire intérieur a conduit & des fluctuations en sens opposé
dans les mouvements de capitaux, Dans le compartiment 2 long terme, les sorties
nettes sont passées de $200 millions & $900 millions; les mouvements de capitaux
4 court terme ont marqué un renversement, les entrées {$400 millions) enregistrées
en 1966 ayant fait place 4 des sorties du méme ordre de grandeur l’an
dernjer,

En 1967, les importations, en baisse de $600 millions, ont atteint $17,5 mil-
liards; ce fléchissement de 3,59, a principalement touché les produits manufac-
turés, en particulier les achats & I’étranger de biens de consommation (recul de
139%,). Les importations de biens d’équipement ont diminué de 29, mais, comme
I'industrie allemande a réduit de 79, ses ventes au marché intérieur, la part sur
ce marché des biens d’équipement importés a continué de s’accroitre. Grice aux
résultats satisfaisants de la campagne agricole I'année derniére, les importa-
tions de denrées alimentaires ont baissé de prés de 59%. En revanche, on a noté
une légére progression de la valeur globale des achats de matiéres premiéres et
un fléchissement de 109, des importations de matériel militaire. La baisse des
importations a été surtout sensible au cours du premier semestre de 1967; 'amorce
d’un mouvement de reprise d’activité en automne a donné lieu a une recrudescence
des importations, de sorte qu’au quatriéme trimestre de 1967, les achats a I'étranger
ont dépassé de 49, le niveau enregisiré une année auparavant. Au premier iri-
mestre de 1968, les importations se situaient 2 169 au-dessus du niveau corres-
pondant de la méme période de P'année précédente et les exportations s’inscri-
vaient en progrés de 129,

L’an dernier, les exportations se sont accrues de $1,6 milliard pour atteindre
$21,8 milliards, soit une augmentation de 8 9, contre 12,59, en 1966, C’est surtout
la cadence de lexpansion des ventes 3 destination des Etats-Unis qui a accusé le
ralentissement le plus marqué (9,5 contre 259). Le taux de progression des



127

exportations vers les autres pays de la C.E.E. a fléchi de 16 & 99,. Les livraisons
aux pays dont ’économie est planifiée 4 I’échelon central (6% des exportations

totales de 1967} ont enregistré 'accroissement le plus important en valeur relative

Allemagne: Balance des paiements.!

1967 1968
Postes 1966 | Année 1er 2&me 3éme 4&me Ter
entidgre |trimestre| trimestre [ trimestre | trimestre | trimestre
en millions de dollars E.U.
Commerce
Exportations (f.o.b.) 20.155 | 21.760 £.190 5.475 5175 5.8920 5.835
Importations (c.af} . . . 18.165 | 17.545 4,110 4,365 4.225 4.845 4.750
Balance commerciale + 1,990 |+ 4.215 |+ 1.080 [+ 1.110 |+ 950 |4 1.075 |+ 1.085
Services
Tourisme . P e e e s — 775 |— 660|— 115|— 150 |=— 340 |— -1
Revenus des investissements — 406 |— 500 |— 75|— 115 |— 1865 |— 148
Divers . . . . . « « . . + 860 |4+ 225|4+ 165|4+ 195 290 |4 275
Total . . . . . — 320 |— 235 |— 25 | - 0 |— 215 |+ 75 |+ 75
Prestations sans contre-
partie
Envois de fonds des travailleurs
étrangers ., . . — 630 |— B45|— 130 |— 130|— 145 |— 140 |— 110
Prestationy diverses — 935|—1.020|— 280 |~ 280 |— 220|— 260|-— 270
Total —1.565 [—1.565 |— 390 |— 410 |— 3I65(— 400 |- 380
Balance des palements
courants + 105 |4 2.415 4+ 665|4 63D|4+ 370 |4+ 750 |4 78O
Mouvements de capitaux
& long terme
Privés
{nvestissements allemands A
I*étranger {chiffres nets) — 630 |— 850 |— 185 |— 1t@5|— 250(— 230|— 485
Investissements &lrangers en
Allemagne {chiffres nets) . 4+ 1.055 {+ 3004 1356 |4+ 25 |+ 1204+ 20 | 4+ 40
Total des transactions privées + 425 — B50|— &O|— 160|— 130 (= 210 ;— 415
Otficiels - 5203 — 350 |— 45 | — 90— 70— 145 |=— 45
Total ., . . — 185 |= 900 |— 95 |— 250 |— 200|— SB5|— 460
Balance des paiements
courants et des mouvements
de capitaux & long terme . — 90 |+ 1515 |+ 6&670|4+ 380 |4 170 |4+ 3965 (+ 320
Mouvements de capltaux &
court terme
Privés . + 425 |== 395 |+ 145 | = 70 |— 115 |— 365 |+ 10
Officiels . . — 554 45i= 20|— 65|+ 95+ 351+ 48
Total . . . 370)|— 350 [+ 125 |— 135 |=— 20|— 3204 55
Erreurs et omissions + 170 |~ 265|4 225 | = 215 |4 25|= 300|4+ 470
Balance totale { = variations des
postes monétaires) + AB0 |4+ 900 |4 920 |4 30 [+ 175 |— 225 |4 845

1 Surla base des transactions, 2 Ycompris un remboursement anticipé de $195 millions de dettes envers les Etats-Unis,
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(369%). Les ventes au Royaume-Uni ont progressé de 119, et celles en direction
de la plupart des autres pays de 'A.E.L.E. se sont inscrites en baisse. C'est le
taux d’augmentation des exportations de véhicules automobiles qui a le plus fléchi
(de 99% en 1966 a 0,59% en 1967). Les exportations de machines et de biens de
consommation, qui s’étaient accrues de quelque 159, en 1966, ont progressé de
moins de 109, 'an dernier.

Le déficit des services a fléchi de $320 millions & $235 millions de 1966 a
1967. Les répercussions du mouvement de récession sur le tourisme allemand a
I’étranger se sont traduites par une réduction de $115 millions ’an dernier, en
chiffres nets, des dépenses des touristes alletnands; le montant net des sorties
au titre du poste «Revenus des investissements» a augmenté de prés de $100
millions par rapport & 1966; la progression de $65 millions des recettes nettes des
autres services est due principalement aux opérations de courtage et a Paccroisse-
ment des recettes ayant leur source dans le stationnement des troupes étran-
geres ‘en Allemagne. Ces recettes ont été compensées par des réglements anti-
cipés (comptabilisés comme sorties de capitaux a court terme) de commandes
de matériel militaire aux Etats-Unis. Les transferts sans contrepartie sont restés
au méme niveau qu'en 1966 ($1,6 milliard). Le fléchissement de plus de 200.000
du nombre de travailleurs étrangers, en 1967, a provoqué une baisse d’environ $90
millions des envois de fonds. Par ailleurs, les transactions de gouvernement a gou-
vernement se sont accrues dans les mémes proportions (ue 'an dernier et les ver-
sements nets au Fonds d’orientation agricole de la C.E.E. ont augmenté de prés
de $50 millions par rapport a 1966.

Les entrées nettes de capitaux privés 4 long terme, enregistrées en 1966
{plus de $400 mullions), ont fait place & des sorties nettes de $550 millions, en
raison principalement du fléchissement d’environ $750 millions des investis-
sements pour compte étranger en Allemagne fédérale. Les répercussions de
la détente intervenue sur le marché monétaire se sont principalement fait sentir
dans le secteur du crédit, les emprunts nets de $335 millions & I’étranger ayant fait
place, I'an dernier, a des remboursements nets de $95 millions, Les banques, en
particulier, qui avaient absorbé $100 millions de fonds en 1966, ont procédé a des
remboursements de $175 millions Pan dernier. Le mouvement de hquidation
du portefenille de valeurs allemandes des non-résidents, amorcé en 1966, s’est
accéléré ($85 millions en 1966, $180 millions Van dernier), le taux de rendement
des valeurs a revenu fixe en Allemagne fédérale ayant fléchi bien au-dessous de
ceux pouvant étre obtenus sur des Euro-obligations. De $835 millions en 1966
(dont les $180 millions de 'opération Texaco), les investissements directs étrangers
en Allemagne ont fléchi a4 $610 millions. Une partie de cet afflux a représenté le
rémvestissement de bénéfices et la conversion de facilités a4 court terme en crédits
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a échéance plus éloignée. Les investissements a long terme pour compte allemand
a I’étranger ont augmenté, I'an dernier, de $630 millions a $850 millions en chiffres
nets, du fait principalement de l'existence d’un écart de taux d’intérét favorable
sur d’autres places. Les sorties nettes de ressources publiques & long terme sont
cependant tombées de $620 millions en 1966 (o elles avaient été gonflées par
un remboursement anticipé de dettes de $195 millions envers les Etats-Unis)
4 $350 millions en 1967, Au total, les mouvements de capitaux a long terme se
sont traduits par des sorties nettes de $900 millions, contre presque $200 millions
I'année précédente.

Les mouvements de capitaux a court terme se sont renversés, les entrées
nettes de $370 millions enregistrées en 1966 ayant fait place a des sorties neites
d’un ordre de grandeur & peu prés comparable. Aprés avoir absorbé des crédits
en provenance de I'étranger pour $430 millions en 1966, les entreprises allemandes
ont non seulement effectué un remboursement de $250 millions en 1967, mais
accordé, en outre, $140 millions de crédits & leurs clients étrangers. Les modifi-
cations du poste «Erreurs et omissions» (déficit de $265 millions contre un excé-
dent considérable une année auparavant) reflétent, en grande partie, des fluctua-
tions du volume des crédits de fournisseurs, Mesuré d’aprés les mouvements moné-
taires, I'excédent globai s’est élevé a $900 millions, soit le double du chifire de
1966. Au cours du premier trimestre de 1968, cet excédent a atteint $843 millions,
soit presque autant que pendant la période correspondante de 1967. L’excédent
de paiements courants ($780 millions) a été compensé, en partie, par des sorties
nettes de capitaux a long terme de $460 millions, de sorte que des entrées nettes
de capitaux & court terme, et le solde positif du poste «Erreurs et omissions»
{qui atteint normalement un niveau élevé pendant le premier trimestre) ont
formé, dans une trés large mesure, la contrepartie de l'excédent de la balance
générale,

lialte. Aprés avoir atteint le niveau record de $1,6 milliard en 1965, I'excé-
dent global de paiements de Pltalie est tombé 2 $560 millions en 1966 et a $375
millions I'année derniére. Le déficit de la balance commerciale s’est accru de $125
millions et les importantes sorties de capitaux privés, qui avaient constitué un
trait si caractéristique de Pannée 1966, se sont encore accélérées. Pendant les
trois premiers mois de 1968, les sorties de capitaux ont atteint $440 millions et
Iexcédent de paiements courants $265 millions.

D’aprés les statistiques douaniéres, le rythme d’accroissement des impor-
tations a été plus faible en 1967 (13 9%,) gu’en 1966 (16 %) et celui des exporta-
tions s’est également inscrit en baisse {de 12 a 8 %), Les importations de combus-
tibles et de biens d’équipement viennent en téte avec des taux de progression de
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24 et 199, respectivement, I'augmentation du second pourcentage ayant reflété
I’expansion des investissements. L’accroissement de 69, seulement des importations
de biens de consommation résulte surtout du gonflement des achats de denrées ali-
mentaires, viande en particulier, et de biens de consommation durables. Le manque
d’activité des exportations a destination des autres pays de la G.E.E., lié essentielle-
ment a une baisse de 5%, des ventes 4 la République fédérale d’Allemagne, a été
compensé en partie par la vigueur persistante de la demande en provenance de
IA.E.L.E. et de pays situés hors d’Europe, ainsi que par la progression accélérée
des livraisons aux pays du bloc de I’Est et & Ia Yougoslavie,

Les recettes nettes des services ont cessé de s’accroitre I'an dexnier. Les envois
de fonds des travailleurs italiens &4 'étranger et les recettes du tourisme ont accusé
une baisse de $50 millions et $75 millions respectivement, en raison de I'aggrava-
tion de la situation conjoncturelle a I'étranger et des dispositions restrictives adop-
tées par certains pays. Ces pertes ont été pratiquement comblées par I'augmen-
tation des recettes des transports et la réduction des charges au titre du service
des intéréts et dividendes.

ltalie: Balance des paiements.’

1987 1968
Post 1966 Année ler 2éme 3tme 4éme 1er
osles entidre |trimestre|Irimestre | trimestre | trimestre | trimestre
en millions de dollars E U,
Commerce
Importationsg {c.a.f) . . . . . . 8.600 9.290 2.280 2.380 2.245 2.385 2.485
Exportations {(f.e.b) . . . . . . 7.605 8.170 1.960 2.060 2.070 2.080 2,345
Balance commerciate . . . |-~ 985|—1.120|— 3220 |— 320|=-— 176 |— 305 |— 140
Services
Tourisme e w e e e v [41.200 (41125 (4 145 (4+ 270 |4 500 |4 210 |4 1B5
Envois de fonds des fravailleurs . . |4 T30 |4+ 6804+ 140 |4 18514 180 |4+ 175 |+ 145
Transports . . . . . . . . . + 410 |4+ 445 |+ o5 |+ 110 |+ 120 |4+ 120 (4 115
Divers . . . . . . . . . . . + 60 [4 155 |— 45 [+ 35 |+ 130 |+ 35 [— 10
Total . . . . . . . . . + 2,400 |+ 24085 |4+ 3235 |+ 600 |4 930 |+ S40(4 405
Balance des paiements courants | 4 1.405 | + 1.285 | + 15§ |+ 280 |4+ 755 |+ 238 |4 285
Mouvements de capitaux
Long terme
Privés . . . . . « + « + + |~—~ &40 |~ 870 |~ 290 [— 185 |— 155 |— 240 |— 2385
Officiels . . P -  18B% — 55 |+ s |— 50 | — 15 [+ &5|— 55
Courtterme . . . . . « . . . |— 20 | + 15 | + 25 |— 5 - —_ 5 —
Total . . . .+ v .+ + |— 845|— 810 |= 260|— 240!~ 170|— 240 — 440
Balance totale {= variations
des postes mondtaires) . . [+ 560 |4+ 375 |— 245 |+ 40 |+ B85 [~ 5|— 175

t Suria base des répliements. Y compris un remboursement anticipé de $145 millions de dettes envers Jes Etats-Unis.
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En ce qui concerne les mouvements de capitaux privés italiens, les achats
de valeurs mobiliéres étrangéres se sont développés, et ce mouvement a été
ditr au maintien des taux d’intérét 4 long terme & un niveau relativement bas
a lintérieur du pays. Les investissements directs de 1’Italie a 'étranger ont égale-
ment augmenté, mais le volume des crédits accordés 4 des non-résidents a fiéchi.
L’afflux de capitaux privés de non-résidents a atteint $215 millions, soit quelque
$45 millions de moins qu’en 1966. Les ventes de valeurs de portefeuille enregistrées
en 1966 ont fait place, an dernier, & des achats nets, ce qui représente un revirement
de $160 millions; le compartiment des avances a long terme a fait apparaitre un
renversement de méme amplitude, mais de sens contraire, a la suite des rem-
boursements massifs effectués par des emprunteurs italiens. Les apports de capitanx
de létranger destinés 2 financer des investissements directs ou provenant d’opé-
rations diverses en capital ont accusé un fléchissement de $50 millions. Le mon-
tant net des sorties de ressources publiques, qui avait été gonflé en 1966 par
un remboursement anticipé de $145 millions, est tombé de $185 millions en 1966
a $55 millions I'année dernié¢re. La balance ci-dessus, dressée sur la base des régle-
ments, ne comprend pas les crédits de fournisseurs dont la progression a été fort
rapide ces derniéres années, a la suite surtout du développement des ventes ita-
liennes a I’étranger, et parce que les exportateurs italiens accordent traditionnelle-
ment A leur clienttle étrangére des délais de réglement. Au cours de chacune des
deux derniéres années, les sorties nettes de capitaux, formant la contrepartie de
crédits de fournisseurs, ont dépassé le chiffre de $500 millions.

Pays-Bas. Le déficit de $40 millions de la balance globale des paiements en
1966 a fait place, I’an dernier, 4 un excédent de $60 millions en raison d’une dimi-
nution du déficit de la balance commerciale et d’un accroissement des recettes
des transactions invisibles.

Pour l'ensemble de I'année 1967, le rythme d’expansion des importations
(sur la base des statistiques douaniéres) s’est ralenti, tombant de 7,5 a 49%,. Les
importations de mati¢res premiéres ont diminué de 109 et I'expansion des achats
de biens d’équipement s'est fortement réduite; en revanche, les importations de
produits alimentaires ont augmenté de 109 malgré 1’abondance des récoltes de
blé et de betteraves a sucre. Les exportations ont poursuivi, I’an dernier, leur mouve-
ment ascendant pour atteindre un rythme de 8 9; les ventes de produits agricoles
se sont inscrites en reprise (+ 109%,), tandis que, pour les machines et les véhicules,
les progres ont été de 2 9 seulement. En ce qui concerne la destination des produits
exportés, on a noté un accroissement de 7 %, des ventes aux partenaires de la C.E.E.,
pourcentage légérement supérieur a4 celui de 1966, et une augmentation de 8 9,
des ventes aux pays de A E,L.E., alors que ces derniéres avaient plafonné ’année
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Pays-Bas: Balance des paiements.*®

1987 1968
Postes 1968 Année ter 2&me 3&me 4&me ler
entidre |frimestre | trimestre | trimestre | trimestre | trimesfre
en millions de dollars E.U.
Commetrce {f.o.b.)
Importations P 7.050 7.355 1.755 1.845 1.800 1.955 1.850
Exportations . . . . . . . . . €.445 6.870 1.640 1.608 1.700 1.835 1.860
Balance commerciale . . . . — 605 | — 2486 | =115 | — 150 | — 100 | — 120 | — 80
Services
Revanus des investissements . + 1858 | + 245 | + 45 |+ 16 |+ 105 | + BO | + 25
Divers . . « « + + « + . | +358 | 4310 |+ a5 |+ 80| + 80| + 105 | + &0
Total . . . . . . . . .. | 4+5B20|+55 |+ 90|+ 65|+ 185 | + 185 |+ 85
Balance des paiements courants - 85 |4+ 70 |~ 25| — 55|+ 86 |4 65 | — &
Mouvements de capitaux
Long terme
Opérations sur valeurs maobiliéres
Néarlandaises , . . . . . . + o5 |+ 40| 4 26| — 15,4+ 85 | — & | + 5
Etrangeres . . . . . . . . |+ 65| — 45|+ 8| — 20— 28| — 5|~ 30
Ressources bancaires . . . . _ — B85 -— — 35 | = 20| — 10 | — 15
Autres capitaux privés . . . . - 15| - 78 | — 45 | — 5 | — B30 | + 5| 4 15
Capitaux officiels . . . . . . — 25— 20— B —_ — 1 |— B |=-—~ &
Total des mouvements de
capitaux & lang terme . . . + 60| — 165 | = 20| — 75 | = S50 | — 20 | — 30
Courtterme . . . . . . . .. |— B |+18 |= 5|+ S|+ 40+ 70 _
Total . . . . + v« « . . |4+ 45| — 10| — 25 = 25| — 10| 4 80O |~ 30
Balanc¢e totale { = vardations
despostes monétaires) . . . | — 40 | + 60 |— 5O |-~ BO |4+ 75 |+ 115 | — 35

* Sur l[a base des réglements.

précédente. L’amélioration des exportations vers ce dernier groupe de pays l'an
dernier s’explique, dans une large mesure, par l'expansion de 169, des ventes
a la Grande-Bretagne. Ces divers mouvements ont eu pour effet de ramener le
déficit de la balance commerciale, en termes de réglements, de $605 millions a
$435 millions.

Le revenu net des investissements, qui avait légérement diminué en 1966,
s'est relevé de $80 millions ’an dernier, en partie grice & I'augmentation des arvé-
rages des titres étrangers émis sur le marché néerlandais, en partie grace a 'amélio-
ration des dividendes, notamment ceux encaissés aux Etats-Unis. Les gains pro-
venant d’autres transactions invisibles ont poursuivi leur mouvement descendant.
Iis ont fléchi en 1967 de $45 millions, en raison d’une diminution des recettes des
transports, d’une réduction des envois de fonds en provenance de I'étranger qui a
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fait suite a la diminution du nombre des frontaliers néerlandais travaillant en
Allemagne, enfin, A cause d’une nouvelle détérioration de la balance du tourisme.

Du point de vue de la balance des opérations courantes, dressée sur la base
des réglements, le déficit de $85 millions en 1966 a fait place & un excédent de $70
millions. Sur la base des transactions, an contraire, 'amélioration s’est traduite par
une réduction du déficit, qui a été ramené de $200 millions & $100 millions. Ce
résultat est encore bien loin du surplus de $200 millions environ (soit 1%, du pro-
duit national brut) que les autorités se sont fixé comme objectif en vue de dégager

.

des ressources destinées 4 1’aide au développement.

Les mouvements de capitaux i long terme ont provoqué en 1967 des sorties
nettes de $165 millions, compensées presque en totalité par des mouvements de
capitaux i court terme. Les opérations sur valeurs mobiliéres, qui avaient donné
naissance en 1966 4 des entrées de $150 millions, ont été & peu prés équilibrées ’an
dernier, en raison d’achats accrus de titres étrangers (actions de sociétés américaines
principalement) par des résidents néerlandais. Alors qu'en 1966 les ventes nettes
de valeurs étrangéres s’étaient élevées & $35 millions, I'année derniére a été marquée
par des achats nets pour $45 millions au total. Les achats de valeurs néerlandaises
par des non-résidents sont tombés de $95 millions & $40 millions, en raison prin-
cipalement d’une forte réduction des achats des épargnants belges et suisses. Alors
gu'en 1966 aucune émission étrangére n’avait été placée sur le marché financier
néerlandais, les Antilles néerlandaises ont émis un emprunt d’un montant de FL 50
millions ($14 millions) ’an dernier. Les investissements directs néerlandais a
’étranger ont progressé de $85 millions en chiffres nets et les emprunts nets 4 long
terme a I’étranger d’un montant 4 peu prés égal. Les opérations 4 échéance éloignée
des banques, en équilibre I’année précédente, ont donné lieu en 1967 & des sorties
de $65 millions, En revanche, le compte global des mouvements de capitaux
a court terme est passé d’une position d’équilibre a2 un afflux de $155 millions.

Union Economique Belgo-Luxembourgeoise. La balance générale des paiements
de PU.E.B.L. est redevenue excédentaire I'an dernier, griace 4 une compression
du déficit de la balance commerciale, qui a été réduit de $360 millions a $125
millions. D’aprés les statistiques douanieres, le développement des importations a
marqué un temps d’arrét en 1967, en raison du plafonnement de ’activité (et notam-
ment du niveau élevé des stocks), et aussi d’une baisse des prix, Les exportations ont
progressé de 39, seulement, contre 79, Pannée précédente. En fait, les ventes &
I'Allemagne fédérale et aux Pays-Bas ont enregistré un recul, tandis que les exporta-
tions 4 destination de la France et de I'Italie se sont accrues de 13 et de 269
respectivement. La progression des exportations a destination de I’Europe de
I'Est s’est poursuivie & une allure rapide {+309). Les recettes nettes provenant
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Union Economique Belgo-Luxembourgecise: Balance des paiements,

1967
Postes 1966 Année er 2eéme 3eme 44me
entidre ttimestre | trimestre | trimestre trimestre
en millions de dollars E.L.
Commerce
Importations . . . . . . . 5.690 £.800 1.380 1.490 1.370 1.560
Exportations P 5.330 5.675 1.370 1.465 1.340 1.500
Balance commerciale . . . — 360 — 125 - 10 - 25 - 30 - &0
Services
QOpérations de courtage sur marchan-
dises et travail dfagon . . . . + 270 + 260 4+ 70 4+ 80 + &5 4+ &5
Tourisma ., e e e — 980 — 130 - 10 — 35 — 78 - 10
Transports . . . . . . . . . — + 35 + 10 + 10 4+ 5 + 10
Qpérations gouvernementales . . + B + 80 + & + 20 | + 25 + 30
Divers . Ve e e e . + 80 + 95 + 20 - + 40 + 35
Total . . . . . . . . . + 265 + 340 + 95 + 75 + 50 + 120
Balance des paiements courants | = o5 + 2158 4+ B85 + 50 + 20 4+ 60
Mouvementis de capitaux
Organismes publics — 50 — 140 — &5 — 50 - 45 + 20
Organismes semi-publics* + 35 + 30 + 35 —~ 1B + 15 - 5
Capitaux privés
Investissements Etrangers &n
VEBL . . . . . . . .. + 145 + 295 + 50 + 45 + 895 + 105
Investissements belges et
luxembourgeois A I"étranger — 180 — 160 - 55 — 30 - 10 — &5
Divers + 10 + 10 + 5 - -— + B
Total . .. ... ...| — 40 + 45| — 3 [ — s0 + 55 + 70
Erreurs et omissions . . . . . . + 25 — a8 — 25 + 45 - 110 + 5
Balance fotale (= variations
des postes monétaires) . . - 110 + 176 + 380 + 45 — 35 + 135

* Entreprises publigues ot organismes Yiranciers du secteur public autres que les institutions monétaires,

des transactions invisibles sont passées de $265 millions en 1966 2 $340 millions
Ian dernier, en raison principalement d’un accroissement des recettes des trans-
ports et des opérations du gouvernement, qui a compensé, et au-dela, 'augmen-
tation des dépenses des touristes belges a I’étranger.

Les mouvements de capitaux privés, qui s'étaient soldés en 1966 par des sor-
ties d’un montant limité, ont donné naissance, 'année derniére, 4 des entrées nettes
de $155 millions. Ce renversement a été dit essentiellement & un accroissement de
$140 millions & $230 millions des investissements directs étrangers dans 'U.E.B.L.
Les deux tiers de ces entrées de capitaux ont eu lien an second semestire. En
revanche, les investissements privés belges 4 I'étranger ont fléchi de $180 millions &
$150 millions. Le gouvernement ayant remboursé une partie de sa dette extérieure,
les sorties au titre des transactions officielles en capital sont passées de $50 millions
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3 $140 millions. Au total, les sorties nettes de $40 millions notées en 1966 au titre
des mouvements de capitaux enregistrés ont fait place, 'an dernier, 4 des entrées
nettes d’un montant & peu prés égal; mais ce mouvement a ét€é compensé par un
revirement de $110 millions du poste «Erreurs ¢t omissions », Au cours du premier
trimestre de 1968, la balance des paiements a fait apparaitre un déficit de $70 mil-
lions, contre un excédent de $30 millions pendant le trimestre correspondant
de 1967, par suite principalement de la détérioration de la balance des paiements

couranis.

Autriche. A la suite d’une forte réduction du déficit de la balance commer-
ciale et de trés importants emprunts i Pétranger, le déficit de $65 millions, enre-
gistré en 1966 par la balance globale des paiements de I’Autriche, a fait place ’an
dernier 4 un excédent de $205 millions.

Sous Deffet conjugué de la pause marquée par Péconomie et de récoltes
abondantes, les importations ont accusé un fléchissement de 19, aprés avoir
progressé de 119 en 1966. Si les importations de produits alimentaires et de
matidres premiéres ont baissé de 12 et de 99, respectivement, les achats & étranger
de produits finis de consommation et de produits chimiques ont augmenté de
12 et de 109%,. Au total, les importations se sont élevées a $2.365 millions [an
dernier, Les exportations ont atteint $1.820 millions, ce qui correspond a un
accroissement de $125 millions, ou de 7%, Cette amélioration a été due, pour plus
de moitié, aux ventes & d’autres pays de ’A.E.L.E., notamment aux exportations
a destination du Royaume-Uni qui sont montées en fléche (de plus de 409%,). On
note aussi une nouvelle expansion des ventes aux pays de 'Europe de I’Est, Les livrai-
sons aux pays de la C.E.E. ont, en revanche, fléchi de 2%, en raison de la contrac-
tion des exportations & destination de I’Allemagne fédérale et de la Belgique.
Ces divers mouvements ont eu pour effet de ramener le déficit de la balance com-
merciale de $670 millions & $545 millions.

Les recettes nettes provenant des transactions invisibles sont tombées de
$480 millions & $435 millions; la cause principale de cette détérioration a été
un fléchissement de $30 millions du solde créditeur du tourisme, dii davantage
2 la rapide expansion des dépenses des touristes autrichiens & I'étranger qu’a une
baisse des recettes procurdes par les touristes étrangers en Autriche. Un autre
facteur a été l'accroissement des débours sur les revenus des investissernents.

Les entrées nettes de capitaux i long terme se sont élevées 3 $265 millions
I'an dernier, contre $35 millions en 1966; le précédent record avait été atteint
en 1958 avec $120 millions. En premier liew, le montant net des emprunts des
organismes officiels a été au total de $115 millions alors qu’en 1966, leurs opé-
rations s’étaient soldées par $35 millions de remboursements nets. En second lieu,
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les emprunts du secteur privé (effectués principalement pour I'extension du réseau
€lectrique et la construction de routes) ont plus que doublé, pour se monter
2 $150 millions. Au cours du premier trimestre de 1968, les entrées nettes de capitaux
a long terme ont atteint $90 millions (soit le double de celles du trimestre corres-
pondant de [967) et ont ainsi compensé trés largement le déficit de $80 millions
accusé par les paiements courants. Les mouvements de capitaux & court terme
s’étant également soldés par des entrées, la balance globale des paiements a enre-

gistré un excédent de $50 miilions,

Suzsse. Le ralentissement de I'expansion économique de la Suisse, qui s’était
traduit, en 1966, par un excédent des opérations courantes de $120 millions, s’est
poursuivi 'an dernier et, sous son influence, ainsi qu’en raison de 'amélioration
des recettes invisibles, 'excédent s’est élevé 4 $220 millions. Le poste « Opérations
en capital» qui, pour la premigre fois, ne comprend pas les positions 2 court terme
des banques envers I'étranger a fait apparaitre des sorties nettes de $105 millions,
et ’excédent global de paiements s’est monté a $115 millions.

Le déficit de la balance commerciale s’est contracté pour la troisiéme année
consécutive, passant de $650 millions en 1966 a4 $595 millions en 1967, Les im-
portations ont progressé de 49, seulement, contre 79 Pannée précédente. Tan-
dis que les achats de biens d’équipement se sont stabilisés aprés avoir augmenté
de 10% en 1966, les importations de biens de consommation se sont accrues de
99, c’est-a-dire nettement plus que Pannée d’avant. Les articles d’habille-
ment et les automobiles sont intervenus dans ¢¢ mouvement 4 raison de 409
environ, Le rythme d’expansion des exportations s’est également ralenti, pas-
sant de 10 a 79%,. Les ventes aux pays de la C.E.E. ont été presque stationnaires,
un fléchissement de 5% des livraisons a4 I'U.E.B.L., 4 I’Allemagne fédérale et
aux Pays-Bas ayant été compensé par une expansion des exportations a destination
de la France et de I'Italie. En revanche, les ventes aux pays de I'A.E.L.E. se sont
développées de 189, la progression atteignant méme 239% pour les livraisons
4 la Grande-Bretagne. La contraction saisonniére du déficit de la balance com-
merciale au quatriéme trimestre a été beaucoup plus prononcée par rapport a
la période correspondante de Pannée précédente. Le déficit a été de $45 millions
seulement, les importations ayant presque cessé de progresser tandis que I'expansion
des ventes a I'étranger s’accélérait par suite d’une recrudescence des exportations
vers I’ Allemagne. Pendant le premier trimestre de 1968, les achats a I’étranger ont
marqué une reprise, et 'excédent d’importations s’est élevé & $150 millions, soit
$35 millions de moins que pendant la période correspondante de 1967,

Les recettes nettes des services sont passées, d’aprés les estimations, de $770
millions & $815 millions en 1967, en raison du développement des recettes du
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tourisme {dii moins a un accroissement du nombre des touristes qu’a une augmen-
tation des dépenses par personne) et de I'accroissement des revenus des capitaux

placés a I'étranger,

En ce qui concerne les mouvements de capitaux, les sorties nettes dues aux
transactions identifiées sont passées de $170 millions a $400 millions, le mon-
tant net des nouvelles émissions lancées sur le marché national pour compte étran-
ger s'étant élevé de $100 millions 2 $165 millions et celui des crédits que les
banques sont autorisées 4 accorder 4 des non-résidents ayant progressé de $70
millions 4 $235 millions. En méme temps, toutefois, les entrées nettes résultant
de transactions non identifiées ont atteint $300 millions, Cet afflux considérable
de capitaux en Suisse était lié, en partie, a lincertitude qui régnait au sujet de la

livre sterling.

Suéde. En 1967, le taux d’expansion de I’économie a continué de se ralentir,
et cette évolution s’est reflétée dans la balance des paiements courants, avec la
réduction de Pexcédent d’importations, et dans les mouvements de capitaux, qui
se sont soldés par des entrées plus réduites. Alors que ’année 1966 avait été mar-
quée par un afflux record de capitaux privés et publics, les entrées de capitaux
privés ont baissé, I’an dernier, de $130 millions 4 $35 millions; le fléchissement s’est
produit surtout pendant le premier semestre. Bien que I'accés du marché finan-
cier suédois soit encore interdit aux non-résidents, quelques exceptions ont été
faites en 1967 pour des emprunteurs d’autres pays scandinaves et, & 'automne,
la B.LR.D. a émis un emprunt de CRS 75 millions ($E.U. 14,5 millions). Dans
le secteur des transactions officielles, des entrées de $23 millions ont fait place a
des remboursements nets de $5 millions. Enfin, I'excédent du poste «Erreurs
et omissions» a fléchi de $200 millions & $100 millions. On sait que ce poste, positif
de par sa structure, représente, d’'une part, la contrepartie d’une sous-évaluation
des recettes provenant des échanges de marchandises et de services, d’autre part,
des crédits accordés aux chantiers de construction navale et d’autres crédits de
fournisseurs. Le fléchissement enregisiré en 1967 sembie dii en totalité a un change-
ment de signe de la composante «Autres crédits de fournisseurs»; des entrées
nettes de fonds & ce titre ont été remplacées, en effet, par des sorties nettes pendant
la seconde moitié de 1967, lorsque les incertitudes sur.le maintien de la parité
de la couronne suédoise ont amené les importateurs a accélérer leurs réglements.
Ce mouvement s’est apparemment renversé de nouveau au premier trimestre
de 1968; le déficit de $145 millions enregistré par les paiements courants pendant
ce trimestre a été, en effet, presque intégralement contrebalancé par des entrées
de fonds.
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L’excédent net des services, qui n’avait cessé de se contracter 4 une cadence
rapide depuis 1960 environ, et s’était élevé & $50 millions en 1966, a pratiquement
disparu en 1967, en raison principalement d’une nouvelle montée en fleche des
dépenses nettes au titre des voyages i I'étranger, qui ont atteint un total de $180
millions. Les recettes des transports maritimes et les revenus des investissements
n’ont presque pas changé.

Le déficit de la balance commerciale a été ramené de $315 millions & $175
millions, les importations ayant augmenté de 2,59, seulement, alors que les ex-
portations ont enregistré une expansion de 6%, Les achats a ’étranger de matiéres
premidres et de denrées alimentaires ont fléchi de 11 et de 1,59, respectivement; ces
baisses ont été dues, dans le premier cas, au ralentissement de I'expansion de la
production et, dans le second, & de bonnes récoltes en Suéde. Les exportations
de matiéres premiéres ont également diminué, mais celles de produits manu-
facturés se sont accrues de 99%,.

Norvége, Aprés avoir été en équilibre en 1966, la balance générale des paie-
ments de la Norvége a enregistré, 'an dernier, un excédent de $165 millions; cette
évolution a été due a un gros afflux de capitaux et & une amélioration des recettes
de fret, qui ont compensé, et au-dela, une détérioration de la balance commerciale.

Le total des importations a progressé de $340 millions, pour atteindre $2.770
millions. Les livraisons de navires sont intervenues pour plus de moitié dans cette
expansion; leur part dans le total des importations est passée d’un septiéme en 1966
adun cinqui¢me I’an dernier. En méme temps, les exportations de navires ont presque
doublé, s’établissant a4 $210 millions, tandis que les ventes de marchandises 2
I’étranger se sont élevées a $1.540 millions, en progres de 5%, Les ventes de poisson
ct d’autres produits de base ont fléchi, tandis que les exportations de machines,
de produits sidérurgiques et de papier ont enregistré une progression sensible,
Pendant le premier trimestre de 1968, les importations de navires se sont tenues
2 un niveau particulitrement bas et I'excédent de palements courants a atteint
$25 millions. Par ailleurs, on a noté un afflux de capitaux de $35 millions.

Les recettes des transports maritimes ont augmenté de $650 millions 4 $800
millions par suite des hostilités au Moyen-Orient. Les taux des frets avaient fléchi
en 1966 et pendant le premier semestre de 1967, mais la fermeture du Canal de
Suez, au début de juin, leur a imprimé un mouvement ascendant. Les taux d’af-
fréetement au voyage des pétroliers norvégiens ont atteint, pendant la période
juin-octobre, trois fois et demie le niveau des cinq premiers mois de I'année: le
mouvement a été toutefois beaucoup moins prononcé pour les taux des affréte-
ments pour cargaisons séches. Les deux catégories de taux de fret ont baissé vers
la fin de I'année.
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Le déficit des paiements courants a atteint 'an dernier $190 millions, en
augmentation de $30 millions seulement par rapport 4 1966. 11 a été compensé,
et au-dela, par des entrées nettes de capitaux a long terme de $345 mnllions. Si
les emprunts du secteur privé (émis surtout par des compagnies de navigation)
sont passés de $160 millions 4 $260 millions, les investissements directs en Nor-
vege ont plus que doublé pour atteindre $70 millions en chiffres nets. En revanche,
les administrations publiques ont accéléré leurs remboursements,

Finlande. Les mesures prises pour contenir les pressions inflationnistes avaient
commencé a donner des résultats en 1966: en effet, l'excédent d’importations
n’avait été que trés Mgérement supérieur, cette année-la, avec $240 millions, a
celui de l'année précédente. Bien que le déficit de la balance commerciale soit
descendu de $190 millions pour les neuf premiers mois de 1966, 2 $135 millions
pour la période correspondante de 1967, le déséquilibre fondamental a persisté
I’'an dernier. Les politiques restrictives suivies jusqu’alors ayant eu pour effet de
faire baisser les investissements, de ralentir Pactivité productive et d’augmenter
le chémage, il ne semblait pas possible d’accentuer encore les restrictions. En
conséquence, le mark a été dévalué de 23,8% le 12 octobre 1967. Le 21 octobre,
une taxe a Vexportation a été mise en vigueur en vue de contenir les pressions
exercées sur les prix et les cofits, et de taxer les profits occasionnels tirés de la

Finiande: Balance des palements.

Janvier-Geptembhre Octobre-Décembre Année
Postes 1966 1967 1966 1967 1066 1967
en tilliens de dollars E. U,
Commarce
Importations (c.aty . . . . . . 1.280 1.250 480 430 1.730 1.880
Exportations (f.o.b} . . . . . ., 1.060 1.115 430 385 1.490 1.500
Balance commerciale . . . . — 190 —~ 1358 — 50 — 45 — 240 — 180
Services
Transports . . . . . . . + 75 + a0 + 25 + 15 + 100 4+ 105
Revenus des investissements — as — BO - 10 - 10 — 45 - 80
Divers . . ., + . « .+ « v 4 — 20 — 25 - 5 — 5 — 25 ~ 30
Total . . . . . . . . .. + 20 + 15 + 10 - 4 30 + 15
Balance des pai ts courants — 1170 —~120 -~ 40 — A5 — 210 — 185
Mouvements de capltaux
Long terme . 4 35 + 80 4+ 15 4+ 15 + 50 + 95
Court tarme . . - . + B0 + 20 — 45 — 30 + 15 - 10
Total . . . - . . . . . . + 985 + 100 — 30 — 15 + 65 + 85
Balance totale (= variations des
postes mondtaires) . . . . . — 75 — 20 — 70O — &0 — 145 — 80
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dévaluation. Elle sera appliquée jusqu’a la fin de 1969, mais le taux de 149, imposé
aux exportateurs finlandais sera progressivement réduit. Il a été décidé également
d’accélérer les réductions de droits de douane sur les importations en provenance
des pays de 'A.E.L.E.

Les importations sont restées stationnaires pendant les neuf premiers mois
de 1967, par rapport a la période correspondante de 1966. Pour les matiéres pre-
miéres et les biens d’équipement, des baisses de 1 et de 39; respectivement ont
£té enregistrées, tandis que les achats de combustibles et de biens de consom-
mation ont progressé de 7 et de 39%. Les exportations ont augmenté de 69,
principalement i cause d’une progression de 309, des ventes de produits des in-
dustries métallurgique et mécanique. Les livraisons a 1'étranger de lindustrie
papetiére ont eu tendance 3 plafonner, tandis que celles de I'industrie du bois et
les exportations de produits agricoles ont baiss€é de 4,5 et de 109, respective-
ment. Au cours de la méme période, les termes de 'échange se sont déiériorés
de 59, & cause d’une hausse de la valeur unitaire des importations, et au qua-
tri¢me trimestre, le décalage défavorable des termes de 1’échange, par rapport
au trimestre correspondant de 1966, était de 9%. Au point de vue du tonnage,
les statistiques du quatriéme trimestre n’ont pas encore reflété les répercussions de
Palignement monétaire, car il s’agissait de livraisons résultant de contrats conclus
antérieurement.

En ce qui concerne la balance des paiements de ’année derniére, le déficit
de la balance commerciale s’est réduit de $240 millions 4 $180 millions. En
revanche, 'excédent des services s'est contracté de $30 millions a $15 millions,
en raison de l'alourdissement des charges d’intérét sur les emprunts étrangers.
Le déficit des paiements courants {($165 millions) a été compensé, a concurrence
de plus de moitié, par des emprunts extérieurs. Les entrées nettes de capitaux a
long terme se sont accrues de $30 millions & $95 millions, presque enti¢rement
a cause de I'émission de trois emprunts (deux emprunts de I'Etat et un de la
Banque Hypothécaire de Finlande) d’un montant total de §39 millions, La balance

des mouvements de capitaux a court terme, qui avait enregistré des entrées nettes
de $15 millions en 1966, s’est soldée I'an dernier, par des sorties nettes de $10 millions.

Danemark. La balance globale des paiements est passée d'un excédent de
$30 millions en 1966 & un déficit de $65 millions Yan dernier. Ce renversement
a été entiérement dii a4 une détérioration de la balance des paiements courants,
qui a fait apparaitre un solde défavorable de $160 millions, alors que celwi de
Iannée précédente avait été de $60 millions. Cette aggravation a reflété, a con-
currence des deux tiers, une baisse des recettes des services.
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Les achats a PPétranger, mesurés d’aprés les opérations de dédouanement, ont
progressé de 6% en 1966 comme en 1967, tandis que le taux d’expansion des ventes a
fléchi de 6 a 49%. Une amélioration s’est toutefois produite dans le courant de
I'année dermere, le déficit de la balance commerciale au premier semestre ayant fait
place & un léger excédent pendant les six derniers mots, Les importations, qui avaient
rapidement augmenté sous 'effet des fortes pressions de la demande, et aussi a
cause des achats de précaution effectués avant entrée en vigueur, le 8 juillet,
de la taxe a la valeur ajoutée, se sont ralenties pendant la seconde moitié de I’an-
née, tandis que les exportations, qui n’avaient enregistré qu’'une faible progres-
sion au premier semestre, ont effectué un remarquable redressement. Pour V'en-
semble de I'année, les livraisons & I'étranger de produits manufacturés, non com-
pris les navires, ont enregistré une expansion de 109, tandis qu’il a été exporté
5% de produits agricoles de moins qu’en 1966, en partie 4 cause de 'entrée en
vigueur, an sein de la C.E.E., de nouvelles dispositions relatives 4 la politique
agricole commune, en partie a cause des baisses des prix des produits exportés. Les
recettes nettes des transactions invisibles ont fléchi de $205 millions 4 $140 mil-
lions, en raison d’une détérioration de tous les postes. Celui du tourisme, excéden-
taire en temps normal, est devenu déficitaire, car les dépenses des touristes danois
a I'étranger ont beaucoup plus progressé que les recettes procurées par les touristes
étrangers au Danemark. Les recettes nettes provenant des transports maritimes et
des opérations de Etat ont baissé, et les débours au titre des intéréts et des divi-
dendes ont augmenté,

Les entrées nettes de capitaux ont presque atteint $100 millions Pannée
derniére comme la précédente. Alors qu’en 1966, le montant des remboursements
du secteur public avait dépassé celui de ses nouveaux emprunts, 'année 1967 a
été marquée par des emprunts nets d’un montant de $15 millions. Les entrées
nettes au titre des investissements directs ont été un peu moins élevées qu’en
1966, les investissements danois 4 Iétranger ayant plus fortement augmenté que
les investissements étrangers au Danemark,

Malgré 'amélioration des exportations pendant la seconde moitié de 1967,
la couronne danoise a été dévaluée le 21 novembre de 7,99%,.

Irlande. Le déficit de la balance commerciale, qui était passé par un maxi-
mum en 1965 avec §425 millions, est descendu a $360 millions en 1966, puis a
$300 millions environ 1’an dernier. Alors que pendant la majeure partie de 1966,
les autorités irlandaises avaient freiné les importations par des mesures restric-
tives 4 l’intérieur, elles ont adopté, I’an dernier, une politique de caractére gé-
néralement expansionniste. En dépit de cette nouvelle orientation, les importa-
tions ne se sont accrues que de 5%, principalement, semble-t-il, parce que la
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reprise §'est concentrée dans deux secteurs (les constructtons a usage d’habitation
et les investissements publics) dans lesquels I’élément importations est relative-
ment faible, et aussi en raison d’une baisse des prix des produits importés, En re-
vanche, 'expansion des exportations s’est accélérée, passant de 11 4 179, en
grande partie grace a I'augmentation des ventes de viande. En valeur absolue,
les importations se sont élevées 4 $1.050 millions et les exportations & $755 mil-
lions en 1967. Les recettes nettes des services ont été de $325 millions, en progres-
sion de $10 millions seulement sur 1966, et la balance des paiements courants
est passée d’un déficit de $45 millions & un excédent de $30 millions. Alors qu’en
1966, on avait enregistré des entrées de capitaux de $120 millions, dues pour plus
de moitié & d’importants emprunts de I’Etat et 2 un changement de contrdle d’une
banque privée, le gouvernement n'a pas emprunté i 'étranger I’an dernier. La
balance des mouvements de capitaux s'est soldée, au total, par des sorties nettes
d’un faible montant,

En raison des liens trés étroits des économies irlandaise ¢t britannique, la
livre irlandaise a été alignée sur la livre sterling le 18 novembre 1967,

Espagne. En 1967, pour la troisitme année de suite, la balance de base des
paiements a enregistré un déficit. Toutefois, le chiffre de $120 millions atteint,
I’an dernier, a été inférieur de $100 millions 4 celui de Pannée précédente. Cette
amélioration provient entiérement d’une progression des entrées nettes de capi-
taux 2 long terme qui sont passées & $460 millions, par suite d’une expansion des
investissements directs (essentiellement des Etats-Unis), d'une forte progression
des investissements de portefeuille et d’une augmentation des crédits accordés
par la Banque Import-Export.

En raison d’un ralentissement de lactivité économique a l'intérieur, et
d’un léger renforcement des recettes d’exportations, I’excédent d’importations a été
ramené 4 $1.900 millions, soit une réduction de $100 millions. Toutefois, cette amé-
lioration a été entiérement annulée par une baisse des recettes invisibles nettes, Sur
la base des statistiques douaniéres, les importations se sont chiffrées & $3,5 mil-
liards, soit deux fois et demie le montant des exportations; aprés avoir progressé
de 199, en 1966, elles ont légérement baissé I’an dernier. Les importations de
produits semi-finis et de matiéres premiéres ont accusé une diminution de 12
et de 112 respectivement, et les achats de denrées alimentaires ont fléchi de 69,
en partie en raison de Paccroissement des approvisionnements en viande d’origine
intérieure, Les achats a I'étranger de biens d’équipement ont été pratiquement
stables, mais ceux de combustibles ont progressé de 239, et ceux de biens de con-
sommation de 9%, Les exportations, qui avaient progressé de prés d’un tiers en
1966, ont augmenté de 10,5% P’an dernier. Mis 4 part les navires et les camions,
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dont les ventes 4 1'étranger ont diminué, toutes les catégories de produits ont par-

ticipé a cette expansion,

Le nombre des touristes étrangers en Espagne a augmenté de 3,59 I’an
dernier, alors qu’en 1966, les progres avaient été de 21%. Le courant touristique
en provenance de France (la moitié du total) et d’Allemagne s'est réduit, mats
les arrivées de tous les autres pays ont progressé {augmentation de 109, des en-
trées de touristes britanniques). Toutefois, aprés s'étre accrues de 139 en 1966,
les recettes du tourisme ont margqué une diminution, qui s’est reflétée dans un
fléchissement de $70 millions des receites nettes des services proprement dits, dont le
montant a été de $870 millions. Les recettes de change provenant d’envois de fonds
des travailleurs & Pétranger ont également accusé un recul de $30 millions, pour
se situer & $450 millions, en raison du plafonnement de I'activité économique
dans les principaux pays utilisant de la main-d’ceuvre espagnole.

Par suite de la persistance du déficit des paiements courants et du fléchis-
sement des réserves, la peseta, suivant 'exemple du sterling, a été dévaluée
de 14,39 par rapport au dollar le 20 novembre. Pour appuyer cet aligne-
ment, le gouvernement a annoncé la mise en route d'un programme de
stabilisation, comprenant un blocage des salaires et des prix jusqu’a la fin de 1968,
et des relévements des taxes sur les articles de luxe pouvant atteindre 50%,. Du
fait de I'exécution de ce programme, le déficit de la balance commerciale a été
trés sensiblement réduit pendant le premier trimestre de 1968, et le déficit global
de paiements a été ramené 2 $65 millions, contre $150 millions au cours des trois
mois correspondants de 1967.

Portugal, Alors que 'afflux de capitaux a long terme a atfeint un montant
a peu prés égal pendant chacune des deux années écoulées, la balance des paie-
ments courants du Portugal s’est redressée de $90 millions entre 1966 et 1967,
pour faire apparaitre un excédent de §50 millions 'an dernier. Le déficit de la
balance commerciale a été réduit de $25 millions pour se situer & $315 millions,
et les recettes des opérations invisibles se sont accrues de $63 millions pour atteindre
$365 millions, en raison principalement d’un accroissement de $50 millions du
montant des envois de fonds privés. Les recettes nettes du tourisme, avec $185
millions, ont progressé de $10 millions seulement, malgré une augmentation de
quelque 309, du nombre des entrées de touristes étrangers. En fait, on a noté un
léger fléchissement des recettes brutes de ce poste, mais cette baisse a été plus que
compensée par un recul des dépenses des touristes portugais 4 I’étranger.

Avec le ralentissement accentué de lactivité industrielle et l'augmenta-
tion de ia production agricole, les importations, mesurées d’apres les statistiques
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douaniéres, sont demeurées stationnaires 'an dernier. Les entrées de marchan-
dises en provenance de pays ne faisant pas partie de la zone escudo {neuf dixiémes
environ du total) ont effectivement diminué de 29, et celles en provenance des
territoires d’outre-mer se sont accrues de 59, Les importations de machines
et de matériel de transport ont fléchi de 69, et celles de céréales de 23%,. En re-
vanche, les entrées de bétail sur pied et de produits d’origine animale ont presque
doublé. Du c6té des exportations, les livraisons aux pays ne faisant pas partie
de la zone escudo (trois quarts du total) ont progressé de 8%, les ventes aux parte-
naires de ’A.E.L.E. ayant enregistré une expansion de 25%, et celles 4 destination
de la C.E.E. ayant au contraire légérement diminué. Les exportations vers les terri-
toires portugais d’outre-mer se sont accrues de presque un cinquiéme. Le mouve-
ment global de croissance des exportations, intervenu en majeure partie pendant
la seconde moitié de 'année, a reflété, dans une certaine mesure, la hausse des
prix d'un petit nombre de produits (vins courants, filés et tissus de coton,
minerai de wolfram, machines). En raison de la stabilité de l'indice des prix des
produits importés, les termes de I'échange se sont améliorés, 'an dernier, de 89
par rapport a 1966,

Avec $120 millions, Iafflux net de capitaux & moyen et a long terme a été
légérement supérieur a celui de 1966. Du cdté du secteur public, le développe-
ment des appels 4 'emprunt a I’étranger — dont la moitié environ destinée a assurer
le financement des chantiers de constructions navales — a été largement compensé
par des remboursements accrus de dettes extérieures, L’aflux net de capitaux a
court terme (y compris la balance des territoires d’outre-mer avec des pays tiers)
a diminué de $35 millions par rapport 4 1966, en raison surtout de réglements
anticipés des importations.

Canada. Du point de vue de la bhalance des paiements, le relichement des
pressions exercées par la demande intérieure, et les apports supplémentaires
de devises & occasion de IExposition universelle de Montréal, ont contribué
a faire de 1967 I'année la meilleure que le Canada ait connue depuis la guerre.
La balance de base a fait apparaitre un surplus de $890 millions contre un déficit
de $110 millions en 1966 et le déficit des paiements courants a été ramené de
$1.050 millions 4 $390 millions, niveau le plus bas depuis 1952. De 1966 4 1967,
Iexcédent de la balance commerciale est passé de $325 millions a $550 millions.

Aprés une expansion vigoureuse tout au long de 1965 et de 1966, les im-
portations et les exportations ont plafonné pendant les neuf premiers mois de
1967, mais ont donné des signes de reprise vers la fin de I'année. La nouvelle
orientation 4 la hausse 4 été particulifrement prononcée du cbté des exporta-
tions, qui se sont favorablement ressenties de la reprise cyclique de l’éconcemie
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des Etats-Unis et des conflits sociaux dans I'industrie du cuivre et les usines d’auto-
mobiles de ce pays. Pour 'ensemble de 1967, les ventes 2 l'étranger se sont ac-
crues de 109% et les importations de 89%,. Les livraisons de blé ont effectivement
fléchi de $330 millions, en raison principalement de la diminution des expéditions
vers PU.R.5.8. et la Chine, et celles d’autres produits agricoles, des pécheries et de
Pindustrie du bois ont virtuellement plafonné. Les exportations de métaux et de
minerais, en revanche, se sont accrues de $300 millions, en raison notamment de la
progression des ventes de cuivre et de pétrole. Le facteur prépondérant de I'angmen-
tation de $1.005 millions des exportations totales (sur la base des dédouanements)
a été toutefois Taccroissement de $925 millions, soit de 409, des livraisons
d’articles manufacturés auntres que les métaux et les produits de I'industrie chimique,

Canada: Balance des paiements.

1967

Postes 1966 Annde 1er 2Eme ddme 4éme
entiére trimestre | trimestre | trimestre | trimestre

en milions de dellars E.U.

Commerce (f.o.b)

Exportations Do e e . s 9.670 10.636 2,700 2.705 2.480 2.750
Importations Ve e e 9,345 10.085 2.520 2.585 25158 2.465
Balance commergiale . . . . + 325 + 550 + 180 + 120 — 35 + 285
Services
Revenus des investissements ., . | — 750 — B00 — 170 — 220 - 220 - 190
Tourisme O — 60 + 395 - 5 + 155 + 215 + 30
Divers . . . . . . . . . - . — 565 — 535 — 125 — 180 — 100 — 130
Total . . . . . . ... .|=1.378 | — @40 [|l= 300 | — 245 | — 05 | — 280
Balance des paiements courants —1.050 - 3%0 — 120 — 125 - 1403'- — ]

Mouvements de capitaux along
terme
Mouvelles émissionsdevaleurscana-

disnnesal'étranger {chiffres nets) | 4 890 + BBO + 255 + 145 + 185 + 285
Transactions sur valeurs
canadiennes en circulation . — 225 — 35 — 55 — 35 + 20 + 35
Transactiong survaleurs étrangéres | — 380 — 320 — 50 — 580 — 115 — 105
Investisgements diracts + 635 4+ 450 4+ &5 + 125 + 110 + 130
Divars 4+ 30 + 305 + Ba + BO + TO + 135
Total , + 940 +1.280 + 285 + 235 + 280 + 480
Balance des paiements courants
et des mouvements de
capitaux A long terms . ., . | — 110 + 890 + 185 + 110 4+ 140 4+ 4TS
Mouvements de capitaux
court terme? + 255 — 8540 — 475 — 55 4+ 140 - 150
Balance totale (== variationz des
postes monétaires) ., . . . + 145 + 350 — 310 + BS + 280 + 325

1 Les chiffres trimestriels de la balance des paiements courants sent corrigés des variations saisonnidres, *Y com-
pris le poste uErreurs et amissionsy.
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Cette amélioration a été due, 4 concurrence de 759%, environ, 4 Paccroisse-
ment des ventes de I'industrie automobile, qui ont bénéficié de Papplication de
Paccord conclu en 1965 entre le Canada et les Etats-Unis, Les produits de 'in-
dustrie automobile ont également représenté plus de 609 de la progression de
$745 millions des importations totales. Le facteur prépondérant de la réduction
du déficit des transactions invisibles (de $1.375 millions en 1966 4 $940 millions
I’an dernier) a été 'amélioration de $455 millions des recettes nettes du tourisme,
due principalement a I'afflux de visiteurs au moment de I’Exposition universelle et
a Poccasion des autres festivités qui ont marqué la célébration du centenaire,

Les recettes nettes des mouvements de capitaux a long terme se sont
accrues de $340 millions, pour atteindre $1.280 millions I’an dernier, malgré une
contraction de $185 millions du volume net des investissements directs étran-
gers au Canada, et un léger recul du montant net des nouvelles émissions d’obli-
gations canadiennes a4 Dlextérieur. Ces réductions ont été plus que compensées
par une amélioration de $260 millions de la balance des opérations sur valeurs
étrangéres et sur valeurs canadiennes en circulation, et par un accroissement de
$275 millions de Pexcédent du poste «Divers» des mouvements de capitaux a long
terme. Les gains enregistrés dans ce dernier poste ont ét€ surtout dus a des rem-
boursements de crédits accordés a I'occasion de précédentes exportations de blé
et & Poctroi, par des banques étrangéres, de préts a4 des entreprises canadiennes.
L’intensité accrue de I'afflux de capitaux i long terme a été favorisée par entrée
en application de la nouvelle loi bancaire, et par le niveau relativement élevé
des taux d’intérét sur le marché financier. Le fléchissement du volume net des
investissements directs a été dii entiérement aux Etats-Unis. Les investissements
d’autres pays ont presque doublé; mais ils ne représentaient toujours que le cin-
qui¢me environ du total 4 la fin de 1967. L’amélioration de $1 milliard de la
balance de base des paiements a été compensée, dans une large mesure, par un
renversement de situation du c6té de la balance des mouvements de capitaux a
court terme, ol 'excédent de $255 millions enregistré en 1966 a fait place, I'an
dernier, a un déficit de $540 millions. La position de réserve des autorités et celle
des banques canadiennes se sont renforcées de $350 millions au total en chiffres nets.

Fapon. En 1967, la balance des paiements a fait apparaitre un déficit de
base de $990 millions contre un excédent de §440 millions en 1966. Cette dété-
rioration accentuée résulte essentiellement de la manifestation simultanée, quelque
peu inhabituelle, d’une recrudescence d’activité sur le plan interne, et d’un ralentisse-
ment de Pexpansion dans la plupart des autres pays industriels, Aussi, la cadence
d’augmentation des importations est-elle passée de 14,59, en 1966 a 239, I'année
derniére; quant aux exportations, le taux d’accroissement a fléchi de 15,5469, en
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raison de l'affaiblissement de la demande externe et d’un amenuisement de la capa-
cité de production de I'économie japonaise. L'excédent de la balance commerciale
a baissé de $2.275 millions & $1.160 millions d’'une année & I'autre. Au premier
trimestre de 1968, la situation a toutefois recommencé i s’améliorer. Les mesures
restrictives d’ordre monétaire et budgétaire, prises au cours du second semestre
de 1967, ont contribué a infléchir la tendance a Iaccroissement des importations
au moment ol les ventes a I’étranger se sont & nouveau orientées 4 la hausse.

Sur la base des dédouanements, I'accroissement des exportations en 1967
résultait presque entiérement de la progression des livraisons & I'étranger de ma-
chines et d’équipement, dont le pourcentage, par rapport a 'ensemble des expor-
tations, est passé de 38 a 429, Les ventes de produits textiles ont, en revanche,
marqué une baisse de 39, de 1966 4 1967. Les importations de biens d’inves-
tissenent se sont accrues de 299 et celles des matiéres premiéres — qui repré-
sentent environ 70% du volume total des importations — ont progressé de 269,;
quant aux achats de biens de consommation (denrées alimentaires principale-
ment), ils ne se sont développés que de 89 l'an dernier.

Japon: Balance des paiements.!

1868 1967

Postes Annde ter Béme Annge ler 2ame
entidre semeastre | semeslire entiére semestre | semestre

en millions de dollars E,L)

Commerce (f.0.b.)
Exportations . . . . . . . . 9.640 4.380 £.260 10.230 4,720 5.510
Importations . . . . . . . . 7.385 3.560 3.805 2.070 4.400 4.870
Balance commerciale . . +2.278 |+ 820 | + 1.455 + 1.160 | 4+ 320 + 840
Sarvices
Transports . . - . . > . . . — 610 | — 320 | -~ 2920 | — B20 | — 365 | — 458
Revenus des investissements . — 185 | — 85| — 90 - 176 | — 85| — 90
Opérations gouvernementales? 4+ 440 | &+ 1895 | + 245 | + 475 | 4+ 220 | + 255
Divers . . . . + + « + &+ — &T0 — 325 | — 345 — 830 | — 440 — 380
Total . . . . . . . . . —1.025 | — B45 — 480 —1.350 - &70 | — 680
Balance des paiements courants +1.250 | + 275 | + 975 — 190 | — 350 + 160
Mouvements de capitaux &
long tetme . . . . . . . . — B10 - 286 — 625 — 800 | —~ 365 — 435
Balance dos paiements couranty
ot des mouvements de capi-
taux & long terme . ., . ., + 440 | — 10 | + 4%0 | — 290 | — 7I15 | = 275
Mouvements de capitaux A
court terme?® . . . .« . . — 20| + 45 | — {65 + 420 + 22% | + 195
Balance totale (= variations
des postes monétaires) . . + 320 + 35| + 285 — 570 | — 480 | — 80

' Sur la base des transactions.  * |1 s’agit surtout de transactions de caractére militaire,  * Y compris le posts
« Erreurs et omissionsy,



Le déficit des transactions invisibles s’est élargi de $325 millions, pour s'éta-
blir & $1.350 millions; cette aggravation a été provoquée, a raison des deux tiers
environ, par l'augmentation des décaissements au titre des transports; le solde
positif de la balance des paiements courants, enregistré en 1966 ($1.250 millions),
a fait place, I’an dernier, 4 un déficit de $190 millions. Ce dernier peut étre con-
sidéré comme tres faible par rapport a ceux notés au cours de périodes de
boom précédentes. Toutefois, le Japon est devenu, ces derniéres années, un
exportateur net de capitaux a long terme pour des quantités qonsidéfables:
en 1967, les sorties se sont élevées A $800 millions, soit pratiquement le méme
chiffre gu’en 1966, et cela malgré le resserrement de la politique du crédit
au Japon. Les non-résidents ont augmenté de 395 millions leurs achats nets
de valeurs mobiliéres japonaises; le développement de ces achats a été toute-
fois compensé, dans une large mesure, par expansion des crédits de four-
nisseurs a long terme, en liaison principalement avec les exportations de
biens d’équipement industriel. Le montant net de cette catégorie de crédits
a représenté 639 du volume net de I’ensemble des sorties de capitaux a
long terme, Les mouvements de capitaux a court terme, en revanche, ont réagi
au resserrement de la politigue monétaire, Compte tenu du poste «Erreurs et
omissions », mais a l'exclusion des variations des positions des banques envers
I’étranger, ces mouvements de fonds ont fait apparaitre des entrées de $420 mil-
lions en 1967, contre des sorties de $120 millions P’année précédente. Ce
revirement n’a permis de compenser qu'en partie Paggravation de la balance
de base des paiements, d’oll 'apparition d’un déficit global de $570 millions,
soit le chiffre le plus élevé noté depuis 1961.
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IV. OR, RESERVES MONETAIRES ET CHANGES.

Production et marchés de l'or, encaisses-or.

La production mondiale d’or, dont le rythme d’accroissement s’était sen-
siblement ralenti pendant les deux années précédentes, a diminué I'an dernier,
pour la premiére fois depuis 1953, L’extraction (non comprise celle de 'U.R.8.S,,
des autres pays de Europe de I’Est, de la Chine continentale et de la Corée du
Nord} est tombée, en effet, de 41,2 millions 3 40,3 millions d’onces au total. La
cause principale de ce renversement réside dans le recul intervenu en Afrique
du Sud. Mais le fléchissement du tonnage global enregistré Pan dernier a été
réparti & peu prés également entre les trois principaux pays producteurs du monde
occidental,

En Afrigue du Sud, lextraction a diminué de 340.000 onces, c’est-a-dire
d’un peu plus de 1%. La part de I'Union sud-africaine dans la production du
monde occidental a toutefois continué d’augmenter, pour atteindre 769, du total.

Production mondiale d'or.

Pay 1929 1940 1946 1953 1963 1964 1965 1966 1987
ays
poids, en milllers d'onces de fin
Afrique du Sud . .| 10.412 | 14.046 | 11,927 | 11,941 | 27.432 | 29.137 | 30.540 | 30.869 | 30.531
Canada . . . . . 1.928 5.333 2.849 4.056 4,003 3.835 3.608 3.274 2.962
Etats-Unis . , . .| 2.059 4,870 1.575 1.658 1.454 1.456 1.705 1.803 1.471
Australle . . . . 427 1.644 824 1.078 1.024 064 878 216 815
Ghana . . . . . 208 886 586 3 a1 885 758 Gh4 763
dapon . . . . . 338 867 40 258 433 460 519 BEE 678
Phifippines P 163 1121 1 481 ATe 426 437 453 490
Coloambie . . . . 137 632 437 437 325 3565 319 281 260
Mexlque W e s &35 883 420 483 238 210 216 214 1765
Total . . . .| 16.324 | 30.282 | 18,659 | 21,420 | 36.206 |37.718 | 38,977 | 39.049 | 38.145

Autres pays' P 2.016 7.178 2,771 2.840 2.534 2,452 2.163 2.151 2.140
Evaluation de la pro-

duction mondiale?, | 18.340 | 37,460 | 21,430 | 24,260 | 38.740 | 40170 | 41.140 | 41.200 | 40.285
Valeur en millions de dollars EU, ]

approximative

de la production

mondiale surla base

de $35 I'once de fin 640% 1,310 750 850 1.355 1.405 1.440 1.440 1.410

' Non comprls I'U.R,5.5., I'Europe de I'Est, la Chine continentale et la Corée du Nord.  * Calculée au prix officiel
de 520,67 I'once de fin en viguaur A I"spoque, $320 millions.
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Dans les deux autres principaux pays producteurs — Canada et Etats-Unis - le recul
a été, en valeur relative, beaucoup plus prononcé en 1967, En raison de 'alourdis-
sement des charges d’exploitation et de la diminution des réserves de minerai,
Pextraction au Canada était déja tombée, de 1963 a 1966, de 4 millions a 3,3 mil-
lions d’onces. En 1967, elle est descendue 4 un peu moins de 3 millions. Aux
Etats-Unis, la production a diminué de 330,000 onces en raison principalement de la
gréve prolongée dans les mines de cuivre qui extraient I'or comme sous-produit et
fournissent un tiers environ de la production nationale de métal jaune. Le fléchisse-
ment survenu en 1967 aux Etats-Unis a fait suite & une période de deux années
pendant laquelle la mise en exploitation d’une nouvelle mine dans I’Etat de Nevada
avait permis de porter la production de 1,5 million a 1,8 million d’onces. Dans le
reste du monde occidental, 'extraction a fait au total de 1égers progres, Les princi-
paux changements ont été¢ une diminution de 100.000 onces de la production de
I’Australie, et deux accroissements d’un méme ordre de grandeur au Ghana et

au Japon.

L’évolution de Pindustrie des mines d’or en Afrique du Sud a été carac-
térisée, en 1967, par l'arrét de I'augmentation de la production en provenance
des gisements récents; si, en effet, le tonnage global du minerai traité a augmenté,
la teneur moyenne en or a fléchi. Etant donné que les frais d’extraction ont con-
tinué de s’orienter a la hausse, le montant total des bénéfices provenant des mines
nouvellement exploitées a diminué pour la premiére fois. 8i Pon considére Pévo-
lution de ces derniéres années, on constate qu'entre 1962, ol la mise en exploita-
tion des nouvelles mines a atteint son maximum d’intensité, et 1967, le volume du

Résultats d’exploitation de 'industrie des mines d'or sud-africaines.’

Minerai | RSLdUeRt | Production | Mpnant | BFHce
Années par tonne des bénéfices? par oncet
Ty | _enow | hmions | Spmers | enaonars
1962 Mines anciennes® , . 30,6 4,02 6,1 41,9 8,9
Mines nouvelles®* . . 49,2 2,08 18,3 343.5% 18,8
1963 Mines anciennes .. 28,6 4,08 5.8 36,5 6,3
Mines nouvelles . . . 45,0 9,13 20,5 3825 18,7
1964 Mines anciennes , 26,7 4,13 5,5 33,1 6,0
Mines nouvelles . . . 48,2 9,34 22,5 414,91 18,4
1265 Mines anciennes - 24,8 4,24 5,3 26,5 5.0
Mines nouvelles . . , S1.1 9,48 24,3 4271 17,8
1966 Mines anciennes P 22,1 4,37 4,8 21,9 4,6
Mines nouvelles . . 52,8 9,49 25,1 431.4 17,2
1967 Mines anciennes® . . 21,2 4,32 4,8 17,0 3.7
Mines nouvelles . . . 53,9 9,31 25,1 413,3 16,8

' Membrres de la Chambre des Mines de I"Afrique du Sud et producteurs qui extraient exclusivement de J'or {environ
97 % de la production totale de I' Afrique du Sud). Y compris les hénédfices tirés de I"extraction d’uranium, Un
dwt (pennyweight) est &gal & un vingtiéme d'once, soit 1,555 gramme, * East Rand, Central Rand. ¢ Région Evander,
Far West Rand, Klerksdarp, Etat libre d'Qrange, ¢ Estimations.
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Cours de |'or sur les marchés,*
En dollars E.U. par once de fin.

35.20 [ 35.20
Marché d¢ Londres
Moyennes hebdamadaires
35.15 35.15
%
&0 +70
3.10 55 T % 5s.10
—+50
50 o
1 cours du aNapoléan» & Parls 30
35.05 Cours du mercredi en dolars EU par once de fin H+201 35.0%
40 - et prime en pourcentags
—+10
gelo e Los T T b T b b Ipanite
E@ 1966 1967 1368
35_m||'1r]ti]rr R S ST N S YRS R S _|||||35_00
e sores 1956 1967 1958

* Les cotations sur le marché de Londres ne sont plus indiquées & partit de la mi-mars 1968, époque a laquelle le
marché a é1é fermé tempaorairement, et o0 le pool de ['or a mis fin A ses opérations.

tonnage traité dans les anciennes mines a baissé de 319%. Cependant, la baisse
de production de 6,1 millions & 4,6 millions d’onces en provenance de ces mines ne
s’est chiffrée qu’a 259, en raison d’une légére augmentation du rendement moyen en
or des mines considérées. Pendant la période des cing années étudiées, le mon-
tant moyen des bhénéfices par once d’or est tombé de $6,9 4 $3,7, et le montant
total des bénéfices a été réduit de $42 millions & $17 millions.

Dans les mines récentes, le tonnage de minerai traité a marqué une progres-
sion d’un tiers environ, passant de 40,2 millions a 53,9 millions de tonnes, et la pro-
duction totale s’est accrue de 18,3 millions 4 25,1 millions d’onces. 5i le rendement
moyen en or par tonne de minerai traité n’a enregisiré qu’une progression légére,
le fléchissement des bénéfices moyens, de $18,8 a $16,5 par once, a été sensiblement
moing marqué en pourcentage que dans les mines anciennes; néanmoins, les
bénéfices globaux ont progressé de plus de 209%, passant de $340 millions a
$410 millions,

Au cours du premier trimestre de 1968, la production d’or de I’Afrique
du Sud a dépassé de prés de 155.000 onces le niveau atteint une année aupa-
ravant, par suite de la mise en exploitation de deux nouvelles mines.

L'existence d’un déséquilibre trés considérable entre Poffre d’or neuf et le
volume total des demandes adressées au marché en 1967, qui a provoqué, I'an
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dernier, une diminution de $1.600 millions des réserves du monde occidental, a
€té déja évoquée dans le présent Rapport (pages 52 4 55). Si les achats de métal &
des fins non monétaires n’ont atteint un niveau trés considérable qu’aprés la déva-
luation de la livre, ils ont été cependant trés soutenus pendant la majeure partie
de 1967. Aussi, le cours du marché de Londres s’est-il tenu presque en perma-
nence aux environs immédiats du plafond effectif de $35,20 V'once, surtout 4 partir
de la fin mai.

Au début de 1967, le cours de la séance officielle se tenait juste au-dessus
de $35,17%,. Pendant la seconde moitié de janvier, il a dépassé¢ $35,19 en raison
de nouveaux bruits d’'un relévement du prix officiel. Cette poussée de hausse a
été suivie par la seule période de calme relatif d’une certaine durée. De $35,191
au début de février, le cours de la séance officielle était en effet retombé au-dessous
de $35,15 a la fin du mois, et aussi pendant quelques séances de la premiére
quinzaine de mars. A cette époque, et d’ailleurs pendant la premiére moitié
de 1967, les offres transmises au marché représentaient un tonnage supérieur a la
normale: outre sa production courante, PAfrique du Sud vendait en effet d’im-
portantes quantités de métal prélevées sur son encaisse.

Le cours s’est une fois de plus inscrit en hausse pendant la derniére quinzaine
de mars et la demande s’est tenue 4 un niveau élevé courant avril, en partie a
cause de difficultés politiques en Gréce. A la fin du mois d’avril, le cours de la
séance officielle est remonté au-dessus de $35,1814. Le calme est revenu pendant
un bref intervalle; mais la libération du prix en dollars de Pargent métal, le
18 mai, et I'ouverture d’une crise au Moyen-Orient ont transmis de nouvelles
impulsions & la demande. A partir de cette date et jusqu’a la crise des changes
de novembre, la demande d'or sur le marché s’est constamment maintenue & un
niveau élevé; d’autre part, pendant le troisiéme trimestre, les déficits de la balance
des paiements de I'Afrique du Sud ont fait place & des excédents, ce qui a pro-
voqué un amenuisement du volume des offres transmises au marché. Aussi, le cours
de la séance officielle a-t-il varié dans d’assez étroites limites, la plupart du temps
entre $35,18 et un peu moins de $35,20 Ponce. La situation ne s’est pas modi-
fiée pendant la période comprise entre la dévaluation de la livre et la fermeture
du marché de Londres le 15 mars, sauf pendant un bref intervalle au début de
janvier 1968, I’annonce des nouvelles mesures de redressement des comptes exté-
rieurs des Etats-Unis ayant fait fléchir le cours au-dessous de $35,14 pendant

quelques séances,

En raison du niveau trés élevé des demandes adressées au marché de lor
en barres, en 1967, le pool de I'or a dii effectuer des ventes massives. Dans le
compartiment de 'or monnayé, la vive recrudescence des ordres d’achat a provoqué



— 153 —

une augmentation de la prime des piéces qui ne sont plus frappées par rapport
a la valeur de leur contenu de métal fin. Pour le Napoléon, par exemple, cette
prime est passée de 4814%, 4 la fin du mois de mars 1967, 4 61 %%, en décembre
et & 64149, immédiatement avant la fermeture du marché de Londres en mars
1968. Au milieu du mois de mai 1968, la prime par rapport au cours du lingot
était de 559, '

Les opérations sur le marché de Londres ont repris le ler avril 1968 et le
cours de la barre a été coté 4 $38 Ponce, Dans le courant de la méme semaine,
il s’est replié a $36,95, pour remonter peu de temps aprés 3 $38. Pendant la
derniére semaine d’avril, le mouvement de hausse a repris; 2 la fin mai, la cote
se tenait 3 $41,50 'once.

Encaisses-or dans le monda,

VYariations en Mantants
digponibles
Pays ou zones 1865 | 1966 [ 1967 a fin 1987
en millions de doflars E.U.
Etats-Unls . . . . . . . . . - 1.665 — &70 —1.170 12.065
Royaume-Uni . . . . . . . + 130 — 325 ~ G50 1.290
Pays continentaux d’Europe
occidentale . . . . . . . + 2,300 + 250 4+ 125 21.0680
dont:
Altemagne féd’éra,‘e v s + T80 — 120 _— 65 4.225
Aulriche « « « + + 100 L —_— o0
Belgique C e + 705 -~ 35 — 45 1.480
Espagne + 195 — 25 - 785
France + 980 + 830 —_ 5 5.235
falie + 300 + 10 — {5 2.400
Pays-Bas + ki - 25 - 20 1710
Portugal + 35 + 70 -+ s5 700
Suisse « v o+ o+ o+ + 315 — 200 + 250 3.090
Auvlres pays Jd'Europe
occidentale - + 20 + 45 — 30 735
Canada . . . . - . . . . + 125 — 105 - 30 1.018
dapon P e + 25 — + 10 340
Amérique latine — 8 —_ 70 + 15 1.000
Moyen-Orient . + 5 — BB + 95 az2o0
Aufres pays d'Asie . + 35 - 25 + &0 710
Autres pays d"Afrique . - 115 + 210 + 108 880
dont;
Afrlqgue du Sud + « . . -— 150 + 210 —- 55 585
Autrespays . . . . . . . - 15 + 5 + 20 300
Total, tous pays + 745 — &85 - 1.420 39.480
Orgatigmes internationaux . . — &30 + B35 — 180 2.100
dont:
B.RJ. e e - 510 + 13% - 200 — 525
fonds Européen ~ + « « + 20 — 15 - to 45
EAM.I. e . — 40 + 515 + 30 2.480
Total général ., . ., + 215 -— 50 — 1.600 41.580
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Les réserves d’or du monde occidental ont diminué, comme on 'a déja
mentionné, de $1.600 millions ’an dernier. A la fin de 1967, elles représentaient
une valeur de $41.580 millions. Les encaisses des pays avaient fléchi & $39.480
millions, subissant une réduction de $1.420 millions; d’autre part, la valeur des
avoirs en métal au comptant d’organismes monétaires internationaux avait
été ramenée, 4 la méme date, & $2.100 millions, soit une diminution de $180
millions,

Au cours de 1967, le fléchissement des encalsses-or nationales a touché
essentiellement les Etats-Unis et la Grande-Bretagne. Les ventes nettes des Etats-
Unis ont représenté une valeur de §1.170 millions, dont $160 millions (non compris
les $50 millions en provenance de la production courante) ont servi a couvrir les
besoins de Pindustrie nationale. Les ventes nettes de métal par les Etats-Unis 4 des
pays étrangers se sont élevées & §1.030 millions. Toutefois, la trés grande majorité
de ces ventes a eu sa contrepartie dans des cessions nettes 3 la Grande-Bretagne pour
$880 millions, y compris la prise en charge par les Etats-Unis d’une partie des pertes
subies par le pool de l'or pendant Pannée. En ne temant pas compte des tran-
sactions avec la Grande-Bretagne, on constate que les ventes nettes de métal des
Etats-Unis a des pays étrangers ont représenté, en 1967, une valeur de $130 millions
seulement, contre $690 millions en 1966, et $1.470 millions en 1965. En d’autres
termes, les conversions en or d’avoirs officiels étrangers en dollars auprés du Trésor
fédéral sont tombées, en 1967, a leur niveau le plus bas depuis des années,

En 1967, la Grande-Bretagne a enregistré une perte d'encaisse de $650 mil-
lions, en majeure partie an cours du dernier trimestre. Tout en prenant en charge sa
part des pertes subies par le pool de l'or, elle a vendu également du métal pour
combler le déséquilibre de ses paiements.

Les encaisses des pays occidentaux du continent européen se sont accrues
de $125 millions ’an dernier. Ce mouvement s’explique, et au-dela, par un accrois-
sement de $260 millions du volume des opérations de swap nouées entre la
Banque Nationale Suisse ¢t la B.R.I. Du fait de ces transactions, I’encaisse-or
de la Banque Nationale Suisse accusait, fin décembre 1967, une augmentation de
$250 millions par rapport a4 la période correspondante de l'année précédente.
En I'absence de ces transactions de swap, les encaisses-or des pays du continent
auraient fléchi de $135 millions I'an dernier. Les pays participant activement
aux opérations du pool de Londres ont évidemment enregistré une diminution de
leur encaisse mais, dans le cas de ’Italie et de la Suisse, ces pertes ont été compen-
sées, 4 concurrence de $85 millions et de $30 millions respectivement, par des
achats d’or au Trésor des Etats-Unis. En revanche, le Portugal a renforcé ses ré-
serves d’or de $55 millions.
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La valeur des encaisses-or des autres pays du monde a augmenté de $275
millions au total. En dépit d’'une cession aux Etats-Unis pour $1530 millions, celle
du Canada a diminué de $30 millions seulement. Dans la plupart des autres zones,
on a relevé une certaine augmentation. Les réserves d’or des pays du Moyen-
Orient se sont accrues de $95 millions, dont $70 millions pour le Kowait. Les pays
du groupe «Autres pays d’Afrique» ont enregistré une augmentation de $105
millions. A Dintérieur de ce groupe, I'Algérie a accru son encaisse de §150
millions. Les réserves métalliques officielles de PAfrique du Sud ont accusé
une diminution de $55 millions. En 1967, les déficits de paiements de ce pays
ont brusquement fait place 4 des excédents et I'encaisse-or, qui avait fléchi de
$170 millions pendant les six premiers mois, a augmenté de §115 millions au
cours du deuxiéme semestre, Peu de changements en Amérique latine, ol des
achats de $55 millions par le Mexique ont été compensés, dans une large mesurc,
par des ventes de $45 millions effectuées par le Pérou.

Les avoirs en or des organismes internationaux ont diminué de $180 millions
I’an dernier. La position négative au comptant de la B.R.I. s’est accrue, en parti-
culier, de $200 millions, en raison principalement de la conclusion des opérations
de swap avec la Banque Nationale Suisse mentionnées plus haut. Les disponibilités
en or du F.M.I. ont [égérement augmenté (- $30 millions} déduction faite d’un
montant de $20 millions déposés auprés du Trésor américain. Les avoirs en or
du Fonds Européen ont accusé, en revanche, une diminution de $10 millions,
en raison de 'accroissement des préts de métal a des membres de 'A.M.E.

Selon des estimations provisoires, les encaisses-or du monde occidental ont
marqué une nouvelle diminution de $1.460 millions pendant le premier trimestre
de 1968. Les réserves métalliques des membres actifs du pool de Londres ont fléchi
de $2.045 millions, dont $1.360 millions de pertes pour les Etats-Unis et $485
millions pour la Suisse. La diminution de Pencaisse-or de la Banque Nationale
Suisse résulte notamment de la réduction sensible des swaps sur or conclus entre
cette dernitére et la B.R.I, dont la position négative au comptant sur For s’est
réduite de $280 millions. Les réserves d’or de I’Afrique du Sud ont progressé de
$160 millions au cours du trimestre considéré.

Fonds Monétaire International.

Activité du Fonds. Les opérations de prét du F.M.I. ont représenté, en 1967,
un volume sensiblement inférieur a celui de chacune des deux années précédentes.
Les tirages des Etats membres ont, en effet, atteint $835 millions seulement en chiffres
bruts, contre $1.448 millions en 1966. En méme temps, les rachats de monnaies
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nationales sont passés de $721 millions & $1.329 millions au total, de telle sorte que
le volume net des encours du F.M.I. est tombé¢, an dernier, & un peu moins de
$4,5 milliards en chiffres nets (soit une diminution de $494 millions). A la fin de
1967, trois pays représentaient quelque 609, du total des encours: Grande-Bretagne,
$1,5 milliard, Etats-Unis, $800 millions, Inde, $500 millions.

Le trait le plus remarquable de lactivité du F.M.L, en 1967, a été la ré-
duction de $902 millions de la dette de la Grande-Bretagne. En mai 1967, la
Grande-Bretagne a remboursé $405 millions, ¢’est-a-dire la fraction du tirage de
$1 milliard effectué en décembre 1964, dont le financement avait été réalisé par
un recours aux Accords Généraux d’Emprunt. Le remboursement a été opéré en
les monnaies précédemment empruntées aux pays signataires des Accords Généraux
d’Emprunt, et pour les mémes montants. Le F.ML.I. a donc pu utiliser les monnaies
reques pour rembourser les préts qui lui avaient été octroyés aux termes des Accords
Généranx d’Emprunt. En novembre 1967, la Grande-Bretagne a procédé 3 un
second remboursement pour 'équivalent de $250 millions. En outre, la position de
la Grande-Bretagne s'est améliorée de $247 millions, en 1967, grace A des tirages
de sterling effectués par d’autres pays.

Fonds Monétaire International: Tirages et rachats de monnaies en 1967.

Rachats de
Tirages monnales Tirages nets
Pays ou zones nationales
en millions de deMarg E.U.
Etats-Unis - 1144 —114
Royaume-Uni e e e e _ 902¢ — 9802
Autres pays d'Europe (A l'exclusion
du Royaume-Uni) PO 336 45 291
dont:
Finlande L 24 - 94
Espagne e e e e e s 166 — 166
Turquie 27 19 8
Yougasfavie 45 12 33
Amérique latine 123 164" — &1
donf:
Argentine - 48 — 48
Chili 10 25 — 15
Colomble 71 ar 34
Autres pays 376 84 282
dont:
Cnyan 26 4 22
Ghana 25 7 18
inde 20 8 a2
Irak e e e .. 40 - 40
Nouvelie-Zéiande 89 - 89
Philippines 28 - 28
Total . . .. ... ..... 835 1.329 — 484

t Rachats résultant de tirages effectués par d'autres pays membres.  ® Y compris $247 millions de rachats résultant
de tirages effectués par d'autres pays membres, Y compris $12 millions de rachats résultant de tirages effectués
par dl;auires pays memhres, ¢ Y compris $35 millions de rachats résultant de tirages effectués par d'autres pays
membres.
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Les Etats-Unis ont également réduit, I’an dernier, leurs engagements envers
le F.M.IL. 4 concurrence de $114 millions, correspondant presque entiérement &
des tirages en dollars par d’autres Etats membres.

Les Etats membres européens (Grande-Bretagne non comprise) ont effectué,
I’an dernier, $291 millions de tirages nets.. On citera, parmi les principales tran-
sactions, un prélévement de $166 millions opéré en janvier par I’Espagne et corres-
pondant, en gros, & la totalité de sa tranche-or et de sa super-tranche-or, ainsi
qu’une série de tirages d’un montant total de $34 millions par la Finlande. Les autres
Etats membres du F.M.I. ont prélevé des monnaies pour $231 millions en chiffres nets,
dont $89 millions pour la Nouvelle-Zélande, et une nouvelle tranche de $82 mil-
lions pour I'Inde.

Si les encours globaux du F.M.I. ont diminué, il s’est produit, en méme
temps, un gonflement trés appréciable (de $365 millions & $1.804 millions) du volume
des facilités mises & la disposition de certains Etats membres sous forme d’ouver-
tures de crédits stand-by, en prévision de tirages futurs. Cette progression a été
due presque en totalité A Poctroi, en novembre 1967, immédiatement aprés la
dévaluation de la livre, d’'un crédit stand-by de $1,4 milliard 2 la Grande-
Bretagne. Dans le cas ol cette derniére exprimerait le désir d’utiliser sa ligne de
crédit en totalité, le Fonds a pris toutes dispositions utiles en vue de se procurer les
monnaies nécessaires en cédant $400 millions d’or & d’autres Etats membres, et
en faisant jouer les Accords Généraux d’Emprunt a concurrence de $525 millions.

Un autre trait caractéristique des opérations traitées par le F.M.I1., en 1967,
a été la plus grande diversité des monnaies utilisées 4 "occasion des tirages. Vingt et
une monnaies différentes ont été prélevées en 1967, dont cing pour la premiére
fois, La livre sterling s’est classée au premier rang avec des prélevements de $247
millions, suivie par le dollar des Etats-Unis, avec §114 millions. Les tirages d’autres
monnaies ont porté sur des sommes assez faibles, le dollar australien ayant occupé
la troisitme place avec $35 millions. Les utilisations nettes de monnaies des pays
du Groupe des Dix, 4 exclusion du dollar des Etats-Unis et de la livre sterling,
ont fléchi de $573 millions en 1967. Etant donné toutefois gue, sur ce montant,
$405 millions ont servi 4 rembourser des préts accordés aux termes des Accords
Généraux d’Emprunt, les avoirs du F.M.I. en les monnaies de ces Etats membres
n’ont pas beaucoup progressé.

Au cours du premier trimestre de 1968, les tirages sur le Fonds ont atteint
$826 millions en chiffres bruts, soit presque autant que ceux de Pannée 1967 tout
entiére. Au nombre des principales transactions, on reléve deux prélévements,
'un de $426 millions par le Canada, Pautre de $200 millions par les Etats-Unis,
La position des Etats-Unis & 'intérieur de leur tranche-or s’est toutefois renforcée
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de $57 millions au cours du trimestre considéré, parce que d’autres Etats membres
ont prélevé des dollars pour $263 millions au total (dont $201 millions par le
Canada). Les rachats de monnaies se sont élevés & §514 millions, de sorte que le
montant global des tirages pour le premier trimestre a représenté la contre-valeur
de $312 millions en chiffres nets.

Droits de tirage spéciaux, Au cours de la période passée sous revue, des progres
appréciables ont été réalisés vers la mise au point, dans le cadre du F.M.I,, d’une facilité
nouvelle sous forme de droits de tirage spéciaux (D.T.S.}. Al’'Assemblée générale de
Rio de Janeiro,les Gouverneurs du F.M.I. avaient examiné et approuvé’esquisse (fruit
de quatre années de discussions au sein du Groupe des Dix et du F.M.I. lvi-méme)
d’un plan de création de cette facilité. Les Gouverneurs avaient chargé les Adminis-
trateurs du F.M.I, d’établir, & partir de celle-ci, un document de caractére juri-
dique englobant une série d’amendements aux statuts du F.M.I qui devait leur
&tre remis & la fin du mois de mars 1968. En fait, la rédaction a été terminée en
avril, époque a laquelle le texte a été soumis 4 P'examen et a I’approbation des
gouvernements des Etats membres. Peu de temps auparavant {mars 1968), les
Ministres des Finances et les Gouverneurs des banques centrales des pays formant
le Groupe des Dix s’étaient réunis & Stockholm pour régler un certain nombre de
points en suspens au sujet du plan de création de D.T.S. Le gouvernement frangais
a réservé sa position sur accord de compromis conclu a Stockholm, en partic
parce qu’a son avis, le projet portant amendement des statuts du F.M.I. présente
des divergences par rapport aux dispositions de I’esquisse ratifiée a2 Rio, en partie
parce que les problémes qu’il estime fondamentaux n’oant pas été abordés.

Du point de vue de leur gestion comptable et de leur but, les D.'T.S., dont la
création est envisagée, seront distincts, en principe, des droits de tirage ayant leur
source dans la souscription des quotes-parts des Etats membres. Les droits de
tirage ont actuellement pour but de permettre A des Etats membres d’obtenir des
préts a court ou 2 moyen terme (la plupart du temps de caractére conditionnel) et
de leur venir en aide pour surmonter des difficultés de paiements. Les D.T.S.,,
au contraire, seront répartis simultanément et uniformément entre tous les partici-
pants, en vue d’aider & couvrir les besoins a plus long terme de liquidités internatio-
nales supplémentaires du systéme mondial des paiements tout entier. Sur la propo-
sition du Directeur Général du F.M.I., les décisions de procéder 4 des attributions de
D.T.S. seront prises a la majorité de 859, au minimum du nombre total des droits
de vote, et les attributions regues par les divers pays seront proportionnelles a
leurs quotes-parts au F.M.I.

Les Etats membres pourront utiliser la totalité de leurs D.T.S. de fagon
automatique pour faire face a des besoins de financement de leurs déficits extérieurs,
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a condition toutefois (sous réserve des modifications qui pourront intervenir par la
suite} que le montant net de ces utilisations ne dépasse pas, pendant les cinq premiéres
années de fonctionnement du plan, 709%, en moyenne du volume cumulé des attri-
butions recues. En d’autres termes, si pendant les trois premiéres années par exemple,
un Etat membre engage 759, de ses allocations, il devra, au cours des deux années
suivantes, reconstituer ses avoirs en D.T.S, dans une mesure suffisante pour porter
leur volume moyen, pendant la période de cing années tout entiére, a 309, au
minimum du montant cumulé des attributions regues. Sauf exceptions, les trans-
ferts de D.'T.S. ne pourront intervenir qu’en observant certaines recommandations
du F.M.I. Cette disposition a pour but d’obtenir, avec le temps, une «répartition
équilibrée » des avoirs entre les participants. A cet égard, le F.M.I. s’attachera - et
ce sera la régle fondamentale — a orienter les mouvements de D.T.S. vers les pays
dont les positions, au point de vue de leur balance des paiements et du volume
brut des réserves, sont «suffisamment fortes». L’obligation faite aux Etats membres
d’accepter des D.T.S. en provenance d’autres participants sera limitée au double

de leurs attributions cumulées.

Le plan de création de D.T.S. comporte d’autres dispositions, dont on se

limitera & mentionner les suivantes:

1. L’unité de valeur des D.T.S. sera égale au contenu actuel d’or fin du
dolar. En d’autres termes, les positions «débitrices» et «créditrices» en DT.S,
(cC’est-a-dire les avoirs d’un montant inférieur ou supérieur a celui des attributions
curnulées) seront respectivement assimilées 4 des deites remboursables et 4 des

créances exigibles en or.

2. Les avoirs des différents pays au-dela de leurs allocations cumulées en
D.T.S. seront rémunérés a un taux uniforme et modéré, Les pays dont les avoirs
en D.T.S. atteindront un montant inférieur 4 celui de leurs attributions cumulées
devront servir des intéréts sur la différence.

3. Le principe de la séparation entre les transactions auxquelles ouverture
des facilités sous forme de D.T.S. donnera naissance et les opérations actuelles du
F.M.I. comportera quelques exceptions. Les participants pourront, par exemple,
utiliser les D.'T.S. pour remhbourser des tirages sur le F.M.1, et aussi pour acquitter les
charges dont ces tirages sont grevés. De son c6té, le F.M.I. pourra utiliser des
D.T.S. pour reconstituer ses avoirs en les monnaies d’Etats membres, 4 condition
toutefois que ces transactions n’aboutissent pas & porter les avoirs en D.T.S. des-
dits Etats membres au-dessus de leurs plafonds individuels.

Réforme du Fonds. Tout en adoptant Pesquisse du plan de création de D.T.S,,
les Gouverneurs du F.M.I. avaient, au moment de I’Assemblée de Rio, demandé
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au Consell de cet organisme d’examiner les possibilités d’apporter certaines améliora-
tions aux régles et aux procédures régissant actuellement le fonctionnement du
F.M.I. Ils avaient invité le Conseil & leur transmettre sur ce point les recommanda-
tions que ses membres se seraient mis d’accord pour formuler, ainsi que le texte
complet du plan de création de D.T.S. Ces travaux ont été également terminés en
avril 1968, Leurs résultats, qui se présentent sous forme d’une sériec de nouveaux
amendements aux statuts du F.M.I., ont éié transmis aux Gouverneurs, en méme
temps que le texte du projet de création de D,T.S. Parmi les principales suggestions
du Conseil, en ce qui concerne la modification des régles et procédures du F.M.L,

on signalera:

1. Relévement a 859, du total des droits de vote de la majorité nécessaire
pour décider:

a) un relevement généralisé des quotes-parts;

b) une modification des modalités de libération des souscriptions, au
moment de reléevements généralisés des quotes-parts;

¢) un changement uniforme des parités, et

d} dans I'hypothese précédente, la dérogation au principe du maintien
de la valeur-or des actifs du F.M.L

2, Amélioration du régime des positions 2 U'intérieur des tranches-or et des
super-tranches-or, I’accés des Etats membres a leurs tranches-or deviendra auto-
matique aux termes de dispositions expresses. Les positions a P'intérieur de la super-
" tranche-or seront rémunérées par un intérét dont le taux reste A fixer.

3. Modifications de la procédure d’appel en matiere d’'interprétation des
statuts du F.M.I. par le Conseil. Un Comité permanent d’interprétation des statuts
sera créé au sein du Conseil des Gouverneurs pour connaitre des contestations qui
pourront s'élever entre le F.M.I. et un Etat membre. Les décisions du Comité
permanent auront un caractére obligatoire pour le F.M.I., 4 moins qu’elles ne
soient rejetées par le Conseil des Gouverneurs & la majorité de 859, de ensemble
des droits de vote,

Réserves officielles et autres mouvements monétaites.

Réserves globales. 1.es réserves globales (montant brut des avoirs officiels en or
et en devises, augmenté des positions créditrices envers le F.M.L.) se sont accrues de
$1.580 millions en 1967, soit $200 millions environ de plus qu’en 1966. Le trait
principal des mouvements, en 1967, a été la modification des composantes des réserves
globales, Les encaisses-or ont fléchi de $1.420 millions et les positions créditrices
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envers le ¥.M.I. de $380 millions; en méme temps, le volume brut des réserves de
devises s'est aceru de $3.580 millions. Cette expansion sans précédent a été notée,
bien que la contre-valeur en dollars de la composante sterling (autre que celle

formant la contrepartie de V'aide 2 court terme au Royaume-Uni) ait diminué,
4 la suite de la dévaluation de la livre,

L’accroissement do volume brut des réserves de change en 1967 s’explique,
4 concurrence de plus de 809 (soit $3.080 millions), par des accumulations
d’avoirs officiels en devises dans des pays membres du Groupe des Dix. En 1967,
ces absorptions ont €té beaucoup plus considérables que le total des six années
précédentes. Elles ont eu leur source dans des transactions spéciales, revétant en
majorité la forme d’opérations de crédit & Iéchelle internationale, destinées a
financer les déficits de paiements des Etats-Unis et de la Grande-Bretagne. A cet

égard, il est permis de mentionner les points suivants:

1. L’accroissement de $1.810 millions des réserves de change des pays du
Groupe des Dix, autres que la Grande-Bretagne et les Etats-Unis, comprend une
augmentation de $1,3 milliard de leurs avoirs en doliars détenus dans le cadre de
swaps avec les autorités américaines et un renforcement de $470 millions de leur
portefeuille de valeurs non négociables du gouvernement des Etats-Unis.

2. La progression de $1.025 millions des réserves de change des Etats-Unis
comprend un accroissement de $200 millions des avoirs en deutsche marks du
Federal Reserve System, ayant principalement sa source dans des tirages swap
effectués par la B.R.I., et un gonflement de $545 millions des avoirs en sterling du
Federal Reserve System, formant probablement la contrepartie de 1’aide & court
terme accordée a la Banque d’Angleterre. En outre, les avoirs en sterling du Trésor
des Etats-Unis se sont accrus de $400 millions environ.

3. Le renforcement de $245 millions des réserves de change de la Grande-
Bretagne comprend $490 millions, provenant de la mobilisation du portefeuille de
valeurs mobiliéres du Trésor; $250 millions ont été empruntés a4 des banques
centrales étrangéres pour rembourser le F.M.I. en novembre 1967; le Royaume-Uni
a, par ailleurs, obtenu un prét d’'un peu plus de $100 millions aupfés d’un groupe
de banques suisses. Enfin, la Grande-Bretagne a bénéficié de I'aide & court terme
d’autorités monétaires étrangéres.

Ces chiffres montrent & quel point 'accroissement des réserves globales a
reposé, en 1967, sur des transactions spéciales. En ’absence de ces opérations, la
situation des paiements internationaux aurait été toute différente.

Calculées sur une base nette, les fluctuations des réserves globales devraient
correspondre exactement aux modifications des réserves totales d’or des pays.
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Fluctuations des réserves monétaires globales de différents pays.

Positions
Total Total
Années et zones Or Devises en'{eMr.si 'Ie brut net*
en millions de dollarg E.U.

Ensemble des pays

1966 . . . . . . .+ 4 . 4 e e — B85 + 1.365 + 685 + 1.365 + 960

19687 . . . .« v« o 0 - e —1.420 + 3.580 — 580 + t1.580 -— 1.680
Groupe des Dix

1866 , ., . . . . . . . . 0. . - 835 + 800 + aso 4+ 445 4+ 245

19687 . . . . .+ . 0 o v e e . - 1.740 + 3.080 — 480 + 860 - 2.005
Aufres pays industrialisés

1966 . . . . . . . . . e e + 300 — 140 4 140 + 300 + 210

1967 . . . . . . - 0 e e e e — 20 + 5 — 125 — 70 - 85
Pays moins développés

= - - — 150 + &05 4+ 185 + 620 4+ 505

1987 . . . 0 0 0 e e e e e e e + 340 + 425 + 25 + 790 + 400
Groupe des Dix {sauf Etats-Unis et

Royaume-Uniy

1966 . . . . . . 0 0w s e e e -+ 60 -— 80 -~ 820 + 920 + 680

1987 . . . . . . h e e e e e e + =D ] + 1.810 — B75 + 1.316 -+ 1.358
Etats-Unis

1966 . . . . . . . . 4 e e e — 570 + 540 — 540 — 570 + 225

1967 . . . . o e o e e e —1.170 + 1.025 -+ 95 —_— 50 —3.385
Royaume-Uni

1966 . . . . . . . .+ + + o+ . .. — 325 <+ 420 —_ “+ a5 -~ &64

1987 . . . « - .+ v o e e e e — 650 + 245 _ -~ 405 -+ 35

* Ce montant est égal aux chiffres bruts moins jes engagements officiels enverg des non-résidents {pour autant gu'ils
sont disponibles) of les engagements envers Je F.M.IL

Note: Le tableauw montre qu’en 1986, les réserves plobales nettes se sont accrues de $960 millions, bien que les
encaisges-or totales des pays aient ‘diminué de $685 millions. Cette discordance s axpl‘#ua ainsi: a) le transfert de
$885 millions, aux réserves da la Grande-Bretagne, du produit de la mobilisation du porteieuille de valeurs en dovars
du Trésor britannique est intervenu en majeure parlie en février 1966, mais il avait ét¢ comptabilisé dans ies
engagements officiels des Efats-Unis envers I’ dfranger en 1965; b) en 1956 des réserves officielles de dollars ont été
placées sur le marché de I'Euro-dolfar pour des montants considérables.

Sauf pour les encaisses-or, en effet, toutes les composantes des réserves d’une autorité
monétaire ont leur contrepariie dans des engagements d’un méme montant de
quelque autre organisme monétaire officiel. En fait, d’apres les renseignements
statistiques dont on dispose, le volume net des réserves globales a fléchi, en 1967, de
$1.690 millions, soit $270 millions environ de plus que la réduction des réserves d’or
globales des pays étudiés. La raison principale de ce manque de concordance est
la suivante: les réserves officielles de dollars placées sur le marché de I’Euro-dollar
(dont le volume n’est pas compris dans les engagements officiels des Etats-Unis
envers I'étranger) ont diminué en 1967. En laissant de cété leurs insuffisances,
les statistiques montrent qu’en 1967 le montant net des réserves globales a forte-
ment fléchi, en raison des ventes de métal effectuées par le pool de or sur le marché,
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Les données chiffrées du premier trimestre de 1968 feront apparaitre, au moment
de leur publication, une évolution dans le méme sens. ‘

En ce qui concerne la répartition géographique des fluctuations des réserves
globales nettes, on examinera ultérieurement, au cours du présent chapitre, les
mouvements intervenus dans les pays membres du Groupe des Dix et dans quelques
autres pays développés. Dans les régions moins avancées, les réserves totales
nettes ont accusé une augmentation de $400 millions en 1967, se décomposant en
un accroissement de $330 millions et de $180 millions respectivement des encaisses-
or et des avoirs officiels en devises, et une réduction de $110 millions des positions
nettes envers le F.M.I.

En Amérique latine, les réserves se sont accrues de $300 millions. Le trait le
plus caractéristique de ce mouvement a été un gain de $385 millions par I’ Argentine,
Cette progression a suivi la dévaluation du peso, intervenue en mars1 967, dansle cadre
d’un'programme général de stabilisation appuyé par d’importants crédits étrangers.
En revanche, le Brésil a subi une perte de $175 millions. Dans le reste de " Amérique
latine, on a noté des gains de $95 millions au Venezuela et de $50 millions en
Colombie, Au Moyen-Orient, les réserves globales nettes ont été renforcées de
$405 millions. L’Iran, Israél, la Jordanie, Kowait et I’Arabie Saoudite ont tous en-
registré des gains allant de $65 millions a $85 millions. Les pays d’Asie, autres que
ceux du Moyen-Orient, ont perdu $90 millions. A I'intérieur de ce groupe, lesréserves
de la Corée se sont accrues de $120 millions et celles de Taiwan et de la Thailande
de $100 millions et $85 millions respectivement. Dans ces trois pays, la cause princi-
pale des gains de réserves doit étre recherchée dans les dépenses engagées par les
Etats-Unis 4 Poccasion du conflit viegtnamien, En revanche, les réserves de la Malaisie
ont fléchi de $155 millions, la valeur en dollars des avoirs officiels en sierling de ce
pays ayant été amputée par la dévaluation de la livre, et celles des Philippines ont di-
minué de $95 millions. La Birmanie, Ceylan, I'Inde et le Pakistan ont fait état de pertes
allant de $35 millions a $55 millions. Enfin, dans les pays d’Afrique, autres que ceux
du Moyen-Orient, les réserves globales nettes ont diminué de $215 millions, Celles
du Nigeria et du Ghana ont fléchi de $105 millions et de $80 millions respecti-
vement, et la Lybie a réalisé un gain de $45 millions.

Etats-Unis. La situation de la balance des paiements des Etats-Unis, sur la base
des transactions entre autorités monétaires et aussi sur la base des fluctuations de leur
position de liquidité extérieure, s’est trés considérablement aggravée en 1967, Toutefois,
comme le financement du déséquilibre a revétu presque exclusivement la forme d’une
accumulation massive d’engagements envers ’étranger, le montant total des réserves
officielles a trés peu varié sur ’ensemble de ’année. Sile fiéchissement des réserves a
été limité a $50 millions, des modifications de grande amplitude sont intervenues,
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Etats-Unis: Mouvements monétaires avec [’éiranger,

1967 1968
1966 Année 1er 28me 3eme 4dme 1er
Postes entidre |trimestre |trimestre |trimestre |trimestre | trimestre

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

Réserves . . . . . . . . . . | — 570 = 8S0l— 1.028)4+ 420/4 3754 180[— 905
dont:
O . . ... ... .| = 570 ~1.070|— 50— 15|— 90|=1.075|— 1.350
Avoirs en devises |, . . . . ., | &+ 540| 4 7.025|—1.005 |+ 425 |+ 4d60|41.145| 4  ap0
Tranche-orav F.M. L. . . ., . . — 540] 4+ 95/ 4 30 |4+ 10 | + 5|4+ 50 | 4 L1
Engagements envers des organismes
officiels &trangers . . . . . . | + 75| —3.350|— 255|— 1.110|— 415 —1.570
doni:
Engagements liquides . | . | | 4 1.595| —2.075|+ 80 |— 550 |— 280|—1.325;+ 1.360
Engagements non liguides . . | — @00l —1.275|= 335 |= 860 |—= 135|— 245 .

Balance sur la base des {ransactions

entre autorités monétaires . ., . + 225 —3.400 —1.280| — &90| -~ 40| —1.390
Moins

Engagements non liquides envers

des autorités monétaires étrangéres | — 800| —1.278] — 335 — BGO| — 135] — 245

Variation globale de la position liguide

envers des autorités mondfaires , . + 1.025 — 2125 — 945) — 130| 4 95| —~1.145
Plus
Engagements envers des
particuliers non-résidents . . . —2.385| —1.480| 4+ 710} — ag! —1.305| — 760, — &80

Balance calculée d'aprés les fluc-
tuations de la position de liquidité | —1.360| —3.575! — 235 — 225 | —1.210| —1.805

en revanche, dans leurs composantes. Les prélévements sur ’encaisse-or ont atteint,
en effet, $1.170 millions, principalement en raison de ventes de métal effectuées
par Uintermédiaire du pool de Londres. Au point de vue statistique, la diminution
de Pencaisse a éié pratiquement compensée en totalité par un accroissement de $1,025
millions des avoirs officiels en devises convertibles, et par une amélioration de $95 mil-
lions de la position des Etats-Unis envers le F.M.I. 2 I'intérieur de la tranche-or.
Le gonflement des avoirs officiels en devises a reflété, dans une large mesure, une
accumulation de sterling provenant de 'utilisation des facilités de swap octroyées
a Ja Grande-Bretagne par la Banque de Réserve Fédérale de New York.

Le contraste entre 1966 et 1967 est particuliérement frappant quand on examine
les fluctuations de la balance des paiements dressée sur la base des transactions entre
autorités monétaires. En appliquant cette méthode, on constate, en effet, que le
surplus peu important de $225 millions en 1966 a fait place 4 un déficit de $3.400
millions I'an dernier. Ce revirement refléte évidemment, en partie, I'aggravation
de la situation des paiements. Il y a lieu toutefois de remarquer qu’en 1966, les
résultats des transactions entre autorités monétaires avaient été exceptionnellement
favorables. Le resserrement du crédit aux Etats-Unis avait provoqué un accroissement
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de presque $2,5 milliards de leurs engagements envers des détenteurs non-
résidents {autres que des autorités monétaires). En 1967, le déséquilibre de la balance
des paiements sur la base des transactions entre autorités a été presque entiérement
financé par une augmentation de $3.350 millions des engagements des Etats-Unis
envers des organismes officiels étrangers. Les engagements liquides ont accusé une
progression de $2.075 millions, qui s’est produite, a4 concurrence des deux tiers
environ, pendant le gquatriéme trimestre. Les réserves officielles de dollars des pays -
d’Europe se sont notablement accrues, des particuliers détenteurs d’avoirs en
dollars ayant procédé a la conversion de ceux-¢i en monnaie nationale et en or,
a la suite de la dévaluation de la livre. D’autre part, les engagements non liguides
envers des détenteurs officiels éirangers ont progressé de $1.275 millions.
Des organismes officiels ont investi $1 milliard environ sous forme de dépéts en
dollars a échéance éloignée ou de certificats de dépdt délivrés par des banques
américaines, et accru de la contre-valeur de $440 millions leur portefeuille de
Bons Roosa,

Mesuré sur la base des liquidités, le déficit de paiements est passé de $1.360
millions en 1966 2 $3.575 millions I’an dernier, Mis a part le gonflement de $2.075
millions des engagements liquides envers des organismes officiels étrangers, il a été
financé par une augmentation de $1.450 millions des engagements envers des
particuliers non-résidents,

La structure des mouvements monétaires des Etats-Unis avec I'étranger s’est
sensiblement modifiée en 1967, dans une large mesure, en liaison avec les fluctna-
tions de la position du sterling. Pendant le premier trimestre, les banques améri-
caines ont restitué des fonds au marché de VEuro-dollar, et il s'est produit un reflux
considérable de capitaux vers Londres. Cette évolution a provoqué une réduction
de §710 millions des engagements envers des non-résidents autres que des autorités
monétaires, et une chute de $1.005 millions des avoirs officiels en devises, ce dernier
mouvement comprenant le remboursement de tous les tirages effectués par la
Grande-Bretagne sur les Etats-Unis dans le cadre de swaps. Au moment ou la
livre a subi une fois de plus des pressions pendant le deuxiéme trimestre, les avoirs
officiels en devises des Etats-Unis se somt accrus de $425 millions.

Au troisi¢me trimestre, le déficit, sur la base des liquidités, a ét€ considérable et il
a été couvert par un accroissement de $1.305 millions des balances dollars des parti-
culiers non-résidents, Dans une large mesure, ce phénoméne reflétait un mouvement
hors du sterling ; comme ce dernier a été financé en partie par de nouveaux tirages du
Royaume-Uni sur les lignes de erédit swap, les avoirs officiels en devises des Etats-Unis
ont augmenté de $460 millions. Les données chifirées du quatriéme trimestre ont re-
flété les pressions exercées sur les deux monnaies de réserve et aussi la détérioration de
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la balance des paiements, Les engagements officiels des Etats-Unis envers I’étranger
se sont accrus de $1.570 millions, en raison principalement des ventes de dollars
effectuées par des détenteurs privés, aprés la dévaluation du sterling. Le
volume total des avoirs en dollars des particuliers s’est néanmoins gonflé de
$760 millions, ce qui indique que les conversions de sterling ont revétu plus d’am-
pleur que celles de dellars. La pression sur la livre a été intense juste avant le
changement de la parité, et la Banque d’Angleterre a effectué de nouveaux tirages
sur la ligne de crédit swap auprés du Systéme de Réserve Fédérale, ce qui explique,
dans une large mesure, 'accroissement de $1.145 millions des avoirs officiels en
devises des Etats-Unis, A la suite de ce mouvement, les réserves monétaires se sont
accrues de $180 millions pendant le quatriéme trimestre, malgré U'importance des
pertes d’or.

On ne possede pas encore de renseignements détaillés sur les mouvements
monétaires des Etats-Unis avec I’étranger au cours du premier trimestre de 1968.
L’encaisse-or a fléchi de $1,360 millions; les avoirs officiels en devises se sont acerus
de $400 millions, et la position créditrice envers le F.M.I. s’est élargie de $55 millions,

I’augmentation des engagements liquides des Etats-Unis envers des organismes
officiels étrangers a compris, 'an dernier, un accroissement de $1,5 milliard des
avoirs en dollars conservés par des autoritéds monétaires dans le cadre de leurs
arrangements de swap avec les autorités des Etats-Unis. A la fin de 1966, les
utilisations par les Etats-Unis des lignes de crédit ouvertes en leur faveur aux termes
de ces arrangements se montaient 4 $280 millions. En février 1967, tous ces
tirages avaient été remboursés, A partir du mois de mai, les autorités améri-
caines ont effectué de nouveaux prélévements pour des sommes considérables. Vers
la fin de 1967, ces utilisations atteignaient le chiffre record de $1.790 millions, dont
$650 millions de tirages en francs suisses, $500 millions en lires, §350 millions en
deutsche marks, $170 millions en florins néerlandais et $120 millions en francs
belges. A exception des tirages effectués sur I'Ttalie, dont la balance des paiements
a été fortement excédentaire pendant la seconde moitié de 1967, Ia plupart des
utilisations ont eu pour but de faire face a un afflux massif de dollars vers les pays
intéressés au moment de la crise du Moyen-Orient ou immédiatement aprés la
dévaluation de la livre. Au début du mois de mars 1968, les tirages du Systéme
de Réserve Fédérale sur le réseau ont été ramenés a $555 millions,

“En 1967 et au début de 1968, le réseau de swaps biti par la Réserve Fédérale
a été considérablement étoffé, De $4,5 milliards au total 4 la fin de 1966, les ouver-
tures de crédits réciproques ont été portées, en cing étapes, a la contre-valeur de
presque $9,4 milliards en mars 1968, Trois nouvelles banques centrales (Danemark,
Mexique, Norvége) ont accepté de participer a ces arrangements, et le montant des
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Arrangements de swap conclus par le Systéme de Réserve Fédérale.

i Décembre 1966 Mars 1968
Facilités accordées par:
en millions de dollars E. L.

Allemagne fédérale ., . . . . . ., . . . . . . 400 1.000
Autriche . . . . . . . . e e e e e 100 100
Belgique . . . . . . 0 0 0w e e e e e 15Q 225
= T . 400 1.600
Canada . . . . . . . . . e e e e e e 500 1.000
Danemark . . . . . . . . - 100
France . . . . . 0 4 x . e e e e e s A 100 100
Italie . . . . « . &« v ¢ . 0 0w e e P 600 750
dapon . . . . L. . . e e e e e e e 450 1.000
Mexique . . . . . . . . . o . L e e - 130
Morvdge . . .« v v v e e e e e e e e e = 100
Pays-Bas . . . . . . . . . . . o e e e ' 150 400
Royaume-Uni . . . . . . . . . . . . . . . 1.350 2.000
Sudde . . . . . . . . . 100 250
Suigse . . . . . . . . .. Vo e e e . 200 800

Total . . . . - . . . . . .. - 4.500 2.355

lignes de crédit précédemment ouvertes de part et d’autre a été sensiblement accru
{(sauf dans le cas de la Banque Nationale d’Autriche et de la Banque de France).

Ropaume-Uni. Les modifications de la position monétaire extéricure de la
Grande-Bretagne, en 1967, reflétent principalement lintensification des pressions sur
la livre qui se sont accumulées jusqu’a la dévaluation de novembre. L’origine de ces
pressions doit étre recherchée principalement dans le déficit de la balance des
palements, qui s’est élevé 4 £320 millions, et dans un fléchissement massif des avoirs
étrangers en sterling, On peut se faire une idée approximative de Pordre de grandeur
de ce fléchissement en tenant compte que le volume total net des balances sterling, non
comprises celles de détenteurs officiels extérieurs a la zone sterling — dont les mouve-
ments se sont trés sensiblement ressentis de 1'aide des banques centrales — ont
accusé un fléchissement de £295 millions d’une année a l'autre.

Les besoins de financement officiels ont donc été, comme en 1966, beaucoup
plus étendus que le déficit de la balance générale des paiements. En ce qui concerne
les modalités de financement utilisées par les autorités, les réserves, exprimées en
sterling, ont diminué de £190 millions, 4 la suite notamment de 'utilisation d’une
somme de £205 millions représentant le produit de la mobilisation du portefeuille
de valeurs du Trésor libellées en dollars; les engagements envers le F.M.I, ont été
réduits de £320 millions. Les engagements officiels en monnaies étrangéres se sont
accrus de £180 millions, Au total, ces trois postes font ressortir une perte de
£50 millions. Le solde des besoins de financement officiels a été couvert par I'aide
d’un groupe de banques centrales sous une forme provoquant un accroissement
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Royaume-Uni: Mouvements monétaires avec |'étranger.

1887
19686 Annge der 2eme 3éme 4ame
Pastes entigre trimestre | trimestre | trimestre | trimestre

en millions de livres sterling
{+ = accroissement des avoirs, diminution des engagements)

Avoirs offlciels . . . . . . . . — 280 — 180 + 55 — 150 — 835 - 80
dont:
Réserves monéfaires LR + 33 + 15 + 55 ~— 150 — 35 + 145
Ulitisation du porfefeunille de
valeurs libelides en doffars - . . | —315 —205 - — — — 205
Position envers le FLMLL . . . + 5 + 320 + 20 + 165 + 5 + 130
Engagements officiels du Royaume-Uni
en monnaies étrangéres . . — 15 — 180 + 15 - - — 195

Engagemenis en livres (chiffres nets)
envers des autorités mondtaires

non-membres de la zone sterling - 295 — 580 + 440 —_ K5 — 430 — 535
Autres engagements en livres
{chiffres nets} . . . . - . . . + 160 + 285 — 206 + 90 + 225 + 185
doni:
Engagements envers des délenlaurs
résidant dans fa 2one steriing - + 5 + 150 - &0 4715 + 65 + 50

Engagements envers des parficuliers
ne résidant pas dans la Zone

sterling + - - « + - - . . + 770 + 125 - 735 —- 30 + 150 + 140
Engagements envers de
organisations internalionates . | — 15 + 20 + 10 + 5 + f0 — 5
Engagements en devises des banques
du Royaurme-Unl {chiffres netsy . + 160 - 15 — 140 + 20 + 30 + 75

Engapements ¢n monnaies
{chifires nets} de pays d’outre-mer

membres de la zone sterling . + 45 - 28 - 10 - 15 + 25 — 2B
Mouvements de capitaux divers | | + T8 — 45 — 10 — 40 - 20 + 25
Ajustements de change* . . . . . - + 100 - - -_ + 100
Total général . . . . . . . — 145| — 320| + 185| 4+ 15| — 200| — aoo

* Ce posie comprend le montant total net des écritures de redressement ayant leur source dans la réévaluation,
aen termes de sterling, d'avoirs officiels de caractdve monétaire ou bancaire et d'engagements libellés en or et en
devises étrangéres, ainsi que de la contre-valeur en sterling de tirages sur des lignes de crédit ouvertes par des
bangues cenfrates; Il tient également compte du fait que les engagements de livraison & terme de monnaies
étrangéres contractés parie Fonds d'Egalisation des Changes avant la dévaluation sont enregistrés comme ayant 6té
dénoués, a I'échéance, sur la base do la nouvelle parité,

de £580 millions pendant I'année des avoirs officiels en livres de pays ne
faisant pas partie de la zone sterling. A signaler, toutefois, que ce dernier
montant comprend non seulement l'accroissement net de Paide étrangére
ayant donné lieu a4 la constitution d’une contrepartie en sterling (y compris le
rajustement de cette contrepartic 2 la suite de la modification de la parité de la
livre), mais également les mouvements survenus dans d’autres avoirs officiels en
livres détenus par des pays non-membres de la zone sterling.

L’année 1967 se divise approximativement en deux phases principales. Au
cours de la premiére période, qui couvre presque entiérement le premier semestre,
la position monétaire de la Grande-Bretagne envers Pétranger s'est sensiblement
améliorée; rien qu’au premier trimesire, on a noté un excédent de paiements de
£165 millions, un afflux de fonds de £140 millions en provenance du marché des
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Euro-monnaies ¢t une augmentation de £205 millions du montant total net des
avoirs étrangers en livres, non compris ceux d’autorités monétaires de pays non-
membres de la zone sterling. Aussi, la Grande-Bretagne a-t-elle pu, non seulement
rembourser la totalité des tirages a court terme sur les lignes de crédit ouvertes par
des banques centrales (4 'exception d’un faible montant prélevé dans le cadre de
Parrangement collectif de Bale conclu en juin 1966 en liaison avec des fluctuations
des balances sterling) mais encore renforcer ses réserves de £55 millions.

Ces mouvements favorables se sont poursuivis, tout en perdant de leur intensité,
pendant une bonne partie du deuxiéme trimestre de 1967. En dépit du renversement
prononcé de la tendance 4 partir de la fin mai, la balance globale des paiements a
encore fait apparaitre un léger excédent (£15 millions) au cours du deuxiéme
trimestre, Toutefois, 4 la suite de la réduction de £90 millions de ’ensemble des
balances sterling de titulaires autres que les autorités monétaires de pays non-
membres de la zone sterling, il a fallu, pendant Pensemble du trimestre considéré,
procéder A quelques financements officiels. Du c6té des engagements, ’encours
envers le F.M.I. a été réduit de £165 millions, du fait principalement d’un rem-
boursement de £145 millions en mai; de plus, les autorités britanniques ont procédé
4 un remboursement de £28 millions sur un crédit accordé par la Suisse au moment
du tirage sur le Fonds de 1964, En méme temps, il s’est produit toutefois un fléchisse-
ment de £150 millions des réserves et une légére augmentation de I’aide étrangére
a court terme. Il a été, en outre, procédé au remboursement des tirages sur les lignes
de crédit ouvertes dans le cadre de Parrangement de Bale de juin 1966; ces préle-
vements ont toutefois été plus que compensés par de nouveaux tirages de £80
millions sur les facilités de swap accordées par le Systéme de Réserve Fédérale,

A partir du milieu de I’année, la situation s’est progressivement détériorée.
Au déficit de paiements de £200 millions, au cours du troisiéme trimestre, sont
venues s’ajouter, d’'une part, une nouvelle baisse (£225 millions) du montant global
net des balances sterling autres que celles détenues par des autorités monétaires de
pays non-membres de la zone sterling, d’autre part, quelques sorties de fonds de
Londres vers le marché des Euro-monnaies. L’entrée en jeu defacteurs défavorables
de caractére saisonnier explique en partie I'ampleur du déficit global et du fléchisse-
ment des balances sterling au cours de ces trois mois. Cependant, la réduction des
avoirs étrangers en livres a été due également aux répercussions du mouvement de
sorties amorcé au moment de la crise du Moyen-Orient. Les autorités monétaires
britanniques ont eu principalement recours a une aide a court terme pour couvrir
leurs besoins de financement, d’ot1 une progression de £430 millions des engagements
en livres envers des organismes monétaires de pays extérieurs i la zone sterling.
Au cours de ce méme trimestre, les réserves ont diminué de £35 millions,
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Les statistiques de la position monétaire envers ’étranger au quatridéme
trimestre de 1967 se sont évidemment ressenties de la dévaluation. En particulier,
les avoirs et les engagements en monnaies autres que le sterling ont été réévalués
en termes de sterling et la contre-valeur en livres des tirages sur les facilités accordées
par des banques centrales a augmenté par suite du changement de parité. Ces
ajustements, et aussi le fait que la liquidation d’engagements de livraisons de devises
a terme, contractés avant la dévaluation, a été comptabilisée sur la base de la nou-
velle parité, expliquent pourquoi le déficit de la balance des mouvements monétaires
a été réduit de £100 millions au cours du trimestre considéré. En dépit de ces
rectifications, le déficit global a atteint £300 millions, soit un niveau nettement
supérieur a celui du trimestre précédent. Les charges de financement supportées
par les autorités monétaires britanniques ont été sensiblement plus élevées que ces
chiffres; en effet, le montant total des balances sterling, autres que celles des antorités
monétaires extérieures 4 la zone sterling, a accusé un nouveau fléchissement de £185
millions, soit une réduction totale de £500 millions depuis la fin du premier tri-
mestre, et il s’est produit, en outre, des sorties de fonds de £75 millions par P'inter-
médiaire du marché des Euro-monnaies.

Les autorités monétaires britanniques ont utilisé diverses méthodes pour cou-
vrir leurs besoins de financement pendant le trimestre considéré. Elles ont d’abord eu
recours & un prélévement sur les réserves monétaires qui, en dépit d’une réévalua-
tion en termes de livres a la suite de la dévaluation, ont baissé de £60 millions en
raison principalement de lutilisation du reliquat des £205 millions du produit de
la mobilisation de valeurs en dollars du Trésor. D’autre part, les engagements
officiels libellés en monnaies étrangéres ont marqué une progression de £195 mil-
lions, se décomposant en un prét de FS 450 millions accordé par trois banques
commerciales suisses, des dépdts de $125 millions requs aux termes de facilités de
crédit de banques centrales étrangéres et un prét de $250 millions de banques
centrales par intermédiaire de la B.R.I. Ce dernier concours, qui a servi 4 rem-
bourser les prélévements effectués par la Grande-Bretagne sur les lignes de crédit
ouvertes par le Fonds en 1964, explique en majeure partie la réduction de £130
millions du montant total de la dette envers le Fonds. Le troisiéme élément du
financement ofliciel a consisté en un nouveau recours & des facilités de crédit de banque
centrale 4 banque centrale, d’ot un accroissement concomitant des avoirs officiels en
sterling des pays extérieurs a la zone sterling. Le volume de ces avoirs a marqué
une vive progression {(£535 millions) au cours du trimestre considéré. Il convient,
toutefois, de tenir compte que cette angmentation comprend la réévaluation des
avoirs qut formaient, au moment de la dévaluation, la contrepartic de l'aide
accordée a la Grande-Bretagne.
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L’évolution des échanges commerciaux avec I'étranger laisse prévoir un
déficit de paiements fort élevé au premier trimestre de 1968. De plus, la livre a été
soumise & de fortes pressions pendant la crise de P'or du mois de mars. On ne posséde
pas encore de renseignements détaillés sur les mouvements monétaires au premier
trimestre de 1968. Les réserves n’ont accusé qu’une faible variation (renforcement
de £11 millions); ce sont les engagements nets en sterling envers ’étranger qui ont
marqué la progression la plus forte (£350 millions). Sur ce montant, £245 millions
sont venus renforcer les avoirs de pays extérieurs a4 la zone sterling et forment
probablement, dans une large mesure, la contrepartie de l'aide accordée par
Pétranger.

Pays continentaux d’Europe occidentale. En raison principalement du ralentisse-
ment de lactivité économique, ’excédent global de paiements des pays continen-
taux d’Europe occidentale {en considérant que les fluctuations des positions nettes
des banques suisses envers I’étranger, sur Iesquelles on ne posséde pas de renseigne-
ments pour 1966, font partie desmouvementsde capitaux)} a augmenté de §1,1 milliard
2 § 1,9 milliard de 1966 a 1967. Ces chiffres aboutissent pourtant 4 exagérer I’étendue
des modifications intervenues d’une année a 'autre, étant donné que les pays consi-
dérésn’ont pas effectué en 1967 de remboursements anticipés de dettes envers les Etats-
Unis, comme ils I'ont fait une année auparavant {pour un montant de $400 millions).
Le redressement le plus significatif concerne la balance des paiements de PAlle-
magne fédérale dont l'excédent a progressé de §450 millions & $300 millions de 1966
4 1967. On a noté, par ailleurs, une amélioration senstble des balances des paiements
de PAutriche, de la Belgique, de la Norvege et, dans une moindre mesure, des
Pays-Bas. La France, de son cbté, n’a plus enregistré de surplus I’an dernier et celui
de I'Ttalie a sensiblement fléchi,

Le changement de climat économique dans un certain nombre de pays
d’Europe continentale a engendré une détente sur le marché monétaire. On ne
saurait s’étonner, dans ces conditions, quune partie des excédents extérieurs de ces
pays ait été financée par des sorties de ressources bancaires. En fait, les engagements
nets envers I’étranger des banques commerciales de ces pays (A Pexclusion de la
Suisse) ont marqué une baisse beaucoup plus prononcée en 1967 qu’une année au-
paravant (§$430 millions contre $105 millions}. Rien qu’en Allemagne fédérale, les
exportations de fonds par les banques se sont élevées & $805 millions et ont permis de
financer l'excédent global & raison de prés de 909%. En revanche, les banques
italiennes ont réduit, pour la premiére fois depuis 1963, leur position nette envers
I'étranger (4 concurrence de $180 millions). En I’absence de la crise monétaire
internationale au cours du dernier trimestre de 1967, les fluctuations de la position
nette envers I'étranger de ensemble des banques des pays d’Europe continentale
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Pays d'Europe continentale, Canada et Japon:
Positions monétaires extérieures.

Position Modifications
Or et nette en- Total net Pasition (4 = aupmentation
devises des Total net ’
Fin stram- vers le résarves nette des des des avolrs, diminuiion
Pays d'an- géres F.M.L et moné- bangues avairs & des entlagements)
née | (position lesAccords| 0 COmMMEr | igpranner . Banques
nette) Généraux officielles ciales A‘fo"s commer-
d'Emprunt officiels ciales
an millions de dollars E.U.
Allemagne fédérale , | 1968 7.240 1.255 8.495 — 580 7.918 + 350 + 100
1987 7.540 1.050 8.590 225 8815 + o5 + 805
Autriche . . . .| 1966 1,225 100 1,325 — 145 1,180 + 20 _ 85
1967 1.365 118 1.480 — a5 1.385 + 155 Iy 50
Belgique . . . .| 19868 2,120 370 2,490 — 7T0E 1.785 + 35 — 145
1967 2.410 330 2.740 — 780 1.960 + 280 _ 5
Danematk . . . .| 1966 10 70 580 - 25 555 + 0 + 20
1967 440 &0 500 - 10 490 - 80 -+ 15
Espagne . . . .| 1968 1.040 165 1.205 - 1.205 — 208 —_
1967 1.050 _ 1.050 —_ 1.050 - 155 —_
Finlande . . . .| 1966 140 30 170 - a0 80 - 120 | — 25
1967 170 -_ 65 105 — 105 —_ —_ 65 | — 15
France . . . . ,| 1966 5.655 985 G.640 — 156 6.485 + aws — 4%
1967 6.090 885 6.975 — 5258 6.450 + 338 — 370
Grédce . . . . .| 1968 250 25 275 5 280 + 25 -
1967 260 25 285 10 295 + 10 + [
Irlande L - . 19686 490 - 490 240 T30 + -1 — 10
1967 425 10 435 315 780 — 55 + 75
Islande . . . . .| 1966 50 5 £5 - 10 45 + 5| — 5
1967 25 — 25 -_ 0 15 - 30 -
Malie . . . . ., .| 1966 4.235 885 5.120 185 531864 + 170 | + 390
1267 4.830 84% 5.875 15 5.690 + 555 — 184
Morvége - o v 4] 1988 480 45 B25 —_ 40 485 + 55 —_— 50
1967 610 50 660 - 10 650 + 135 + 30
Pays-Bas . . . .| 1966 2.030 415 2,445 | — 45 2,400 + 40 - BO
1967 2.260 ass 2.61% | —~ 155 24580 | + 170 | — 110
Portugal . . . .| 19686 1.100 20 1120 110 1.230 + 115 -—
1967 1.240 20 1.260 145 1.405 + 140 | + 3s
Sudde . . . . .| 1966 845 165 1.010 135 1.1458 + 55 -+ 40
1967 680 140 820 300 1.120 - 180 + 165
Suisee . . , . .| 1966 3.685 _ 3.685 A5 3.730 - 15 .
1267 3.860 —_ 3,860 —_ 15 3.845 + 115 _ 60
Turqule s e o | 1988 25 | — 20 5 — a5
1967 40 — 20 20 -+ 15
TJotal . . . .| 1968 31.120 4.515 35.63% — 1.065' 34,6565'| 4+ 975 4+ 1058¢
1967 33.295 3.800 37.005 — 695 36.380'| -+ 1.460 + 370!
Canada . . . . .| 1968 2.230 450 2.680 as5% 3.035 — 280 + 425
1967 2.27%8 435 210 ¥ -1 3.385 + 30 + 320
dJapon . . . . .| 1966 1.735 320 20585 | — 515 1.840 - 65 | 4+ 385
1967 1.760 240 2.000 —1.030 870 —_ 55 — 515

1 Seize pays. 2 Quinze pays.

Remarque: Pour les pays du Groupe des Dix et pour la Suisss, les chiffres relatifs aux réserves monétaires offi-
cielles sont ceux qui servent de base 2 la procédure de surveillance multilatérale, Dans la plupatt des cas, ils ne cor-
respondent pas exactement auvx chiffres publiés sur les réserves.
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auraient revétu une amplitude beaucoup plus considérable. Les tensions qui
s’étaient alors manifestées se sont en effet traduites par des afflux massifs de capitaux
dans certains pays, par I'intermédiaire des systémes bancaires. Les avoirs nets des
banques commerciales suisses 4 ’étranger ont baissé de $300 millions, et les engage-
ments nets des banques francaises se soni accrus de plus de $400 millions pendant
le dernier trimestre de 1967. D’autre part, si des arrangements spéciaux de swap
n’avaient pas été conclus entre la Deutsche Bundesbank et les banques commerciales
allemandes, I’afflux net qui serait intervenu en fin d’année par 'intermédiaire du
systéme bancaire aurait été sensiblement plus étendu.

La crise monétaire internationale de novembre-décembre 1967 a donc puissam-
ment contribué 4 faire progresser ’ensemble des avoirs monétaires officiels des pays du
continent européen de 509% de plus qu’en 1966, L’accroissement total de $1.460
millions enregistré en 1967 se décompose en un renforcement de $2.175 millions
des réserves d’or et de devises et un fléchissement de $715 millions des positions
nettes envers le F.M.L et au titre des Accords Généraux d’Emprunt. La situation
s'est donc sensiblement modifiée en 1967 par rapport a I'année précédente, ou
la progression des avoirs monétaires officiels était due, & concurrence de pres de 909,
a une amélioration des positions nettes envers le F.M.I. et au titre des Accords
Généraux d’Emprunt. A Porigine des fléchissements survenus, I’an dernier, dans
les positions créditrices des pays d’Europe continentale envers le Fonds Monétaire,
il y a lieu de relever principalement le remboursement de $575 millions au total
effectué par la Grande-Bretagne au F,M.I. en les monnaies de ces pays.

L’évolution des mouvements monétaires officiels des pays d’Europe conti-
nentale en 1967 a été marquée par un accroissement de $2.050 millions de leurs
avoirs officiels en devises: cette progression s’explique presque entiérement par le
renforcement prononcé des réserves de change de chacun des pays du Marché
Commun. Le développement des avoirs officiels en devises de I'ensemble des pays
d’Europe continentale a son otigine dans une augmentation de $1.290 millions des
avoirs en dollars détenus dans le cadre de swaps avec les autorités des Etats-Unis
et dans un renforcement de $270 millions du portefeuille de valeurs non négociables,
libellées en monnaies européennes, du gouvernement des Etats-Unis, L’encaisse-or
des pays continentaux s’est donc accrue de $125 millions en cours d’année. Les
facteurs qui sont A Porigine de ce mouvement ont déja été décrits aux pages 153
et 154,

On ne posséde pas encore de renseignements détaillés et complets sur les
mouvements monétaires extérieurs des pays d’Europe continentale au cours du
premier trimestre de 1968. Toutefois, le montant global net des avoirs officiels a
fléchi de $300 millions. Par suite de la crise de Por, les encaisses-or ont baissé de
$965 millions et les réserves de change ont augmenté de $145 millions, contrairement
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4 la tendance saisonniére normale. Par ailleurs, ces pays ont renforcé leurs positions
nettes au F.MLI, de $320 millions, du fait principalement des tirages effectués par le
Canada et les Etats-Unis.

Allemagne fédérale, Parmi les pays d’Europe continentale, I’'Allemagne fédé-
rale a enregistré, et de loin, 'excédent de paiements le plus élevé en 1967; en
dépit d’un déficit de $225 millions an quatriéme trimestre, la balance des paie-
ments a, en effet, accusé un surplus de $900 millions pour 'ensemble de Pannée,
soit exactement le double de celui de P'année précédente. Le financement de cet
excédent a été assuré, pour l'essentiel, sous forme d’exportations de capitaux par
les banques ($805 millions au total), de sorte que les avoirs monétaires officiels se
sont accrus de $95 millions seulement en chiffres nets, Dans les transactions entre
autorités, I’encaisse-or a été réduite de $65 millions représentant la contribution
de I'Allemagne aux ventes du pool de Londres; la position envers le F.M.I. et au
titre des Accords Généraux d’Emprunt a diminué au cours de I'année, de $205
millions, 4 la suite principalement des remboursements effectués par le Royaume-Uni
au Fonds Monétaire; les avoirs officiels en devises se sont accrus de $145 millions
et les autres avoirs monétaires officiels de $220 milkions en chiffres nets. Ce dernier
chiffre tient compte des achats de Bons Roosa libellés en deutsche marks effectués
pour l'équivalent de $250 millions par la République fédérale, dans le cadre de
I'accord conclu avec le gouvernement américain sur la compensation du coiit en
devises du stationnement des troupes américaines en Allemagne fédérale,

Les fluctuations de la position des banques commerciales allemandes envers
I’étranger, en 1967, présentent plusieurs caractéristiques intéressantes. Au cours des
neuf premiers mois, les sorties nettes de fonds se sont élevées a §1.110 millions, dont
$820 millions pendant le premier trimestre. Le trait le plus frappant des exportations
de fonds par les banques au cours de la période janvier—septembre 1967 a été

Allemagne fédérale; Variations de la position des banques envers ['étranger

1967 1968
Janyier- Octobren Janvier-
Postes Année entiére |  geptambre Décembre Mars

en millions de dollars E. U.
{+ asugmentation des avoirs, diminution des engagemenis)

Avoirs . . . . . . e e +1.100 + 1.025 + 75 + 435
en monpaie pationale  « <« -« .« . . - + 465 + 570 — 105 1275
en monnales élrangdres « -+ e - . + 635 + 455 + 780 + 150
Engagements . . . . . G e e e — 208 + 85 — 380 4 25
en monnaie nationale « « « .+ .+ ~335 + 30 — 365 4+ 25
en monnadies éfrangéres « . .+ . . Lo 4+ 40 4+ 35 — 15 —_
Pusition totalenette . . . , . . . + 805 +1.110 - 305 + 460




— 175 —

I'importance considérable de la composante deutsche mark par rapport a ce total.
An deuxiéme et trolsiéme trimestres, les avoirs en devises des banques ne se sont
accrus que de $75 millions, tandis que leurs créances en deutsche marks sur des
non-résidents ont progressé de $410 millions. Cette progression a revétu en partie
la forme d’octrois de crédits en deutsche marks & des clients étrangers, dont on
pouvait d’ailleurs prévoir ’expansion & un moment ot les surplus extérieurs attei-
gnaient un montant fort élevé. Mais les banques ont placé, en outre, pendant la
période considérée, des volumes substantiels de fonds auprés de banques étrangéres,
4 la suite notamment de la décision prise par la Bundesbank, au début de juillet,
d’élargir I'écart entre son cours acheteur et son cours vendeur du dollar. Les banques
ont donc été obligées de se couvrir contre le risque de change lorsqu’elles expor-
taient des capitaux sous forme de dollars, ce qui a provoqué une augmeniation du
colit de la couverture A terme et une baisse correspondanie du rendement net de
leurs placements de dollars 4 I'étranger. Aussi les établissements bancaires allemands,
dont les créances en deutsche marks sur les non-résidents se sont accrues, pour
le seul mois de juillet, de $210 millions, ont-ils commencé 4 exporter leurs ressources
sous forme de deutsche marks au lieu de dollars.

Au cours du dernier trimestre de 1967, il s’est produit, comme d’habitude,
un afflux de fonds par I'intermédiaire des banques. 51, au cours des années précé-
dentes, ces entrées revétaient la forme de rapatriements de capitaux placés a
Pétranger, en 1967, au contraire, elles ont été imputables 4 une augmentation de
$380 millions des engagements des banques envers I’étranger, dont $365 millions
d’engagements en deutsche marks envers des non-résidents. La raison de cette
- hausse subite des avoirs étrangers en deutsche marks est A rechercher, 4 n’en pas
douter, dans les perturbations survenues 4 ce moment sur la scéne monétaire inter-
nationale, De méme, la progression de §180 millions des avoirs en devises des banques,
au cours du guatriéme trimestre de 1967, n’est pas conforme a I’évolution habituelle
des mouvements monétaires en cette période de I'année. La Bundesbank a, en
effet, octroyé des facilités spéciales de swap, a partir de la fin novembre, aux banques
allemandes, pour leur permettre de contrecarrer les effets de la liquidation massive
de leurs avi irs en dollars & laquelle elles avaient procédé au début du mois. Au total,
la Bundesbani: a vendu, dans cette monnaie, un montant net de $630 millions
aux banques dans le cadre de ces accords spéciaux de swap au cours du trimestre
constdéré. ' '

Aprés un déficit temporaire au cours du dernier trimestre de 1967, la balance
des paiements de ’Allemagne fédérale a fait ressortir un excédent de $845 millions
au premier trimestre de 1968, soit un chiffre presque aussi élevé que celui du tri-
mestre correspondant de 1967. Les avoirs monétaires officiels se sont accrus de $385
millions, en dépit d’une baisse de $255 millions de Pencaisse-or, provoquée par
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Pagitation sur le marché de I'or qui a abouti 4 ’abandon des arrangements du
pool de Londres. Les réserves en devises se sont renforcées de $430 millions, La
position de I’Allemagne fédérale au Fonds Monétaire a 'intérieur de la tranche-
or s'est également renforcée a concurrence de I'équivalent de $80 millions, tandis
que le poste «Autres avoirs officiels » a marqué une progression de $130 millions,
y compris 'achat de Bons Roosa pour $125 millions. La position nette des banqgues
envers Pétranger s’est améliorée de $460 millions, au cours du premier trimestre
de 1968, a la suite presque exclusivement d’un accroissement de leurs avoirs bruts.
Aprés avoir fléchi & $420 millions 4 la fin de février, le volume des transactions
spéciales de swap en cours entre la Bundesbank et les banques commerciales a aug-
menté de $440 millions au cours du mois de mars.

L’accroissement le plus marqué des réserves monétaires des pays d’Europe
continentale a été enregistré dans des pays — tels I'lialie; la Belgique, les
Pays-Bas et la Suisse — ol1, contrairement & ce qui s’est passé en Allemagne fédérale,
des entrées de fonds par I'intermédiaire des banques sont venues se combiner avec
Pexcédent de paiements.

ltalie, L’excédent global de la balance des paiements a atteint $375 millions
et le volume net des avoirs des banques italiennes a I'étranger a fléchi de $180
millions. Les avoirs monétaires officiels ont ainsi accusé une progression de $555
millions, Les mouvements des réserves monétaires officielles ont présenté les mémes
caractéristiques qu’en Allemagne fédérale: légére baisse de Pencaisse-or (§15
millions seulement) 4 la suite de Pachat d’or {$85 millions) effectué par 1’Italie
aupres du Trésor américain a la fin de Pannée, et fléchissement de la position envers
le F.MLI. et au titre des Accords Généraux d’Emprunt {$40 millions). Les réserves
en devises et les autres réserves monétaires officielles ont marqué une angmentation
de $610 millions 4 la suite notamment de I'aceroissement de $485 millions du volume
des dollars détenus dans le cadre de swaps avec le Systéme de Réserve Fédérale,

La structure de la balance des paiements et des méthodes de financement
s'est complétement modifiée entre le premier et le deuxiéme semestres de 1967,
Au cours des six premiers mois, on a enregistré un déficit global de $205 millions,
dont le financement a été assuré largement par une réduction de $250 millions des
avoirs nets des banques 4 'étranger, Dans la deuxiéme moitié de 1967, en revanche,
la balance des paiements a fait apparaitre un excédent considérable ($580 mil-
lions}, en raison uniquement de entrée en jeu de facteurs saisonniers favorables pen-
dant le troisiéme trimestre. L’accroissement de $70 millions des avoirs a 'étranger des
banques était faible en regard des $510 millions qui ont d( étre financés par les
autorités. La presque totalité de 'afflux de dollars vers les réserves a été absorbée
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par des tirages effectués par la Réserve Fédérale pour un montant total de $500
millions sur ses facilités de swap auprés de la Banque d’ltalie. ' '

La balance globale des paiements de I'Italic a fait apparaitre un déficit de
$175 millions pendant le premier trimestre de 1968, Les réserves en or et en devises
ont fléchi de $210 millions, du fait principalement d’une réduction du swap avec
la Réserve Fédérale; quant a la position nette au F.M.L, elle s’est renforcée de
$50 millions.

Belgigue. En 1967, la balance des paiements a fait apparaitre un excédent
global de $175 millions, et les réserves monétaires officielles ont progressé de $250
millions, la différence représentant un accroissement de $75 millions des engage-
ments nets des banques envers I'étranger. La structure des modifications des avoirs
monétaires officiels a été identique a celle de I’Allemagne fédérale et de I'Italie:
fléchissement de I’encaisse-or ($45 millions} et de la position envers le F.M.I. et
au titre des Accords Généraux d’Emprunt ($40 millions), augmentation des autres
avoirs ($335 millions). Ce dernier chiffre englobe une augmentation de $105
millions des avoirs officiels en dollars détenus au terme de l'arrangement de swap
avec la Réserve Fédérale, ainsi que des achats nets de Bons Roosa pour $30
millions.

Au premier trimestre de 1968, le déficit global s’est élevé a $60 millions
et les avoirs officiels ont marqué une baisse de $70 millions en chiffres nets.
L’encaisse-or a fléchi de $60 millions et la Banque Nationale a allégé de §55
millions son portefeuille d’acceptations représentatives de ventes a I’étranger, alors
qw’elle avait renforcé de $100 millions au dernier trimestre de 1967. On a noté
par ailleurs un élargissement de $30 millions de la position nette au F.M.I.

Pays-Bas. Alors qu'en Italie et en Belgique les surplus de paiements ont
formé, en 1967, la contrepartie la plus importante de 'accroissement des réserves
monétaires, le facteur principal a été, aux Pays-Bas, 'augmentation des engage-
ments nets des banques envers Détranger. Ces engagements se sont accrus de
$110 millions et, compte tenu d’un excédent global de $60 millions, les avoirs
monétaires officiels ont progressé de $170 millions. Pour I’ensemble de 'année, les
mouvements monétaires officiels ont présenté les mémes caractéristiques que celles
notées dans certains autres pays d’Europe continentale, et cela pour les mémes
raisons: baisse de 'encaisse-or ($20 millions), fléchissement de la position envers le
F.M.IL et au titre des Accords Généraux d’Emprunt ($60 millions), accroissement
des réserves en devises ($250 millions).

Au premier semestre de 1967, le financement du déficit de paiements ($130
millions) a été largement assuré par un accroissement de $160 millions des
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engagements nets des banques envers I'étranger. Les réserves en devises ont d’abord
diminué au premier trimestre de $50 millions, puis elles ont marqué une progression
de $100 millions au cours des trois mois suivants. Au second semestre, la balance
des paiements a de nouveau enregistré un excédent et pendant le troisi¢éme trimestre
celui-ci a été presque entiérement financé par une réduction de $70 millions des
engagements nets cdes banques envers I’étranger. L’excédent de paiements de
$115 millions, noté au dernier trimestre, a été accompagné d’un renforcement de
$180 millions des réserves en devises, mais I'encaisse-or et la position nette au
F.M.1. ont fléchi. A la fin de Yannée, les réserves de change de la Neder-
landsche Bank comprenaient un montant de $296 millions détenus au terme
de swaps avec les autorités américaines dont $170 millions avec la Réserve Fédérale
et $126 millions avec le Trésor américain.

Au premier trimestre de 1968, les Pays-Bas ont enregistré un déficit global
de paiements de $35 millions. Etant donné que les banques ont réduit leurs en-
gagements nets envers U'étranger de $25 millions, les avoirs monétaires officiels
ont marqué un fléchissement de $60 millions. La structure des mouvements moné-
taires officiels a subi des modifications sensibles au cours de ce trimestre. Les ré-
serves de premier rang (or et devises convertibles) ont baissé de $270 millions,
la diminution de 'encaisse-or se chiffrant 2 $55 millions; d’un autre cété, la posi-
tion nette envers le F.M.L. s’est accrue de $125 millions et les autres réserves offi-
cielles de $85 millions (en chiffres nets); ce dernier montant comprend I'achat
de Bons Roosa, libellés en florins, pour 1’équivalent de $65 millions.

Suisse. Les avoirs monétaires officiels ont enregistré un gain de $175 millions
en chiffres nets, résultant d’un excédent de $115 millions de la balance générale
des paiements et d’une réduction de $60 millions de la position nette des banques
commerciales envers I'étranger. L’encaisse-or s’est renforcée de $250 millions
du fait d’opérations de swaps avec la B.R.IL., tandis que les autres réserves ont
fléchi de $75 millions, Cependant, les chiffres de fin d’année masquent comme
d’habitude des changements considérables apportés pendant Pannée 2 la structure
des mouvements monétaires par les opérations de présentation des bilans effectuées
périodiguement par les banques suisses; en 1967, Pagitation sur le marché des
changes a encore amplifié ces fluctuations.

Le dénouement, en janvier, des opérations de fin d’année, bien que partielle-
ment compensé par de nouveaux swaps, a cheval sur la fin de mars, conclus entre
la banque centrale et les banques commerciales, a été 1’élément dominant du
premier trimestre, et la position créditrice nette des banques commerciales s’est
améliorée de $303 millions, tandis que les réserves officielles perdaient $225 mil-
lions. L’arrivée a4 échéance, en avril, des swaps conclus en mars a donné lieu a de
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nouvelles sorties importantes de fonds canalisés par les banques, mais I"évolution
des taux d’intérét a amené, en mai, un renversement de sens; cette nouvelle orien-
tation s’est confirmée avee les événements de juin au Moyent-Orient, survenus juste
avant la poussée semestrielle (normale & cette époque de I'année) des demandes de
liquidités en francs suisses. Sur I'ensemble du trimestre, les avoirs monétaires officiels
ont progressé de $65 millions. Pendant les trois mois suivants, le niveau des taux
d’intérét sur le marché de I’Euro-dollar a incité les banques commerciales & déve-
lopper leurs placements a I’étranger, et leur position extérieure nette s’est améliorée
de $200 millions. Toutefois, cette amélioration ayant coincidé avec un renforcement
saisonnier de la balance globale des paiements, le montant net des avoirs officiels
n’a fléchi que de $55 millions. Les trois derniers mois de ’année ont été marqués
par de nouveaux flux de capitaux d’une trés grande ampleur, en partie dus 2
des causes saisonniéres, et en partie liés & Dlagitation des marchés de lor et
des changes. En raison essentiellement d’un accroissement de leurs engagements
envers I'étranger, la position nette des banques commerciales a fiéchi de $500
millions, tandis que les avoirs officiels ont progressé de $395 millions.

Pendant les deux premiers mois de 1968, au cours desquels les banques
commerciales ont exporté des volumes importants de capitaux, les réserves offi-
cielles ont baissé de $495 millions. En mars, toutefois, la réapparition d’une ten-
sion sur les marchés de I'or et des changes a provoqué un accroissement de $75

millions de ces réserves.

France. La balance des paiements de 1967 a fait apparaitre un léger déficit
($35 millions), le premier depuis la stabilisation du franc en 1958, En ce qui con-
cerne les mouvements monétaires avec l’étranger, les engagements extérieurs
nets des banques ont enregistré une forte augmentation ($370 millions), & peu
prés compensée par un renforcement de $333 millions des avoirs officiels nets. Les
principaux changements intervenus dans les mouvements entre autorités moné-
taires ont été une réduction de $100 millions de la position & V’égard du F.M.I.
et au titre des Accords Généraux d’Emprunt {mouvement dii entiérement au
remboursement effectué par la Grande-Bretagne au Fonds en mai 1967) et un
accroissement des réserves en devises &4 concurrence de $365 millions.

Au cours des six premiers mois de I'année, la balance des paiements a accusé
un excédent de $175 millions, presque entiérement couvert par une réduction
de $170 millions des engagements nets des banques & Pégard de I'étranger. Pen-
dant le second semestre, toutefois, elle s’est soldée par un déficit de $210 millions
mais, comme les engagements nets des banques a ’égard de I’étranger se sont accrus
de $535 millions, le secteur officiel a enregistré un excédent de $325 millions,
correspondant en gros 4 I'augmentation des réserves de change., Les entrées de
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fonds par le canal des banques ont résulté essentiellement de 'agitation croissante
sur le plan des relations monétaires internationales. Rien qu’au cours du guatriéme
trimestre, ces entrées se sont élevées & $415 millions, et ont revétu, la plupart du
temps, la forme de conversions de dollars en francs.

Sutde. En 1967, la balance des paiements a accusé¢ un léger déficit ($25
milliens}. Les mouvements monétaires avec 'étranger ont fait apparaitre un im-
portant transfert d’avoirs du secteur des autorités monétaires a celui des banques,
qui s’est produit pratiquement en totalité vers la fin de ’année. Pendant les neuf pre-
miers mois, un excédent global de $100 millions a été enregistré; il a €té couvert, et
au-dela, par un élargissement de la position des banques a P'égard de I’étranger, Le
dernier trimestre a éié marqué par un déficit de $125 millions, ainsi que par un
nouvel accroissement, 4 concurrence de $55 millions, des avoirs nets des banques 4
I'étranger, de sorte que les avoirs monétaires officiels ont fléchi de $180 millions.
Le déficit des trois derniers mois de I'année a été dil, pour une bonne part, aux
Incertitudes sur le maintien de la parité de change de la couronne suédoise 2 la suite
de la dévaluation de la livre; en effet, devant cette situation, des résidents suédois
ont effectué des réglements anticipés a leurs fournisseurs étrangers, tandis que des
non-résidents ont retiré des fonds déposés auprés de banques suédoises. Grice
a un certain resserrement du crédit, la crise a pu étre surmontée & la fin de Pannée,
et la balance des paiements du premier trimestre de 1968 a été a peu prés en équi-
libre. Les banques ont réduit leurs avoirs nets & I'étranger de $75 millions, et les
réserves se sont renforcées d’autant.

Autriche. Le surplus de $205 millions enregistré en 1967 par la balance des
paiements a trouvé sa principale contrepartie, du cété des mouvements moné-
taires avec D’étranger, dans un renforcement des avoirs monétaires officiels. Les
réserves de devises ont progressé de $140 millions, tandis que la position de I'Au-
triche 4 Pégard du F.M.I, et au titre des Accords Généraux d'Emprunt s’est
améliorée de $15 millions, Le reliquat de 'excédent a été financé par une baisse
de $50 millions des engagements nets des banques commerciales a I’égard de
Pétranger. Au cours du premier trimestre de 1968, la balance des paiements a de
nouveau dégagé un excédent { $50 millions) mais les avoirs officiels nets ont marqué
une batsse de $70 millions; la différence représente un accroissement, en grande
partie saisonnier, de §120 millions des positions nettes des bangues envers Uétranger,

Autres pays &’ Europe. En Espagne, le déficit de la balance des paiements a été
ramené 4 $155 millions en 1967; son financement a été entiérement assuré par un
tirage de $165 millions sur le F.M.I. En fait, lesréserves d’or et de change ont enregistré
une légére progression { $10 millions) sur 'ensemble de’année. Au premier trimestre de
1968, elles ont néanmoins fléchi de $75 millions. L’excédent c_le la balance des
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paiements du Portugal est passé de $115 millions en 1966 a $175 millions en 1967.
Ce surplus a trouvé sa contrepartie en 1967, & concurrence de $35 millions, dans
une augmentation des avoirs des banques a I’étranger, et pour le reste, dans un
renforcement des réserves. L’encaisse-or s’est accrue i elle senle de $55 millions.

La balance des paiements de la Norvége s’est également améliorée entre
1966 et 1967, passant d’une situation a peu prés équilibrée 4 un excédent de $165
millions. Les réserves de change se sont accrues de $130 millions et les engage-
ments nets des banques 4 I'égard de I'éranger ont été réduits de $30 miilions.
Le Danemark a enregistré, en 1967, un déficit global de $65 millions, survenu pratique-
ment en totalité pendant le premier semestre. Les réserves ont perdu $120 millions
pendant les dix premiers mois de I’année, car le déficit des paiements s’est accom-
pagné d’un élargissement de $65 millions des positions nettes des banques a I'égard
de I'étranger, Ultérieurement, ces positions ont été réduites de $45 millions en
novembre et en décembre, tandis que les réserves se sont renforcées & peu preés
du méme montant. La Finlande a accusé un déficit global de $80 millions en 1967,
qui a été couvert, et au-dela, par des tirages sur le F.M.I. & concurrence de §95
millions; comme, par ailleurs, la position des banques 4 ’égard de ’étranger a été ré-
duite de $15 millions, les réserves d’or et de change se sont renforcées de $30 mil-
lions. Au cours du premier trimestre de 1968, la balance des paiements s’est sen-
siblement améliorée, d’oll un accreissement de $100 millions des réserves de la
Finlande.

Canada. L'excédent de $350 millions de la balance des paiements a été
financé, en majeure partie, grace a un accroissement de $320 millions des avoirs
nets & court terme des banques commerciales & 1'étranger; en conséquence, les
avoirs monétaires officiels ont progressé de $30 millions seulement (en chifires nets)
au cours de I'année. L’encaisse-or a perdu $30 millions 4 la suite de ventes de
métal au Trésor des Etats-Unis pour I'équivalent de $150 millions, et la position
nette a I'égard du F.M.I. a, de son c6té, enregistré un léger fléchissement, Mais ces
mouvements ont été compensés, et au-dela, par le renforcement des réserves offi-
cielles de devises et des autres réserves monétaires. L’excédent global et les
gains de réserves auraient été sensiblement plus importants si le gouvernement
canadien n’avait pas acheté & des résidents des Etats-Unis ses propres valeurs et
des obligations de la B.I.LR.D. Ces achats se sont élevés au total & $60 millions contre
$175 millions année précédente. Ces opérations avaient pour but de maintenir
la somme des réserves canadiennes en or et en dollars E.U. et de la position crédi-
trice nette du Canada envers le F.M.IL. en dessous de la limite de $2.550 millions;
ce plafond avait été convenu avec les autorités des Etats-Unis, qui avaient accordé
en échange au Canada Pexemption de la taxe américaine d’égalisation des taux

d’intérét.
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Canada: Mouvements monétaires avec l'étranger.

1967 1968
1966 ter zéme Féme 4ome ter
Postes Année trim, trim, trim. trim, trim,

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

Avoirs officicle nets . . . . . . — 280 | + 30| — 3%|— 85| 4+ TO| + S5O0| — B15
dont:
Or . — 05| — 30|+ 35| — 15|+ 35| — B5| — 40
Derises - . . — 325 | 4+ 40| — TO| =~ {15| + 15| 4 1303| + 15

Position nette envers fe FM.1, el
av litre des Accords Géréraux

d'Emprant . -+ . - + 285 | — 5|+ 22w|— 20|+ 5| - 20| — 435
Autres avoirs (chiffres nels} + B85 4 15|~ 20| — B5({ 4+ 15|+ 25| — 355
Position nette en devises des banques 4+ 425 | 4 920 | — 280 | + 110 | + 215 | 4+ 275 | + 108
Total générat 4+ 145 | 4+ 350 | — 315 + 55| 4 285 | 4+ 3256 | — 710

Pendant le premier trimestre de 1968, la balance globale des paiements du
Canada a brusquement changé de sens et fait apparaitre un déficit de $710 mil-
lions. Ce retournement est dfi non seulement 4 des facteurs saisonniers, mais 4
d’importants mouvements de capitaux provoqués par les mesures de redressement
de la balance des paiements des Etats-Unis. En méme temps, on a noté des sorties
de capitaux de $105 millions par le canal des banques commerciales, de sorte
gue les avoirs officiels nets ont fléchi de $815 millions. Le Canada a effectué un
tirage de $426 millions sur le F.M.I. et opéré d’importants prélévements sur la
facilité¢ de swap ouverte auprés de la Federal Reserve Bank of New York. Ces
emprunts, combinés avec une nouvelle vente d’or au Trésor des Etats-Unis pour
I’équivalent de $50 millions, ont eu pour résultat une augmentation de $15 millions
des réserves de change pendant le trimestre. En avril, la situation s’est améliorée
et les avoirs monétaires officiels se sont accrus de $230 millions (en chiffres nets).

Japon. Entre 1966 et 1967, la balance globale des paiements est passée d’un
excédent de $320 millions 4 un déficit de $570 millions. Cette détérioration de $890
millions a eu sa contrepartie dans un changement de la position nette des banques
commerciales qui, aprés s’étre améliorée de $385 millions en 1966, s’est aggravée
de $515 millions 'an dernier. Les avoirs officiels nets ont donc fléchi de $60 millions
environ pendant chacune des deux années considérées. Toutefois, contrairement
a ce qui s'est passé en 1966, la baisse enregistrée en 1967 a porté sur la position
du Japon a I’égard du F.M.L, alors que les autres avoirs officiels nets ont pro-
gressé de $25 millions. Au premier trimestre de 1968, la balance des paiements
a encore fait apparaitre un déficit ($250 millions) dont la majeure partie a été
couverte par une nouvelle progression ($205 millions) des engagements nets des
banques envers I’étranger.
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Marché des changes.

La période passée sous revue a été pour le marché des changes une des plus
agitées depuis la fin de la seconde guerre mondiale, L’ouverture du conflit au
Moyen-Orient au début de juin 1967 avait donné naissance a quelques tensions
sur les deux monnaies de réserve. A partir de cette date, la livre a subi en permanence
des pressions accentuées qui ont ahouti a sa dévaluation le 18 novembre. Au moment
ol le déficit prolongé des paiements des Etats-Unis atteignait un niveaun relative-
ment élevé, la modification de parité de la livre ne pouvait manquer d’attirer
Vattention sur le destin de I’autre monnaie-clé. Aussi, le dollar a-t-il été immédia-
tement soumis 4 de trés fortes pressions accompagnées d’un large mouvement
d’arbitrage contre les principales monnaies du continent européen. On a assisté
également 4 un mouvement assez net de ventes de devises contre or. Dans ces
circonstances, le marché a eu parfois tendance & attacher une importance plus
grande & des possibilités éventuelles de modifications en profondeur des structures
monétaires internationales qu’aux transactions de caractére sirictement commercial
ou aux opérations d’arbitrage d’intérét.

Des interventions concertées des autorités, et des assurances répétées que la
parité-or du dollar serait maintenue, avaient permis, vers la fin de décembre, de
rétablit un meilleur ordre dans le marché. L’annonce, au début de 1968, d’un
nouveau programme de redressement de la balance des palements des Etats-Unis
et un reflux saisonnier de fonds du continent ont contribué, pendant quelque
temps, a rétablir un certain degré de stabilité. En mars, le dernier acte de la crise
de l'or a provoqué une agitation comparable a celle qui avait suivi la dévaluation
de la livre. A la fin du méme mois, toutefois, les tensions se sont quelque peu atté-
nuées et, courant avril, la tenue du marché s’est ressentie favorablement des pers-
pectives de pourparlers de paix an Viét-nam et des progrés réalisés vers un rele-
vement des impdts aux Etats-Unis. Cependant, une nouvelle agitation s’est manifestée
en mai, et la situation demeurera nécessairement caractérisée, semble-t-il, par une
certaine incertitude, tant que des preuves tangibles d’un équilibre plus satisfaisant
des paiements internationaux n’auront pas été administrées.

Mis & part le franc suisse et le deutsche mark, les principales monnaies du
continent se sont sensiblement raffermies depuis le début de 1967 jusqu’a la dé-
valuation de la livre. Le franc suisse et le deutsche mark ont, au contraire, cédé du
terrain par rapport au dollar pendant le troisi¢me trimestre. Aprés le changement de
parité du sterling, toutes les principales monnaies du continent sont demeurées
fermes jusque vers la fin de 'année, pour amorcer ensuite un recul assez sensible
au moment des sorties saisonniéres de capitaux au début de 1968. Aprés un
raffermissement temporaire pendant la crise de 'or au mois de mars, les cours
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sont devenus 4 nouveau plus faibles, Au milieu de mai, le franc frangais a été soumis
" & des pressions, pendant que le deutsche mark et le franc suisse ont accusé un raffer-
missement appréciable.

Lipre sterling, En raison d’un retour de fonds vers Londres pendant les quatre
premiers mois de 1967, le cours de la livre au comptant, par rapport au dollar,
avait progressé de $2,79 au début de Pannée, pour dépasser légérement la parité a
la mi-avril. A partir du mois de mai et jusqu'a la dévaluation, la livre s’est pro-
gressivement affaiblie, en raison de Pentrée en jen des facteurs mentionnés aux
pages 6 4 8 du Chapitre I. A la fin juin, le cours du comptant était ramené a $2,79;
au début de septembre, il avait fléchi au-dessous de 82,7815 et, 4 partir du milien
d’octobre, les autorités ’ont maintenu aux environs de $2,781}. Par ailleurs, le
déport de la livre sur le dollar a trois mois s’est tendu du milieu de 'année jusqu’a
la dévaluation (aprés avoir représenté un intérét d’un peu moins de 149, I'an, il
se tenait a presque 1349 I’an a la veille du changement de parité),

Au moment du changement de parité le 18 novembre, la position vendeur
sur la livre atteignait un volume trés considérable. A la réouverture du marché, la
nécessité pour les opérateurs de déncuer leurs transactions a échéance brilante a fait

Cours du change livre/doliar.

Cours de la séance du vendredi indiguant, en pourcentage, la prime (+) ou la perte (-}
par rapport A la parité,
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* Adaption d'une nouvelle parité le 18 novembre.
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immédiatement monter le cours du comptant 4 son nouveau plafond de $2,42, niveau
auquel il ’est tenu pendant le reste du mois. Deés les premiéres séances de décembre,
en revanche, la cote a amorcé un recul assez brutal et, malgré un volume plutdt
modéré de ventes, la livre se maintenait avec quelques difficultés, vers le milieu du
mois, légérement au-dessus de la nouvelle parité de §2,40. Ge phénomeéne reflétait
en partie la forte demande d’or, et en partie les craintes que la dévaluation de la
livre ne soit pas appuyée, a Iintérieur de la Grande-Bretagne, par des mesures
restrictives appropriées. Comme les autorités n’accordaient plus de soutien au
marché i terme, le report du dollar 4 trois mois s’est tendu au point de représenter
un intérét de presque 59, par an, bien supérieur a Iécart de taux en faveur de
Londres.

A la fin de 1967, le sterling s’est raffermi au comptant et 4 terme et le redres-
sement s’est poursuivi en janvier, Au comptant, le cours s’est ressenti favorablement
des prévisions d’une forte compression des dépenses publiques {(bien que I’étendue
de celle-ci ait causé une certaine déception lorsqu’elle a été effectivement annoncée)
et des demandes de sterling destinées 4 dénouer des contrats de change 4 terme venus
4 échéance, Au début de février 1968, il était remonté a $2,411/, et le report du
dollar a trois mois s’était détendu pour représenter un intérét d’un peu moins de
39% Pan. Malgré le Aéchissement des taux sur le marché de I’Euro-dollar, I’écart
pour les opérations d’arbitrage demeurait d’assez loin défavorable 4 Londres.

Ce retour & un certain calme a été brusquement interrompu par les réactions
du marché devant la publication, le 21 février, des estimations de dépenses du
gouvernement central pendant le prochain exercice financier. Le cours du sterling au
comptant s’est vivement replié a4 $2,4014 et les ventes ont atteint un volume considé-
rable au moment de la recrudescence d’agitation sur les marchés de T'or et des
changes au début de mars. Si les autorités I'ont empéché de fléchir au-dessous de
$2,39, le déport 4 trois mois s’est fortement élargi, en revanche, pour représenter,
un moment, un intérét de plus de 109, par an et cette tension a sansdoute eu tendance &
accroitre les ventes au comptant. La déclaration publiée le 17 mars & Washington
par les Gouverneurs des banques centrales a contribué & détendre la situation sur les
marchés des changes, et I’annonce de I'octrot d’une aide supplémentaire aux réserves
dela Grande-Bretagne a notamment influencé favorablement la livre. Cette décision a
été suivie deux jours plus tard par la présentation du budget qui est alié plus loin
que le marché ne ’escomptait dans I’effort de contraction du volume de la demande
du secteur privé, Le cours du comptant est remonté, pendant un bref intervalile,
4 $2,4014 mais, & partir du début d’avril, il a commencé de céder du terrain pour
se situer a $2,3814 & la fin mai. Malgré une détente accentuée du déport a partir
du maximum touché au milieu de mars, la livre a continué de donner des signes de
faiblesse sur le marché 4 terme.
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Franc suisse. Conformément aux tendances saisonniéres, le franc suisse a cédé
du terrain par rapport au dollar au début de 1967. Pendant la majeure partie des
quatre premiers mois de I'année, le cours du dollar au comptant s’est tenu aux
environs de FS 4,33, A la fin du mois d’avril, au contraire, en raison de la fermeté
des taux d’intérét sur le marché suisse, alors que ces derniers étaient en général
orientés a la baisse sur d’autres places, le cours du comptant est remonté 4 FS 4,315,
A ce niveau, la Banque Nationale est intervenue sur le marché et, en méme temps,
le report du franc suisse sur le dollar a momentanément disparu. Le cours du comp-
tant est alors demeuré A ce niveau jusqu’a la fin juin. L’ouverture du conflit au
Moyen-Orient a provoqué un afflux massif de fonds vers la Suisse. Bien que ce mouve-
ment ne se soit pas prolongé au-dela de la signature de Iarmistice, les besoins de
moyens liquides des banques suisses au moment des réglements de fin de semestre
ont empéché un renversement de I'affiux de se manifester.

Aprés la fin juin, la situation sur le marché monétaire suisse s’est détendue
et le taux officiel de I'escomipte a été abaissé en juillet. Des capitaux 3 court terme
ont pris le chemin de Pétranger, et le cours du comptant par rapport au dollar a
fléchi 4 un peu plus de FS 4,34 2 la fin du mois d’achit pour se maintenir 4 ce niveau
jusqu'aux derniers jours d’octobre. En méme temps, le franc suisse a été coté a
terme avec un report appréciable sur le doliar.

En octobre, les conditions sont devenues plus difficiles sur le marché moné-
taire et le cours du franc au comptant a amorcé une nouvelle remontée. I.’imminence
d’une dévaluation de la livre a donné des impulsions & ce mouvement et, le 17
novembre, a la veille de la dévaluation, le cours du dollar se tenait & FS 4,311,
Cependant, la confusion qui a suivi le changement de parité a été 4 Porigine de la trés
grande demande de francs, Ce mouvement a coincidé avec le moment ol les banques
suisses prenaient leurs dispositions habituelles en prévision des réglements de fin
d’année; néanmoins, il a exercé une influence indépendante: d’une part, les banques
suisses ont couvert leurs besoins de liquidités en procédant & des ventes pures et
simples de devises étrangéres a la Banque Nationale, au lieu de nouer des swaps avec
cette derniére; d’autre part, I’élargissement du report du franc suisse a conduit la
Banque Nationale, agissant pour le compte des autorités des Etats-Unis, & vendre des
francs pour I'équivalent de $65 millions sur le marché des changes 4 terme.

Durant les derniers jours de 1967, le franc suisse a commencé a se replier et
des sorties de capitaux au début de 1968 Pont fait reculer, fin février, 4 un peu plus
de FS 4,35 (niveau le plus faible depuis plusieurs années). Ces sorties de fonds sont
intervenues, alors que le franc suisse cotait & trois mois un report équivalant & un
intérét de 3% I’an, lequel reflétait I'importance de Pécart entre les taux d’intérét
a cette époque. Avec la recrudescence de la spéculation sur 'or au milieu du mois
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Cours du dollar des Etats-Unis en Europe.

Caurs de la séance du vendraedi, indiquant la prime {4} ou ia perte (—) des monnaies européennes
par rapport 4 leur parité avec le doflar,
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de mars, le franc suisse s’est trés vivement raffermi sur le marché au comptant et

sur le marché 4 terme. Les cours ont cédé une fois de plus du terrain en avril;

toutefois, a la fin mai, le cours du comptant par rapport au dollar s’était apprécié
a FS 4,293/,

Deutsche mark. Malgré des exportations de fonds d’un volume trés considérable
par les banques commerciales allemandes, I’existence de surplus de paiements a fait
que le cours du comptant du deutsche mark par rapport au dollar s’est tenu a un
niveaun trés voisin du plafond d’intervention pendant la majeure partie des quatre
premiers mois dé 1967, Sous I'influence de la persistance des sorties de capitaux a
court terme, le deutsche mark a toutefois commencé de céder du terrain au comptant
en mai. En méme temps, le cours du deutsche mark a4 terme, qui se tenait aux
environs du pair, a été coté avec un report de 19} I’an.

Pour décourager les exportations de liquidités par des banques commerciales,
la Bundesbank a porté, en juillet, de 14 & 214 pfennig I’écart entre son cours acheteur
et son cours vendeur au comptant du dollar des Etats-Unis. En augmentant les
possibilités de pertes de change sur des investissements a4 court terme libellés en
devises étrangéres, cette manceuvre a provoqué un renchérissement du coft des
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opérations de couverture sur le marché & terme; ainsi, le report du deutsche mark
a trois mois est passé¢ mi-juillet d’un peu plus de 19 a plus de 1259%. En méme
temps, le cours du comptant, qui s’était quelque peu raffermi en juin pour les mémes
raisons que le franc suisse, s’est inscrit en vif recul par rapport au dollar pour se
situer juste au-dessous de la parité. La cote a ensuite varié dans d’assez étroites
limites aux environs des niveaux ci-dessus jusqu’au début de novembre.

L’Allemagne fédérale a enregistré, par la suite, un important afflux de fonds et,
le 17 novembre, le cours du deutsche mark au comptant par rapport au dollar s’était
raffermi & presque DM 3,98. Ce mouvement a été suivi d'une augmentation du report
du deutsche mark a plus de 39, par an le 24 novembre. L.a Bundesbank a commencé
alors A offrir des dollars aux banques commerciales dans le cadre de swaps a court
terme 2 des conditions bien inférieures A celles du marché, Ces interventions ont
encouragé le maintien de placements en dollars a court terme et aussi la réexporta-
tion de fonds précédemment rapatriés. La demande de deutsche marks Sest déve-
loppée une fois de plus vers le milieu de décembre; mais aprés le retour a un peu
plus de calme au début de 1968, des exportations massives de capitaux se sont
manifestées. Le report du deutsche mark, qui n’était plus contenu par des inter-
ventions des autorités, s’est trés momentanément élargi pour représenter un intérét
de 39, par an, il a ensuite fléchi, parallélement a la détente sur le marché de I’Euro-
dollar, Le cours du comptant a reculé au-dessous de la parité, malgré 'importance
des achats de deutsche marks effectués sur le marché par la Banque de Réserve
Fédérale de New York pour rembourser de précédents tirages sur les lignes de swap
ouvertes par la Bundesbank, La situation s’est renversée au mois de mars: comme
toutes les principales monnaies du continent européen, le deutsche mark s’est
raffermi brusquement par rapport au dollar passant de DM 3,99 4 DM 3,97 sur
le marché au comptant, pendant que le report & trois mois s’est élargi de 2 4 3149
par an, La Bundesbank a, une fois de plus, offert aux banques la possibilité de nouer
avec elle des swaps sur dollars 4 court terme a des cours avantageux. Au début de
mai, le cours du comptant §'était replié 2 DM 3,98 14 mats, plus tard dans le courant
du mois, il s’est rapproché de son plafond d’intervention par rapport au dollar.

Frane frangais. Le cours au comptant du franc contre dollar, qui avait con-
sidérablement fléchi pendant les derniers mois de 1966, s’est tenu au-dessous de la
parité, pendant le premier trimestre de 1967, aux environs de FF 4,95, En avril et
mai, cependant, il s’est raffermi rapidement sous I'influence du resserrement de la
position de liquidité des banques, et la crise du Moyen-Orient a provogué
une nouvelle amélioration qui I'a porté trés prés du plafond d’intervention de
FF 4,90 4 la fin juin, Malgré I’apparition d’un déficit de la balance des paiements
au cours du second semestre de 1967, la cote s’est tenue a c¢ dernier nivean pendant
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presque tout le reste de 'année; en effet, le déséquilibre a été couvert, et au-dela,
par d’importants apports de capitaux réalisés par I'intermédiaire du systéme ban-
caire. Pour le seul mois de novembre, ces entrées ont provoqué un accroissement de
$335 millions des réserves monétaires.

A partir du milieu de décembre 1967, le franc a fait preuve de beaucoup
moins de fermeté jusqu’a la recrudescence de la spéculation sur Por en mars,
Au début de mai, le cours du comptant avait fiéchi une fois de plus, pour se situer
juste au-dessus de la parité par rapport aw dollar; par la suite, il est tombé au
plancher d’intervention, en raison des troubles sociaux en France vers la fin du mois.

Autres monnaies eurgpéennes. Des environs de leur parité par rapport au dollar a
la fin de 1966, les cours du franc belge et du florin néerlandais se sont raffermis pour
atteindre presque leur plafond respectif d’intervention pendant la majeure partie
du second semestre de 1967. Dans les deux pays, le mouvement de hausse a été
provoqué par la réapparition d’excédents de paiements en cours d’année et
appuyé, pendant le dernier trimestre, par des entrées de capitaux & court terme d’un
montant appréciable. Comme on I’a constaté sur d’autres places, I’accés de nervosité
qui a fait suite 2 la dévaluation de la livre s’est traduit, dans le compartiment a
terme, par un raffermissement des deux monnaies par rapport au dollar. Aprés
avoir accusé un léger déport pendant la majeure partie de 1967, le franc belge et le
florin ont été cotés avec un report voisin de 2% I'an en novembre. Depuis la fin
de 1967, le franc belge est resté ferme dans I’ensemble, sanf pendant une période de
courte durée en avril 1968. Le florin an comptant était, en revanche, tomhbé au-dessous
de la parité avec le dollar au début de mai 1968.

En 1967, les flactuations du cours fire/dollar ont accusé un paraliélisme assez
étroit avec celles du franc belge et du florin néerlandais. Le cours du comptant,
qui avait varié dans d’assez étroites limites aux environs de la parité pendant la
majeure partie du premier semestre, a progressé de 0,5%, entre la mi-juin et le mois
de novembre. Ce redressement a été di, dans une large mesure, a Ventrée en jeu
de facteurs saisonniers favorables 4 la balance des paicments an cours du troisiéme
trimestre; néanmoins, la demande de lires est demeurée irés active au cours de la
période précédant immédiatement la dévaluation du sterling. A partir de la fin
du mois de novembre, les facteurs saisonniers sont devenus moins favorables 2 la
balance des paiements et, au début de 1968, le cours du comptant lire/dollar était
retombé a la parité. La lire s’est raffermie pendant la crise de For du mois de mars,
Au début de mali, elle était cotée sur le marché au comptant 2 0,49, au-dessus de
la parité,

Pendant les neuf premiers mois de 1967, le cours du comptant couronne
suédoise/dollar a reflété assez fidélement les fluctuations saisonniéres de la balance des
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paiements de la Suéde. La cote, qui se tenait un peu-au-dessous de la parité au début
de I'année, est remontée 4 0,49, de plus que celle-c1 au milieu de mai, pour accuser
un léger accés de faiblesse pendant le troisiéme trimestre. La couronne suédoise a
subi des pressions accentuées aprés la dévaluation de la livre (les réserves de change
de la Suéde ont diminué de $115 millions en novembre 1967} et le cours du comptant
par rapport au dollar a fléchi légerement au-dessous de la parité. La pression
sur la couronne a éié efficacement contenue par des restrictions de crédit compre-
nant, entre autres, un relévement d’un point du taux officiel de réescompte, La.
couronne est rapidement remontée au-dessus de la parité par rapport au dollar
mais, & la fin février 1968, son cours a été ramené aux environs immédiats de
celle-ci.

Dollar canadien. Mis 2 part un ralentissement pour des raisons d’ordre saison-
nier au début de 1967, la demande de dollars canadiens a été trés active pendant
la majeure partie de 'année. Le cours du comptant s’est apprécié a un rythme sou-
tenu pendant les mois d’été pour atteindre, en octobre, le plafond d’intervention,
$E.U. 0,931,. La tendance a commencé 2 se renverser aprés la dévaluation de la
livre; par ailleurs, annonce, le 1er janvier 1968, d’un nouveau train de mesures de
redressement de la balance des paiements des Etats-Unis, a donné naissance a
d’importants transferts de fonds vers ce dernier pays, et soumis le dollar canadien
a des pressions accentuées. Par rapport au dollar des Etats-Unis, le cours du comptant
est tombé trés légérement au-dessous de $E.U. 0,92 au milieu de janvier, et la Banque
duCanada a dii le soutenir trés activernent. Les pressions se sont quelque peu atténuées
4 la suite d’une action conjuguée des autorités canadiennes et américaines, Des sorties
massives de fonds du pays se sont manifestées une fois de plus pendant la crise de
Por du mois de mars, mais le dollar canadien s’est redressé aussitét aprés a
$E.U. 0,921 4 la fin du mois, pour progresser vigoureusement a $E.U. 0,923; au
début de mai,

Autres événements dans le domaine des changes.

Contrairement 4 ce qui s’était passé en 1949, la dévaluation de 14,3%,de la livre,
le 18 novembre 1967, n’a pas été accompagnée par un rajustement de parités dans de
grandes puissances économicques, néanmoins, elle a été suivie par la dévaluation de
vingt-cinq autres monnaies, La majorité¢ des modifications a été opérée dans les
pays les moins puissants de la zone sterling, dont les relations économiques et
financiéres avec la Grande-Bretagne sont toujours particuliérement étroites. Plus
remarquable est la décision des grandes puissances d’outre-mer membres de la
zone sterling de laisser leur monnaie s’apprécier par rapport a la livre. Si PInde
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Monnaies dévaluées en novembre 1967,

Mombre d'unités par (
Pays Monnales dollars E. U. Dévae:ation Nouvelte parité en
Ancienne Nouvelte | paurcentage vigueur 3 pariir du
parité parité
Pays de la zone sterling
Bermudes . . . . . . Livre 0.35714 0,41667 14,29 18 novembre 1967
Honduras britannique . . Dollar 1,42857 1,66667 14,29 18 novembre 1967
Coylan . . . . . . . . Roupie 476190 5,95237 20,00 21 novembse 1967
Chypre . . . . . .. Livre 0,35714 0.41667 14,29 20 novembra 1967
Caraibes orientales . . . Doblar 1,71429 2,0 14,29 18 novembre 1967
lies Falkiand . . . . . . Livre 0,35714 0,41667 14,29 18 novembre 1967
Fidjii* . . . . . . . . Livre 0,39643 0,43542 8,95 26 novembre 1967
Gambie . . . . . . . Livre 0,25714 0,41867 14,29 A novembre 1967
Gibraltar . . . . . . . Livre 0,35714 0.41667 14,29 18 novembre 1957
Guyane . . . ., . . . Dollar 1, 71429 2,0 74,29 20 novembre 1967
Hong-kang* . . . . . . Dollar 5,71429 6.06061 871 27 novembre 1967
Islande . . . . . . . . Courconne 43,0 57.0 24,56 27 november 1967
Itlande . . . . . . . . Livre 0,35714 0,41667 14,29 18 novembre 1967
Jamaique . . . . . . . Livre 0,35714 0.41867 14,29 21 novembre 1967
Malawi . . . . . . . . Livre 035714 0,41887 14,29 20 novembre 1967
Malte . . . . . . . . Livre 0,3a5714 0,41667 14,29 19 novembre 1967
lle Maurice £t lles Seychelles Roupie 4,76190 6,55556 14,29 18 novembre 1987
MNouvelle-Zélande . . . . Daollar 71919 0,89206 19,45 20 novembre 1967
Sierra Legne . . . , . Leone 0,71429 0,83333 14,29 21 novembre 1967
Yémen du Sud . . . . . Dinar 4,35714 0,41667 14,29 18 novembre 1967
Trinitéd et Tobago . . . . Dollar 1,71423 2.0 14,29 29 novembre 1967
Royaume-Unl ., . . . . Livre 0,35714 0.41667 14,29 18 novemhre 1967
Pays extérieurs & la zone

sterling
Danemark e e e . Couronne 5,90714 7.50 7.90 21 novembre 1967
Isra&l . . . . . . . . Livre 3,0 3,50 74,29 19 novembre 1367
Macae . . . . . . . . Pataca 5,71429 6,06061 L4 27 ngvembre 1967
Espagne . . . . . . , Peseta 80,0 70,0 74,29 20 novembreg 1967

* Aprés rédvaluation.

avait déja dévalué de 369 en juin 1966, et le Ghana de 309, en juillet 1967, pour
les autres grandes puissances, en revanche, le maintien des parités existantes refléte
la diversification des relations économiques avec 1’étranger intervenue, depuis 1949,
en Australie, en Afrique du Sud, au Pakistan, en Malaisie et dans certaines régions
de PAfrique orientale et occidentale.

Trois pays de la zone sterling, Nouvelle-Zélande, Ceylan et Islande ont
adopté un pourcentage de dépréciation supérieur a4 celui de la livre. Ce choix
reflite Pexistence de difficultés particuliéres de paiements que la dévaluation du
sterling aurait probablement aggravées, si le pourcentage de dépréciation de la
livre avait ét€ retenu.

En dehors de la zone sterling, seuls I'Espagne et Israél ont adopté le méme
pourcentage que la Grande-Bretagne. La couronne danoise a suivi la livre en partie
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seulement. La pataca de Macao a été légérement dépréciée, maintenant sa parité
avec le dollar de Hong-kong,

Les principaux autres événements de la période passée sous revue, mis a part
le renforcement des contrdles directs aux Etats-Unis pour redresser la balance des
palements (voir Chapitre I}, ont surtout revétu la forme de modifications de parités
de change. En octobre 1967, les autorités finlandaises ont considéré que le rétablis-
sement du potentiel de concurrence a 'extérieur, en I’absence d’un changement de
parité, exigerait des sacrifices excessifs du coté de Uemploi. Aprés une stabilité de
dix années, le mark finlandais a été par conséquent dévalué, le 12 octobre 1967, de
23,8% et sa parité par rapport au dollar ramenée a MF 4,19997. Au début
de 1968, la Hongrie a relevé de FOR 24 a FOR 30 pour 1 dollar des Etats-Unis le
cours des devises convertibles appliqué au réglement de transactions non commer-
ciales. Cet aménagement a été vraisemblablement associé aux réformes de la
structure du niveau intérieur des prix appliquées en méme temps.

En Amérique latine, la dévaluation du cruzeiro brésilien en février et celle du
peso argentin en mars 1967 ont été suivies, un peu plus tard, par des rajustements en
baisse de la parité du sol péruvien et du peso uruguayen, et par une nouvelle dévalua-
tion de 169%, du cruzeiro en décembre.

Aprés avoir maintenu pendant sept ans la parité effective 4 SOL 26,82 pour
1 dollar des Etats-Unis, la banque centrale du Pérou a cessé de soutenir le cours du
change a la fin aolt 1967, en raison des pertes de réserves provoquées par I’accrois-
sement du déficit extérienr et par des fuites de capitaux. Au début d’octobre, les
autorités ont adopté un systéme de double taux de change. Les exportateurs sont
tenus de céder leurs recettes en devises a la banque centrale, en échange de certi-
ficats libellés en dollars, Depuis Uentrée en application de ce systéme, le cours des certi-
ficats §’est maintenu a SOL 38,7 pour 1 dollar des Etats-Unis, ce qui fait ressortir
un pourcentage effectif de dévaluation de quelque 30,79;. Les achats et les ventes
de devises ayant leur source dans le réglement de transactions non commerciales

se négocient sur un marché libre des changes,

En Uruguay, le peso a été dévalué de 509, le 6 novembre 1967; le nouveau
cours officiel a été fixé & FUR 199 pour 1 doar des Etats-Unis. Cet aménagement a
fait suite a trois dévaluations mineures intervenues précédemment pendant 'année
1967. En avril 1968, le cours officiel a été une fois de plus déprécié a $UR. 249 pour
1 dollar des Etats-Unis.

Ailleurs, en Amérique latine, les cours libres de I'escudo chilien et du peso
colombien ont cédé beaucoup de terrain par rapport au dollar pendant la période
passée sous revue.
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Dans le reste du monde, des dévaluations ont été effectuées au Mali et au
Congo. Le 5 mai 1967, le franc du Mali a été dévalué de 509, le cours officiel
passant de ¥M 246,8 2 FM 493,7 pour 1 dolar des Etats-Unis. Au Congo, une
nouvelle unité monétaire, le zaire, a remplacé le franc congolais, sur la base de
1.000 francs congolais pour un zaire, le 23 juin 1967. Ce changement d’unité
monétaire a été couplé avec une dévaluation de 66249, et le nouveau taux de
change officiel a été fixé 4 1 zaire pour 2 dollars des Etats-Unis,

Le 31 mai 1968, des dispositions de contrdle des changes ont été provisoire-
ment mises en vigueur en France. Les transferts de fonds de comptes en francs
francais de résidents 2 des comptes de non-résidents ne peuvent plus avoir lieu
librement et doivent s’effectuer, dans tous les cas, par 'intermédiaire de banques
agréées, En outre, les résidents frangais ne peuvent plus acquérir des avoirs a
Pextérieur, ni conserver des moyens de paiement étranger en France sans étre
munis d’une autorisation officielle. Sont également soumises au régime de 1’autori-
sation, 'exportation hors de France, par ou pour le compte de résidents, de tous
les moyens de paiement ou valeurs mobiliéres, ainsi que toutes les importations et
exportations d’or.



— 194 —

V.LE MARCHE DES EURO-MONNAIES.

La masse des crédits en Euro-monnaies empruntant le canal des banques
- des huit pays d’Europe qui communiquent des renseignements a la B.R.L. a continué
de s’accroitre rapidement en 1967, Aprés avoir déja progressé en 1966 de $10 milliards
environ A plus de $13 milliards, la composante dollar de cet encours se montait
probablement & quelque $16 milliards a la fin de 1967, Contrairement & ce qui
s’est passé en 1966, les impulsions ayant donné naissance 4 cet accroissement n’ont
toutefois pas eu leur origine principale du cété de la demande. Le ralentissement
d’activité, 'assouplissement des conditions d’aceés au crédit dans plusieurs pays
" européens, ainsi que des conversions de sterling provoquées par des mouvements
de défiance, ont parfois abouti a des augmentations substantielles de I’offre d’Euro-
dollars. D’un autre c6té, les tensions internationales, dans les domaines politique .
et monétaire, ont €té occasionnellement suivies d’une recrudescence des demandes
d’Euro-dollars et ont parfois entrainé des retraits de fonds massifs. C’est ainsi que
des périodes d’aisance relative ont parfois alterné avec des périodes d’amenui-
sement accentué de I'offre; alors qu’en 1966, la tendance des taux d’intérét était
assez uniformément orientée vers la hausse, 'année 1967 a été caractérisée par des
fluctuations de grande amplitude.

La structure des nouveaux préts accordés en 1967 a été également un peu plus
différenciée qu’en 1966. Au cours de cette derniére année, devant I’affaiblissement
de leur position de liquidité, des résidents des Etats-Unis {(banques principalement)
avaient absorbé les trois quarts environ des nouveaux apports de fonds sur le marché;
le solde avait pris la direction de pays, autres que les Etats-Unis, et ne faisant pas
partie du groupe; le volume des préts accordés aux utilisateurs finaux résidant a
Pintérieur du groupe avait accusé trés peu de changements. En 1967, au cont;raire,
les résidents des Etats-Unis n’ont emprunté, semble-t-il, que le quart environ des
offres nouvelles de fonds; plus de la moitié a éié absorbée par des pays ne faisant
pas partie du groupe; enfin, les préts a des utilisateurs finaux résidant a I'intérieur
de ce groupe ont progressé d’un montant appréciable.

Un autre trait de 1967 a été Vextension du rdle joué par des organismes
monétaires officiels pour stabiliser le marché. Au moment de la crise du Moyen-
Orient, et & diverses occasions pendant le quatriéme trimestre, la B.R.I. a utilisé
les lignes de crédit swap dont elle disposait auprés du Federal Reserve System, et
placé les fonds ainsi obtenus sur le marché de I’Evro-dollar. Pendant les derniers
jours de novembre, la Deutsche Bundesbank a commencé d’offrir aux bhangues
commerciales allemandes des facilités de swap a des cours préférentiels; d’autre
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Engagements et avoirs & court terme, envers des non-résidents,
des banques communiquant des renseignements®, par pays.

Enpagements Avoirs Position nette
Pays En fin de mois Monnaie Monnaies Monnaie Monnaies Monnaie Monnaies
nationale| %YM lnationale] eaN- fnationale; Stran- Total
géres gares aéres
en millions de dollars E.U.
Allemagne Jédérale 1966 décembre 1,490 320 760 540 |— 730 150 |— &80
1967 mars 1,280 320 829 920 |— 360 600 240
juin 1.360 340 1.180 1.000 [— 180 660 480
septembre 1.460 330 1.330 290 |— 130 660 530
Belgique- décembre 1.830 356 | 1.230 | 1.170 |~ 600 820 220
Luxembourg . 1966 décembre 400 1.640 140 1,240 (— 260 |— 400 |- 660
1967 mars 390 1.580 170 1,190 |— 220 |— 380 |- B10
juin 440 1730 170 1.2%0 |— 270 |- 480 |— 730
septembre 460 1.840 190 1,310 |[— 270 |— 530 |— BOO
décembre 490 1.950 190 1.480 |— 300 |— 470 |— 770
France . . . . 1966 décembre 2820 1.960 230 2,460 |- 590 500 |— 820
1967 mars 200 1.870 200 2.360 [— 610 490 |— 120
juin |00 1.9Q0 290 2,480 |— 610 580 |— 30
saptembre 980 2.260 310 2,740 |— 670 480 — 180
décembre 1.070 2.590 2890 | 2850 (— 780 260 |— 520
ltalie . . . . . 1966 décembra 440 2.520 190 | 2.730 |— 250 210 — 4D
1967 mars 460 2.250 200 2320 |— 260 70 |— 180
juin 510 2.270 170 2.220 [— 340 {\— 50 |— 390
saptembre 479 2.600 200 2560 |— 270 |— a4a¢ |— 310
décembre 550 2,920 200 2.940 (— 350 20 -— 330
Pays-Bas . . . 1968 décombre 440 1.120 320 1.200 [— 120 60 |— 40
1967 marsg 480 1.000 330 1.080 [— 150 80 |— 70
juin 510 1.120 300 1,120 |— 210 - — 210
septembre 450 1.190 300 1.240 [— 190 50 |— 140
décembre 520 1.120 290 1.200 |— 230 80 |— 150
Royaume-Uni . . 1966 décembre 5.6810 8.360 3,530 8.460 (—2.080 100 |—1.980
1967 mars 6.050 8.580 a.570 8.250 |—2.480 |— 300 —2.780
juin 6,180 9.060 3.740 8,820 [—2.440 [~ 240 |—2.680
sepiembre 5.720 [10.010 3.700 2.860 [—2.020 [— 150 |—2.170
décembre 4.7T0 | 10.3990 3.270 | 19,480 |—1.500Q 20 —1.410
Suéde . . . . 1966 décembre 180 310 80 550 |[— 120 240 120
1967 mars 160 az2n 70 530 |— o0 210 120
juin is0 310 8Q 620 |— 120 30 190
seplembre 200 350 BO 620 |— 120 ax20 2z0
décembre 190 270 100 630 — 90 360 270
Suijsse . . . . 1866 décembre 1.810 2.230 1.290 2.690 |— 420 260 40
12687 mars 1.910 2.280 1.6800 2940 |— 310 660 350
juin 2,170 2.510 1.610 3.360 |[— 560 as0 2380
septembre 2.170 2.660 1.700 3.610 |— 470 o250 480
décembre 2.450 2.800 1.750 3.480 |[— TOO 680 |— 20
Totad . . . . 1966 décormbre | 11,190 | 18.530 6.620 112,870 |~—4.870 1.340 [—3.230
1967 mars 11.630 |18.170 7.150 [ 19,590 |—4.480 1.420 [|-3.080
fuin 12.250 | 19,240 7.520 |20.800 |—4.,730 1,650 |—3.080
septembre | 11,950 | 21.240 7.810 (23,000 |[—4.140 1.760 |—2.380
décembre 11.870 | 22.390 7.320 [24.230 |—4.550 1.840 |—2.710
Canada . . . . 1966 décembie S10 2.1680 60 2.970 |— 4BO a0 360
1967 mars 560 2.060 70 2.630 |— 490 570 80
juin 510 2.260 70 2.880 |— 440 G630 190
septembre 510 2.190 70 3.030 |[— 440 840 400
décembre 540 2.400 60 3.560 |~ 480 1.160 G680
Japon e 1958 décembre 320 2.840 _ 3.260 |— 320 420 i00
1967 mars 320 3.100 - 3.210 |— 320 110 |[— 210
juin 330 3.410 —_— 3.360 |— 330 |— 80 |— 380
sapiembre 350 3.450 —_ 3.480 |— 350 40 |— 314
décembre 370 3.740 _ 3.700 |— 370 [~ 40 |— 410

£ Les chiffres de ce tableau, avant été calculés en partie 3 I'aide de séries différentes de celles qui sont ulilisées dans
le reste du présent chapitre, ne sont pas strictement comparables avec ceux des autres tableaus.,
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.

part, contrairement & lattitude arrétée a certaines occasions, elle n’a pas
exigé que les dollars détenus dans le cadre de ces facilités fussent exclusivement
utilisés 4 'achat de Bons du Trésor des Etats-Unis. Enfin, les banques centrales de
la Belgique, des Pays-Bas et de la Suisse ont collaboré avec les autorités monétaires
américaines pour soutenir le cours du dollar sur le marché & terme. Parce qu'elles
ont aidé ainsi & aplanir des fluctunations de caraciére temporaire ou excessif, les
interventions des autorités ont permis aux Euro-marchés de continuer, en 1967 et
au premier trimestre de 1968, 2 jouer le réle d’un véritable marché monétaire et de
crédit a échelle internationale.

Positions globales envers Pétranger. Avant de commenter en détail les statistiques
des Euro-monnaies, il n’est peut-étre pas sans intérét d’examiner a grands traits
les positions globales a court terme envers I'étranger des banques des pays qui
communiquent des renseignements 4 la B.R.I. Deux constatations principales se

dégagent de cet examen.

En premier lieu, sauf en Allemagne fédérale, les positions extérieures en
monnaie nationale des banques des pays considérés sont beaucoup moins étendues
que leurs positions en devises. Cette observation est valable méme pour la Grande-
Bretagne, dont la monnaie est largement utilisée comme instrument de financement
des échanges internationaux. Au sein du groupe des huit pays d’Europe, les mon-
naies nationales entraient, a la fin de 1967, pour seulement un tiers environ, dans le
total de leurs engagements envers des non-résidents, et pour moins d’un quart
dans le total de leurs avoirs & ’étranger. Au Canada et.au Japon, la composante
monnaie nationale représentait un pourcentage encore plus faible. En second
lieu, les positions nettes en monnaie nationale envers des non-résidents ont été
affectées, sans exception, du signe négatif. Cependant, au Canada, en Allemagne
fédérale, en Suéde et en Suisse, les engagements nets en monnaie nationale envers
des non-résidents ont été en général plus que compensés par des avoirs nets en
devises sur des places érangeres. En Belgique et au Royaume-Uni seulement, les
positions nettes en devises des banques ont été la plupart du temps affectées du
signe négatif.

En ce qui concerne les principaux mouvements de ’année 1967, on constate
que le volume global des avoirs a4 I'étranger du groupe des banques des huit pays
d’Europe s’est accru de $5,1 milliards environ, tandis que le montant de leurs
engagements envers des non-résidents a progressé de $4,5 milliards. Ces augmenta-
tions ont été surtout relevées du c6té de la composante devises. L’accroissement de
la composante monnaie nationale a été assez faible, en partie parce que des non-
résidents titulaires d’avoirs en livres ont procédé i des conversions de sterling; les
engagements extérieurs en sterling des banques du Royaume-Uni ont diminué de
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Engagements et avoirs & court terme des banques commerciales de dix pays

en certaines monnaies étrangéres envers des non-résidents.

Dollars E. U, moutres Total

i i - Engage- : Engage- Position

Pays En fin de mois Err'r?:rﬂ‘; Avoirs mgen?s Avoics muen%s Avoirs | T oRHS

en millions de dollars E.L,

Allemagne fédérale | 1966 décembre 330 400 50 120 380 520 140
1967 mars 260 760 20 130 310 890 580

Juin 270 790 &0 180 330 280 650

septembre 250 810 70 igéo 3z20 970 650

Belgique- décembre 280 1.030 5O 110 330 1.14Q 810
Luxemboutg . . 1966 décembre 870 740 240 440 1.610 1.18Q |~— 430
1967 mars &80 680 840 460 1.520 1,140 |— 380

juin 750 730 a70 490 1.720 1.220 |— 500

septembre 790 800 1.030 480 1.820 1.260 |— 560

décembre 890 980 1.050 470 1.940 1.450 |— 490

France? ., . . . . . 1966 décembre 1.330 1.860 G390 600 1.960 2.460 500
1967 mars 1.170 1.820 700 740 1.870 2,360 490

juin 1.620 1.6G0 Ba4a 820 1.800 2.480 580

septembre 1.280 1.780 o710 960 2.260 2.740 420

décembre 1.700 1.899 820 270 2.690 2,860 270

ltalie . ... ... 1966 décembre 1.930 | 2.050 590 640 | 2.520 | 2.730 210
1967 mars 1.640 1.690 610 640 2.2580 2.330 80

juin 1.6840 1.670 630 550 2.270 2,220 [— 50

geptembre 1.820 1.980 780 L.1:14} 2.600 2660 — 40

décembre 2.140 2.260 780 G680 2.920 2.940 20

Pays-Bas . . . . . 1866 décembre 780 550 aso? 510° | 1.140 1.060 |— 80
1967 mars 6490 470 330* BOO* 1.020 1.070 50

fuin T30 480 3907 &610° 120 1.080 |— 320

septembre T8O 800 400° s80' | 1.180 1.180 —_

décembre 810 650 3oo* 4807 1.110 1.130 20

Revaume-Uni . . . 1966 décembre 7.590 7.310 680 S00 8.270 8.210 |— &0
1967 mars T. 160 €.960 790 1.020 8.480 7.280 - 480

Juin 8.130 7.650 780 a9 8.920 8.540 |— 380

septembre 9.070 B.520 720 1.020 9.860 9.540 |— 320

décembre 9.560 2190 676 990 | 10.22¢ [ 10.180 |— 50

Sudde . . .. .. 1966 dégembre 190 330 140 200 330 530 200
1967 mars 210 300 100 200 l<h{s} 800 189

juin 210 320 20 270 aoo 590 290

septembre 230 440 120 220 3540 860 3210

décembre 170 350 o0 260 260 810 350

Sulgset . . .. . . 1966 décembre 1.800 2,780 210 440 2.100 3.220 1.120
1967 mars 1.920 2.780 260 500 2.180 3.280 1.100

juin 2,100 3.280 310 650 2.410 3.920 1.820

septembre | 2.260 | 3.310 310 680 | 2.570 | 3.990 | 1.420

décembre 2,430 3.520 310 610 2.740 4,130 1.390

Total. . . ... | 1966 décembre |14.720 [16.060 | 3500 | asso [18.310 [19.910 | 1800
1967 mars 14.33C | 15.260 3.580 4,290 | 17.920 | 19.550 1.630

juin 14.850 | 15.580 4,120 4,470 | 18970 |21.050 2.080

septembre | 16,490 | 18.240 4.470 4 660 |20.960 |g2.900 1.840

décembre |17.980 | 19.870 4.140 4.570 | 22.120 (24,440 2.320

Canada. . .. .. 1866 décembre 2.150 2.890 10* aot | 2.160 2.970 B10
1967 mars 2.040 | 2.550 20t B8o* | 2,080 | 2.830 570

juin 2,250 2.810 10* 80° 2.260 2.890 630

septembre 2470 2,950 10° g0% | 2.18D 2.030 850

décembre 2.400 3.510 10t 70" 2,410 a.580 1.17G

dJapon . . ... . 1966 décembre 2.650 2.870 300 380 2.850 3.250 400
1967 mars 2.820 2.850 280 310 3.100 3.200 100

juin 3.130 2.000 290 340 3.420 3.340 |— 80

septembre 3,180 3.120 2980 350 3470 3.470 -
décembre 3.490 3.340 260 340 3.750 3.680 |— 70
! Livres sterling, francs suisses, deutscha marks, florins néerlandais, francs frangais, lires itatiennes. 1 Pogitions

envers des banques seulement.
francais & parlir de mars 1967,

naies, mals principalement livres sterfing.

1 Livres sterling, francs sulsses et deutsche marks seulement; v compris les francs

“Y compris les avoirs de la B.R.I, en Eurg=monnaies. * Toutes les autres mon-
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Engagements et avoirs & court terme des banques commerciales de dix pays
en certaines monnaies étrangéres envers des non-résidents, non compris
les positions envers les pays d’émission des monnaies e¢n cause.

Dollars EU. Autres monnaies’ Tota!
i Engage- ™ - c Enpage- Position
Pays En fin de mois rn% ngtg Avolirs Emge?_g: Avoirs m%?n?s Avelrs | 7 0o K
en millions de dollars E.U.
Allemagne fédérale 1966 décembro 260 260 20 10 280 270 |— 10
1967 mars 200 630 20 20 220 650 430
juin 180 630 20 20 210 650 440
septembre 210 680 30 10 240 G90 450
Belgique- décembre 240 680 20 10 260 680 430
Luxembourg 1966 décembre 560 560 620 110 | 1.180 670 |— 510
1967 mars 560 460 490 110 1.050 570 |— 480
juin 5580 490 550 | 100 1.140 590 |— 580
saptembre 610 540 &40 120 1.250 660 |— 580
décembre 730 700 720 160 1.450 8860 |— 530
France? . . . . . . 1966 décembre 1.230 1.270 430 3sa 1.6680 1.630 |— 30
1987 mars 1.010 1.130 400 420 1.410 1.550 140
fuin 240 1.220 480 400 i.420 1.620 2060
septembre 1.130 1.350 440 550 1.570 1.900 330
décembre 1.480 1.350 580 00 2.060 1.860 |— 100
ltatie . . ... .. 1966 décembre | 1.700 | 1.870 390 390 | 2.000 | 2260 170
1967 mars 1.440 1.520 330 310 1.770 1.830 60
juin 1.480 1.480 aso 250 1.830 1.730 — 100
septembre 1.670 1,750 420 330 2.090 2,080 |— 10
décembre 1.990 2.010 450 420 2.440 2.430 |— 10
Pays-Bas . . . .. 1966 décembre 720 470 220° 1707 240 640 |— 300
1867 mars 610 370 2007 1707 810 540 |— 270
juin 640 380 240" 230° 880 610 (— 270
septembre 690 500 240 250° 230 750 |— 180
décembre 740 520 170% 270° 910 790 |— 120
Royaume-Uni . . . | 1a8¢ décembre | &.640 | z.830 . . .
1967 mars 6.730 3.710 . -
juin 7.170 | 4.330 . . . .
septembre | 8.00 4,380 . . .
dégembre 8.180 5.120 . - . . :
Sudde . .... 1966 décembre 160 240 60 50 220 290 70
1967 mars 160 220 60 40 220 260 40
juin 190 250 50 &0 240 Io J0
septembre 210 310 50 60 260 370 110
décembre 150 250 50 80 200 330 13C
Suisse' . . . . . 1966 décembre | 1.760 | 2.300 130 140 | 1.880 | 2.440 560
1967 mars 1.760 2.280 170 140 1.930 2.420 4940
juin 1.920 2.760 190 180 2.110 2,950 840
septembre 2.050 2.850 210 210 2.260 3.060 800
décembre 2.120 2.990 190 240 2.310 3.230 924G
Total . . . ... 1966 décembre | 13.020 | 10.800 . .
1967 mars 12.470 110,320 . . . .
juin 13.120 | 11.5840 . . .
septembre | 14630 | 12.380 . . ‘
décembre |15.630 | 13.830 . .
Canada . . .. .. 1966 décemhre | 1.450 930 - 40" | 1.450 970 |— aso0
1967 mars 1.320 Q30 10° 40* 1.330 a70 |— 360
juin 1.520 1.080 104 40° 1.530 1.120 |— 410
septembre | 1.540 980G 10% 40* 1.550 1.020 |— 530
décembre 1.620 1.300 —_ 30t 1.620 1,330 |— 290
dJapon . ... .. 1966 décembre G610 790 7O 230 - 680 1.020 340
1967 mars T20 770 &80 180 780 a50 170
juin B850 790 80 190 210 960 T0
septembre 860 BQO 70 210 1.030 1.010 |— 2O
déceinbre 290 830 &0 190 1.050 1,020 [— a0
1 Livres sterling, francs suisses, deulsche marks, florins néerlandais, francs frangais, lires italiennes. t Positions

envers des banques seulement.
frangais & partir de mars 1967,

mais principalement les livres sterling.

1Y compris les avoirs de la B.R.I, en Euro-monnaies,

¥Livres sterling, francs suisses et deutsche marks seulement; y compris les francs

* Toutes les autres monnaies
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$840 millions, alors que leurs engagements en monnaies étrangéres se sont acerus de
$2.030 millions. En revanche, en ce qui concerne la Suisse, accroissement des
engagements extérieurs des banques en monnaie nationale a été supérieur a la
progression de leurs engagements en devises. I’autre part, le gonflement accentué
des engagements en deutsche marks des banques allemandes envers des non-
résidents a fait apparaitre un contraste avec la diminution de leurs engagements
en devises.

Posttions extérienres en devises. Sur le marché des Euro-monnaies proprement dit,
le volume total des engagments des banques des huit pays d’Europe envers des
non-résidents (libellés en dollars, deutsche marks, francs suisses, livres sterling,
francs frangais, florins néerlandais et lires italiennes) s’est accru de $3.810 millions
pour atteindre $22.120 millions. Celui de leurs avoirs a Pétranger a augmenté
de $4.530 millions pour s’établir & $24.440 millions, Ces mouvements ont été un
peu moins étendus qu’en 1966, année pendant laquelle les avoirs et les engagements
avaient progressé de $4.140 millions et de $4.760 millions respectivement, mais
ils ont été encore trés élevés par rapport & ceux des autres années.

En ce qui concerne les composantes devises, le dollar des Etats-Unis a compté
pour plus de 859% dans I'augmentation des engagements, et les monnaies de six
autres pays communiquant des renseignements, pour moins de 159%. Les engage-
ments en dollars se sont accrus de $3.260 millions, soit $110 millions de moins
qu’en 1966. Le deutsche mark s’est classé au second rang, avec une augmentation
de $700 millions des engagements libellés en cette monnaie, pendant que le volume
des engagements en francs francais a diminué de $430 millions, aprés avoir progressé
de $460 millions en 1966. La diminution des utilisations du franc francais est due
principalement au fait que, contrairement 4 ce qui s’est passé en 1966, les banques
belges ont surtout contracté des emprunts en d’autres monnaies que le franc
frangais et principalement en deutsche marks, lorsqu'elles ont fait appel & des
concours étrangers pour le compte du Trésor. Dans Paccroissement des avoirs,
la composante dollar figure pour 849, soit un pourcentage bien inférieur
a2 celui de 1966, année pendant laquelle la forte demande de dépdts en
Euro-dollars émanant de banques américaines 1'avait fait monter & 949,. En ce
qui concerne les avoirs en les monnaies des autres pays communiquant des
renseignements, 'évolution a présenté de nombreux traits communs avec celle
relevée du coté de leurs engagements. L’expansion la plus forte a porté sur les
avoirs en deutsche marks, alers que ceux en francs francgais ont fléchi. Aprés une
diminution de $180 millions en 1966, les avoirs en sterling ont progressé¢ de $70
millions en 1967, mais ce mouvement s’est produit en totalité pendant la premiére
moitié de 'année; le second semestre a été marqué, en effet, par un fléchissement



— 200 —

Variations des positions extérieures des banques en certaines monnaies

étrangeéres.
Montant total en
Postes 1965 1986 1967 ‘cours 4 (a finde 1967
en millions de doliars E. U.
Banques européennes
donnant des
renselgnements alaB.RL
Engapements
Dollars . . . . . . . + 1.710 + 3370 + 2.260 17.980
Autres monnaies* . . . + 250 + TT0 + 550 4.140
dont:
Livres sterling — 40 - 20 + 90 800
Francs sufsses + 110 + 290 + 180 - 1. 400
Deutsche marks + 160 + o0 4+ 700 1.670
Francs francais + 30 + 460 — 430 E-10]
Total . . . . . + 1.g80 4+ 4.140 + 3.810 22.120
Avoirs .
Gollars - . . . . . . + 2.590 + 4.470 + 3.810 19.870
Autres monnaies® . . . 4 520 + 290 + 720 4.870
dond :
Livres sterling - « + 40 — 180 + 70 are
Francs suisses + 80 + 170 + 180 f.110
Deulsche marks + 300 + 30 + &30 2.050
Francs francais + 40 + 320 —_ 210 240
Total . . . ., . 3.110 4.760 + 4,530 . 24,440
Banques canadionnes .
Engagements . . . . . — 210 — 240 + 250 2.410
Ayolrs . . . . . . L —  G00 + 190 + &10 3.580
Bangues japonaises
Engagements . . . . . 4+ 180 - -14] 4+ 9500 3.750
Ayoira . . . . . . . + 390 + 2B0 + 430 3.880
*Livres sterling, francs suisses, deutsche marks, florins néerlandais, francs frangais, lires itali

de $470 millions, reflétant en partie les effets du changement de parité¢ de la
livre.

En derniére analyse, le dollar a conservé sa place prépondérante sur les
Euro-marchés; a la fin décembre 1967, 817% aussi bien des engagements que des
avoirs portaient sur cette monnaie. Le deutsche mark occupait la deuxiéme place
avec 8%, suivi & une certaine distance par le franc suisse. Les positions en sterling
représentaient la moitié seulement de celles en deutsche marks, et les positions
libellées dans les trois autres monnaies du groupe portaient sur des montants assez
faibles. L'utilisation du deutsche mark et du franc suisse a été encouragée en 1967
par Pexistence de conditions relativement faciles d’accés au crédit dans les deux
pays, et par le report élevé que ces deux monnaies enregistraient 2 terme. L’impor-
tance du sterling, au contraire, a diminué en valeur relative ces derniéres années,
en raison des difficultés de Ia balance des paiements du Royaume-Uni.
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Les positions extérieures en devises (chiffres bruts) des banques canadiennes
et japonaises, qui sont toutefois d’une nature assez différente de celles en Euro-
monnaies, se sont sensiblement élargies en 1967. Les avoirs a I'étranger des banques
canadiennes se sont accrus de $610 millions et leurs engagements de $250 millions.
Le renforcement de $360 millions de leurs avoirs nets 4 1’étranger, dont la moitié
environ vis-a-vis des Etats-Unis, a eu pour contrepartic une augmentation de
$440 millions de leurs engagements nets en devises envers des résidents. Cette
augmentation est intervenue surtout pendant le quatriéme trimestre de 1967, A
cette époque, I’existence d’un déport relativement considérable du dollar canadien
et les taux d’intérét €levés du marché de PEuro-dollar et du marché monétaire des
Etats-Unis avaient permis aux banques canadiennes d’offrir des taux de rémunéra-
tion trés avantageux pour les dép6ts en monnaies étrangéres qui ne donnent pas
lieu, contrairement aux dépdts en dollars canadiens, 2 la constitution de réserves
obligatoires non productives d’intéréts. L’évolution des positions des banques
japonaises envers des non-résidents s’est ressentie du resserrement du crédit 3 I'in-
térieur et de I'assouplissernent, 4 la suite du déficit de la balance des paiements,
des directives officielles visant & modérer les appels des banques japonaises aux
Euro-marchés. Aprés avoir fléchi de $60 millions en 1966, les engagements des
banques japonaises envers des non-résidents se sont accrus 'an dernier de $900
millions et leurs avoirs a Pétranger de $430 millions. Toutefols, un montant de
$530 millions sur la progression de $900 millions des engagements, et prati-
quement la totalité de Vaugmentation des avoirs, ont été notés vis-a-vis des
Etats-Unis,

Lélargissement du marché de [’ Euro-dollar. La répartition géographique de
Pélargissement des positions extérieures en dollars des banques du groupe des huit
pays d’Europe s’est assez profondément modifiée I’an dernier par rapport & 1966.
L’accroissement de leurs engagements envers des pays situés en dehors du groupe
a représenté en eflet 569 de la progression totale en 1967, contre 389, environ au
cours de I'année précédente. La participation accrue de pays ne faisant pas partie
du groupe a Voffre d’Euro-dollars a été surtout le fait de Amérique du Nord.
Les engagements en dollars des banques du groupe des huit pays se sont
amplifiés; Paccroissement envers les Etats-Unis est en effet passé de $320 millions
en 1966 4 $670 millions en 1967, et envers le Canada de $100 millions & $240
millions. L’étendue de Pafflux de fonds en provenance des Etats-Unis, qui s’est
produit presque en totalité pendant le quatriéme trimestre de 1967, revét, en parti-
culier, un caractere quelque peu surprenant. L’angmentation des engagements
en dollars envers les Etats-Unis avait reflété principalement, en 1966, le dépdt de
ressources collectées par des sociétés américaines sur le marché des Euro-obligations,
en attendant le moment ‘_Jde leuy utilisation effective; en 1965, les résidents



— 202 —

des Etats-Unis n’avaient pas non plus alimenté le marché de I'Euro-dollar pour
des montants appréciables. L’afflux étendu du dernier trimestre de 1967 a éué
peut-étre encouragé par le niveau élevé des taux du marché de I'Euro-dollar 2
cette époque et par les craintes d’une nouvelle aggravation des mesures restrictives
appliquées aux Etats-Unis pour redresser la balance des paiements. La majeure
partie de 'augmentation des engagements des banques envers le Canada est éga-
lement intervenue pendant le quatriéme trimestre. Les engagements envers les
pays ne faisant pas partie des huit (Etats-Unis et Canada non compris) ont progressé
de $930 millions, soit $80 millions de plus qu’en 1966, Les augmentations les plus
étendues ont été surtout relevées dans les engagements envers «d’autres pays
d’Europe occidentale» et envers les pays d’Europe de I'Est.

Positions en dollars, envers des non-résidents,
des banques européennes communiquant des renseignements.

Engagements Avoirs
Vatiati o Montant Variations en Montant
Positions envers atiatlons &n en ac?:l‘s riations én ;?au's
fin de fin de

1965 | 986 | 1967 | ygg7 | 1985 | 1986 | 1967 | a7

en millions de dollars E.U.

Extérieur de la zone
Audres pays d'Europe

occidentale . + S0l4 2404 310 1.400 [+ 200 |4 2204 330 1.220
Europe de I'Est + 304 70|44 110 470+ B+ 1304 100 770
Canada . c v . |~ 3204+ 1004+ 240 500 |+ 250i— BO |+ 120 740
dapon . . . . - . L |+ 10 - + 20 T0 |+ 70 |4+ 180 [+ 360 1.020
Amérique latine . Ll 110+ 120 [+ 110 950 |+ 904+ 70|+ 310 760
Moyen-Orient . . . . . |+ 170 |4+ 150+ 120 1120 [+ 60|+ 20)4 120 310
Divers . + 110 |4 270 |4 260 1.380 |+ 150|4 120|4 310 700

Total . + 160|4+ 950 |4+1.170| 6290 |4+ 990|4 670 |+ 1.650| &.530
Etats-Unis 4 110 |+ 320+ 670 2.360 |4+ 190 |+2.260 4+ 960 8.230

Pasition glohale envers
I'extérigur de fa zone |+ 270 | +1.270 | 4+ 1.840 8.650 [+ 1.180 | 4+ 2.930 |+ 2.610 | 11.760

intérieur de la zone

Adlernagne fédérale + 80|+ 504 550 TO0 —_ 4+ 110 |— 160 320
Balgique N 70 [+ 300 /4 150 790 |+ 50 | 4 90 | 20 550
France . . . . . . ., |+ 2904+ 200|4 180 1.220 |4+ 170 |4+ 1904 230 1.130
italie . PR + 6201+ 270 80 1.590 |4+ 190 )4 120 |4 120 1.310
Pays-Bas . . . . . + 3|4 120]|5+ 100 510 |4 140 |+ 2004+ 20 S90
Royaume-Unj ., . L |— 1304 200 |4 40 1.380 |4 660|3+ 600 |+ 77O 3.230
Sudde . . . . . . .|+ 201 4+ 20 |+ 30 180 | 4+ T0 |+ 20 |+ 20 200
Suisse + 490 |4 850 |4 290 28704 130 |4+ 210|4 110 780

Position globalé envers
I'intérieur de 1a zone | + 1.440 | 3 2.100 | 4 1.420 9.330 |+ 1.410 | 4 1.540 | 4 1.200 8.110

Total général . . ., |4+ 1.710 |+ 3.370 |+ 3.260 | 17.980 |4 2.590 | 4+ 4.470 | + 3.810 | 19.870
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Les engagements envers des pays qui communiquent des renseignements a
la B.R.I. ont accusé, 'an dernier, une expansion de $1.420 millions, soit $680 mil-
lions de moins qu’en 1966, Ce ralentissement s’explique, en majeure pattie, par
une réduction intervenue vis-a-vis de trois pays. Malgré I'allégement prononcé
de la position générale de liquidité en Suisse, les engagements envers ce pays se
sont accrus de $290 millions seulement en 1967, contre $850 millions pendant
P’année précédente. Cet écart s’expligque, dans une large mesure, par les événements
survenus au cours du dernier trimestre des deux années considérées, Pendant
les trois derniers mois de 1966, la B.R.I. et la Banque Nationale Suisse avaient
placé, en fin d’année, un velume considérable de fonds sur le marché de I’Euro-
dollar; de plus, ce dernier avait recu un apport de quelque $80 millions en pro-
venance du secteur privé de I’économie suisse. Au contraire, pendant le dernier
trimestre de 1967, le secteur privé de 'économie suisse a retiré quelque $300 mil-
lions du marché, en raison de la crise monétaire internationale, et accroissement
des placements combinés de la Banque Nationale et de la B.R.I. n’a atteint, au
cours de la période considérée, qu'environ la moitié du montant du trimestre
correspondant de 1966 (voir également page 205). De ce fait, les engage-
ment des banques des pays du groupe envers la Suisse ont augmenté de $20
millions seulement, pendant le dernier trimestre de 1967, contre $700 millions
pendant le trimesire correspondant de 1966. L’augmentation de $290 millions
enregistrée pour Pensemble de 1967 a surtout reflété la réexportation, par les
hanques suisses, de fonds qu’elles avaient recus pendant la crise du Moyen-Orient.

Le rythme d’expansion des engagements envers la Grande-Bretagne s’est ralenti:
$40 millions en 1967, contre $290 millions en 1966, Ce recul montre qu'en 1967
aucun apport net de ressources en Euro-dollars aux banques des autres pays d’Europe
qui communiguent des renseignements ne s’est opéré, en fait, par Pintermédiaire
des banques du Royaume-Uni. Les engagements envers P'Italie se sont acerus de
$80 millions, scit $190 millions de moins qu'en 1966, en partie parce que, con-
trairement a ce qui s’était pass€é pendant les deux années précédentes, le volume
des dollars obtenus par les banques italiennes an moyen de swaps traités avec
I’Office des Changes n’a accusé aucune nouvelle augmentation majeure en 1967,

En revanche, l'accroissement des engagements envers Allemagne fédérale
s’est accéléré: $50 millions en 1966, $550 millions en 1967. En dépit des $630 mil-
lions de dollars des Etats-Unis obtenus par les banques allemandes, en novembre
et en décembre, dans le cadre de swaps avec la Bundesbank, ’augmentation des
engagements des banques des autres pays du groupe envers ’Allemagne fédérale
s'est chiffrée 2 $60 millions seulement pendant le quatriéme trimestre de 1967,
Ceci s’explique en partie par le fait qu’une fraction importante des dollars ainsi
obtenus auprés de la Bundesbank ont simplement pris la place des fonds rapatriés
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précédemment par les banques allemandes elles-mémes; de leur coté, les banques
ont utilisé une partie appréciable des dollars cédés par la Bundesbank pour acheter
des instruments du marché monétaire des Etats-Unis, de sorte que ces opérations
nont pas contribué a accroftre "offre d’Furo-dollars.

Du c6té des utilisations, les avoirs aux Etats-Unis - dont ’augmentation de
$2.260 millions avait été le trait le plus caractéristique de 1966 — ont progressé de
$960 mullions en 1967, De surcroit, sur ce dernier montant, $200 millions environ
ont représenté, comme il vient d’étre indiqué, des achats d’instruments du marché
monétaire des Etats-Unis par les banques allemandes; comme en 1966, le solde
refléte principalement des emprunts de banques américaines au marché de I'Euro-
dollar. Les recours beaucoup moins étendus, adressés par les banques américaines
3 ce marché a la suite de I'amélioration de leur position de liquidité, ont créé des
conditions d’accés plus favorables pour d’autres catégories d’emprunteurs. De fait,
les eréances sur les pays autres que les huit ont augmenté de $1.650 millions, soit
deux fois et demie de plus qu'en 1966. Cette expansion a été assez également
répartie; toutefois, I'augmentation la plus forte a été relevée dans les créances
sur les banques japonaises. Enfin, aprés avoir diminué de $50 millions en 1966,
les avoirs au Canada se sont accrus de $120 millions ’an dernier.

Les créances sur des pays faisant partie du groupe des huit ont augmenté
de $1.200 millions, soit $340 millions de moins qu’en 1966. Ce ralentissement a été
particuliérement prononcé a l'égard de I’Allemagne fédérale, des Pays-Bas et de Ia
Suisse, les trois pays en question ayant enregistré, en 1967, un certain fléchissement
de Pactivité économique et une amélioration marquée de leur position intérieure
de liquidité. L’augmentation de $110 milkions, en 1966, des créances sur I’ Allemagne,
a méme fait place 4 une contraction de $160 millions en 1967. Comme au cours des
années précédentes, c’est a Pégard de la Grande-Bretagne que 'augmentation des
créances ($770 millions) a été la plus importante; elle a principalement reflété des
mouvements d’Euro-dollars des banques des pays du groupe vers des pays situés
en dehors du groupe, par I'intermédiaire des banques sises au Royaume-Uni.

Dimensions nettes du marché de I’ Euro-dollar. Le tableau de la page 202 donne
des indications sur les directions principales prises par le flux des Furo-dollars,
sans prétendre pour autant fournir le chiffre du volume effectif des crédits qui
empruntent le canal du marché. D’une part, en effet, les données chiffrées sont
gonfiées, pour des montants appréciables, par des dépdts successifs de banque 2
banque et par I'existence de certaines positions ayant peu de rapport avec lactivité
des Euro-marchés. En second lieu, ces données ne comprennent pas, par exemple,
les positions en monnaies étrangéres des banques envers leurs résidents; enfin,
elles ne reflétent pas entiérement le volume des dollars obtenus par voie de swaps
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Estimation des dimensions du marché de {'"Euro-dollar,

Sources Utilisations Net

Postes

1965 | 1966 | 1967 | 1965 [ 1966 ] 1967 | 1965 | 1seeJ 1067
chiffres de fin d’annéde, en milliards de dollars E, U,

Zone extérleure aux huit pays

Etats=Unis . . . . . . . . . 0.8 1,1 1.7 1.8 4.1 42| +1,0! +3,0 [ + 3,1
Autrespays . . . . . . . ., . 4,2 5.1 6.3 az 3.9 56| =10 —12]|—07
Total . . . . . . . . . 5,0 6,2 8,0 5,0 8,0 10,4 -~ | £1,8| 424

Zone des huit pays
Organismes monétaires officiels. . 2.2 2,8 3,1 - - - | —22|—28| =31
Non-tésidents autres que des banques 1,0 1,8 1,9 0,6 0.8 07| —04]|—07|—1,2
Résidents autres que des banques,

comple fenu des conversions de
monnaie nationale ou en mon-
nale nationale ou en une devize

tierce® . . . . . . . . .. 1,8 2.5 3,0 a4 4,2 48| +26 | +1.7| +1.9
Total . . . . . . . . . 50 6,8 8,0 5,0 5,0 5,6 - | —=18]|~-24

Volume net du marché . . 10,0 13,0 16,0 | 100 | 130| 180 - - -

* A I'gxclusion des swaps noués an vertu d'arrangements spéciaux avec des organismes monétaires officiels, mais en
comprenant, dans la rubrique «Utilisatlonss, les Euro-dollars mis en euvre par les banques communiquant des ren-
seignements, pour aménager leur propre position de liquidité et présenter leur bilan sous un jour favorable
(conversion temporaire de doflars an moanaie nationale).

contre monnaie nationale ou monnaie tierce, ni I'encours des dollars utilisés sous
ceite méme forme contre lesdites monnaies, Le tableau ci-dessns donne une
estimation des dimensions du marché de I'Euro-dollar, aprés avoir tenu compte,
de facon assez approximative, de ces divers facteurs.

Les méthodes utilisées pour parvenir 2 ces estimations ont été exposées dans le
Trente-sixiéme Rapport annuel mais, pour plus de clarté, des précisions supplé-
mentaires s'imposent, semble-t-il. En bref, le tableau contient les estimations du
montant des crédits en Euro-dollars ayant emprunté le canal des banques des
huit pays d’Burope qui participent a4 Pétablissement des statistiques du marché,
Il n’englobe pas le flux des crédits en Euro-dollars qui, du premier détenteur des
fonds aux utilisateurs finaux, ne sont pas passés, 4 un moment quelconque, par une
banque au moins des pays du groupe. En revanche, sont compris les flux des crédits
qui sont libellés en dollars pendant une partie seulement de ce processus. Lorsque,
par exemple, des fonds en dollars sont acceptés par des banques britanniques et
reprétés sous forme de deutsche marks ou de sterling, ils sont enregistrés dans
le tableaun 2 la fois du cété des ressources et du coié des utilisations. Ainsi, dans une
certaine mesure, les estimations du tableau ci-dessus englobent des positions qui,
dans d’autres tableaux, figurent sous la rubrique «Autres monnaies »,

Aprés ces précisions, il est permis d’estimer que les dimensions du marché
de I’Euro-dollar se sont accrues de $3 milliards en 1967 pour atteindre $16 milliards.



— 206 —

En ajoutant a ce chiffre les dépots en les autres monnaies, on peut considérer
que Iaccroissement global a été de Yordre de $3,5 milliards, et que les dimensions
totales du marché se situaient a4 un peu plus de $19 milliards 4 la fin de 1967.
En ce qui concerne Porigine de I'apport supplémentaire de $3 milliards de fonds en
dollars, $1,8 milliard a eu sa source dans des pays ne faisant pas partie du groupe
qui communique des renseignements (dont $600 millions fournis par des résidents
des Etats-Unis). Sur les $1,2 milliard en provenance de I'intérieur du groupe des
huit pays, $300 millions environ ont été fournis par des organismes monétaires
officiéls. Ce dernier chiffre représente essentiellement des dollars cédés par la
Bundeshank dans le cadre de swaps a des banques allemandes, qui les ont placés
sur le marché. Les placements d’Euro-dollars effectués par la B.R.I. ont aussi
légérement progressé par rapport a 1966, et on a noté une faible augmentation
($40 millions) du volume des cessions de dollars, dans le cadre de swaps, par
I'Office Italien des Changes 4 des banques commerciales du pays. D’autre part,
Ja Banque Nationale Suisse, qui avait effectué, a la fin de 1966, d’importants
dépbts en Euro-dollars, n’a presque pas été dans le marché 4 la fin de 1967.
La raison principale est qu’étant donné la situation monétaire internationale, les
banques suisses n’ont pas, comme pendant les années précédentes, couvert leurs
besoins de fin d’année en placant temporairement des dollars dans le cadre de
swaps & la Bangque Nationale, mais ont procédé a des ventes pures et sunples de
cette monnaie. L’augmentation de $400 millions de Vofire de «non-résidents
autres que des banques» a été due principalement 4 des dépéts supplémentaires
effectués par le continent européen aupres de banques du Royaume-Uni, Le solde
de Paccroissement ($500 millions) a surtout reflété le gonflement des dépéts en
dollars confiés aux banques par leurs propres résidents.

En ce qui concerne les utilisations, $2,4 milliards environ des nouveaux
fonds se sont dirigés vers des pays ne faisant pas partie du groupe qui communique
des renseignements. Si Vaccroissement (§700 millions selon les estimations) des
créances sur les Etats-Unis est plus faible que le chiffre mentionné au tableau de la
page 202, ¢’est principalement parce qu’il ne comprend pas les dollars obtenus au
moyen de swaps par les bangues allemandes et utilisés pour acheter des instruments
du marché monétaire des Etats-Unis. A l'intérieur du groupe des huit pays, le
volume des dollars recus par les utilisateurs finaux a augmenté, peut-on estimer,
d’environ $600 millions en 1967. Toujours au sein des huit pays, les préts des
banques & des résidents du groupe {autres que des instituts de crédit) — non compris
toutefois les résidents du pays dans lequel ces banques exercent leur activité — ont
diminué de $100 millions environ, en raison surtout des demandes réduites émanant
de résidents d’Allemagne fédérale. En revanche, les préts d’Euro-dollars accordés
par les banques du groupe & leurs propres résidents etfou les swaps de dollars en
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monnaie nationale ou en monnaie tierce se sont accrus, semble-t-il, de quelque
$700 millions en 1967, aprés avoir accusé apparemment un léger fléchissement en
1966. La différence entre les deux années tient essentiellement au fait quw’en 1966
les banques ont eu tendance a réduire le volume total des swaps de dollars en
monnaie nationale ou en monnaie tierce, I'exemple le plus frappant étant
constitué par les conversions en dollars, de sterling principalement, opérées par les
banques du Royaume-Uni pour un montant de $430 millions, En 1967, au contraire,
avec le fléchissement accentué des demandes de dollars de la part des banques
américaines, et avec P'apparition de phénoménes de défiance qui ont favorisé un
tel mouvement, les conversions de dollars en monnaies autres que le sterling ont
atteint, semble-t-il, un volume appréciable. De surcroit, dans un ou deux pays, on
a également constaté, en 1967, un accroissement substantiel des préts purs et simples
en dollars accordés par les banques aux résidents.

Du point de vue des positions nettes, on a relevé, pour 1967, une nouvelle
augmentation modérée des préts aux Etats-Unis et un développement continu des
emprunts contractés par les pays qui communiquent des renseignements. Toutefois,
contrairement 2 ce qui s’est passé en 1966, ’apport net d’Euro-dollars en provenance
des pays (autres que les Etats-Unis) ne faisant pas partie du groupe a diminué de
$500 millions. Du point de vue de I'expansion du marché, le trait caractéristique
de 1967 a donc été I'existence d’un apport net de fonds, en provenance de la zone qui
communique des renseignements et a destination de pays autres que les Etats-Unis
(Amérique latine et Japon principalement) et aussi, dans une plus faible mesure,
vers les Etats-Unis.

Fluctuations des positions extérienres des différents pays. L’accroissement des enga-
gements ¢n devises des hanques du Royaume-Uni envers des non-résidents s’est
nettement ralenti, tombant de $2.470 millions en 1966 4 $1.960 millions en 1967;
de méme, la progression de leurs avoirs a fléchi de $2.870 millions a $1.970 millions.
Tout en demeurant appréciable, la participation des banques du Royaume-Uni a
I'expansion globale du marché a donc été considérablement moins étendue qu’en
1966. Ce ralentissement peut paraitre quelque peu paradoxal st on tient compte des
conversions en Euro-monnaies effectuées par des porteurs étrangers de sterling.
11 a été diy, en partie, a la réduction du volume des nouveaux emprunts contractés
par les banques des Etats-Unis auprés de leurs agences de Londres, Néanmoins, 2 la
fin de 1967, ces agences représentaient encore plus de la moitié du total des positions
extérieures en dollars des banques exer¢ant leur activité au Royaume-Uni. Une
autre raison du ralentissement du mouvement d’expansion réside dans des con-
versions d’Euro-monnaies en or, et dans des retraits de précaution de dépots en
Euro-dollars & Voccasion des crises de la livre, 5i le ralentissement du rythme de



— 208 —

Positions en monnales étrangéres, envers des non-résidents, de banques
guropéennes qui communlgquent des renseignements.

Engagements Avoirs Pozition nette
Banques Autres Aufres Autres Total
Dollars monnaies Dollars | monnaies Dollars | monnajes

recensées® recensdas® recensées®

variations entre fin 1966 et fin 1967, en milions de doYars E. L.
Allemagne fédérale . . — 50 —_ + 630 | — 10 + o680 | —~ 10 | + 870
Belgique-Luxembourg + 220 + 110 + 240 + ao + 20 - 80 - B0
France . + 370 + 280 + a0 + 370 — 340 + 110 — 230
ltalie + 210 + 180 + 170 + 40 — 40 - 150 — 180
Pays-Bas . + 20 _ 50 + 100 -_ 30 + 80 + 20 + 100
Royaume-Uni . . . + 1.970 -— 10 + 1.880 + 20 - 90 + 100 + 10
Sudde . . . . . . . - 20 —_ 50 + 20 + &0 + 40 + tig + 150
Suisge . . . . . . .| + Ba0| + 100 | % V40| + 170 | + 200 | + VO | + 270
Yariation totale . + 3.260 + 580 + 3.810 4+ 720 + 550 + 170 4+ 720

* Livres stering, francs suisses, deutsche marks, francs frangais, florins néerlandais, liras italiennes,

progression des avoirs a été plus accentué que celui de 'augmentation des enga-
gements, c’est parce que le volume des conversions de sterling en monnaies des pays
du groupe avait été considérable en 1966. En 1967, les banques du Royaume-Uni
ont converti $90 millions environ de dollars en les autres monnaies des pays du
groupe, alors que leur position globale nette en devises est demeurée virtuellement
inchangée.

Sur les $1.970 millions d’augmentation des engagements en dollars des
banques britanniques, $430 millions ont été contractés envers les Etats-Unis et
$230 millions vis-a-vis du Canada. Les engagements envers des résidents allemands
ont progressé de $120 millions & $450 millions. Du c6té des avoirs, les fluctuations
les plus étendues ont été une augmentation de $580 millions des créances sur les
Etats-Unis et de $370 millions sur le Japon; en revanche, les créances sur
PAllemagne fédérale ont diminué de $130 millions.

Les mouvements de défiance, qui ont provoqué la diminution du rythme
d’accroissement des positions extérieures en devises des banques du Royaume-Uni,
ont eu tendance A accélérer la cadence d’augmentation des positions des banques
suisses, Aprés avoir fait preuve d’une trés grande stabilité en 1966, les engagements
en devises des banques suisses envers l'extérieur ont augmenté, en 1967, de $640 mil-
lions et leurs avoirs a I’étranger de $910 millions. L’amélioration de $270 millions
de leur position extérieure nette a été due, en partie, 2 une légére augmentation
des placements de la B.R.I. sur les Euro-marchés; d’autre part, elle s'explique,
semble-t-il, & concurrence de plus de la moitié, par des remplois de fonds réfugiés
en Suisse au moment de la crise du Moyen-Orient. Toutefois, en tenant compte du
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renforcement de la position de liquidité du pays et de I'étendue des afflux de francs
suisses, le volume des exportations nettes de fonds en monnaies éirangéres par les
banques suisses a été plutot modeste. Une des raisons en est que, par suite d’un
affaiblisserent de la confiance, les mouvements des cours sur le marché des changes
a terme ne laissaient que peu de possibilités d’arbitrer du franc suisse en se couvrant

a terme.

En raison des mesures prises par la Bundesbank pour créer une plus large
aisance monétaire, et du manque de débouchés de crédit en Allemagne fédérale, ce
sont les banques allemandes qui, parmi toutes les banques européennes com-
muniquant des renseignements, ont enregistré la modification la plus accentuée de
leurs positions nettes. Leurs engagements extérieurs en devises ont échi de $50 mil-
lions pour se situer 2 $330 millions, alors que leurs avoirs & I'étranger ont progressé
de $620 millions pour atteindre $1.140 millions. La totalité de I'accroissement
($670 millions) de leurs avoirs nets a été libellée en dollars des Etats-Unis, Comme
cela a été le cas en Suisse, les placements des banques allemandes sur les Euro-
marchés ont été toutefois limités, & certaines occasions, par les conditions du marché
des changes & terme. Pour I'ensemble de 1967, la couverture 4 terme des $630 mil-
lions d’augmentation des avoirs des banques allemandes 2 I'éiranger a été fournie,
en fait, par la Bundesbank & des cours préférentiels. En dépit du dénouement des
opérations conclues par les banques allemandes en fin d’année, et d’une nouvelle
augmentation de $230 millions des engagements de swap de la Bundesbank, les
avoirs en dollars ont augmenté de $110 millions seulement pendant le premier
trimestre de 1968, Les banques allemandes ont, en revanche, transféré un volume de
fonds considérable de New York vers le marché de I’Euro-dollar; leurs créances
sur des résidents des Etats-Unis ont fléchi de $160 millions, et celles sur Ia Grande-
Bretagne se sont accrues de $230 millions.

Les fluctuations des positions des banques francaises envers I'étranger se sont
également ressenties des tensions dans le domaine monétaire international. Contrai-
rement & ce qui s'est passé en Suisse, I'accroissement des engagements extérieurs
des banques francaises a principalement porté sur la composante devises. En outre,
le dollar a représenté les trois cinquidmes environ de I'augmentation de $630 mil-
lions de leurs engagements en devises envers des non-résidents, alors que les monnaies
des autres pays du groupe ont formé la totalité de I'accroissement de $400 millions
de leurs avoirs & I’étranger. Il en découle que le fléchissement de $230 millions des
positions globales nettes des banques frangaises a été la résultante d’une réduction
de $340 millions de leurs avoirs nets en dollars et d’une augmentation de $110 mil-
lions des avoirs nets en d’autres monnaies. L’affaiblissement des positions nettes
en dollars des banques frangaises s’est surtout manifesté, semble-t-il, en novembre;
au cours de ce mois, en effet, ces banques ont, non seulement enregistré une forte



— 210 —

augmentation de leurs engagements en dollars, mais ont réduit en méme temps le
volume de leurs avoirs en cette monnaie. Sur les $410 millions d’augmentation
des engagements en dollars des banques frangaises pendant le quatriéme trimestre,
$170 millions ont été relevés vis-a-vis de I'Italie, $100 millions vis-a-vis de la
Grande-Bretagne, $100 millions également vis-a-vis de I’Allemagne fédérale et
$55 millions vis-a-vis des Etats-Unis.

Les mouvements des positions des banques italiennes envers I'étranger ont
reflété le raffermissement de la demande de crédit 4 Pintérieur, et le retour, pendant
une partie de 1967, 4 des conditions un peu plus faciles sur le marché des Euro-
monnaies. Leurs engagements en devises envers des non-résidents se sont accrus de
$400 millions et leur position nette, aprés s’étre améliorée de §590 millions et de
$320 millions respectivement en 1965 et 1966, sest affaiblie de $190 millions
pour se situer & $20 millions. Leurs créances en devises sur des résidents ont pro-
gressé de $190 millions en 1967 pour se situer & $2.170 milliens; d’autre part, des
modifications appréciables sont intervenues dans fa composition en devises de ce
total: les encours en dollars et en francs frangais envers des résidents ont fléchi, en
effet, de $300 millions et de $150 millions respectivement, tandis qu’en deutsche
marks et en francs suisses, ils ont progressé¢ de $680 millions et de $140 millions
respectivement. Pour expliquer ces augmentations, il suffit de considérer qu’a la
suite de I’élargissement du déport du dollar par rapport a ces deux monnaies, les
banques italiennes ont été en mesure d’offrir 4 leur clientéle des taux plus avan-
tageux pour des fonds provenant de conversions de dollars en deutsche marks et
en francs suisses, que pour des crédits purs et simples en dollars.

Aux Pays-Bas et en Suéde, ol les mouvements du cycle économique ont été,
dans Uensemble, comparables & ceux d’Allemagne sans étre pour autant aussi
accentués, les banques ont, a Pexemple de celles d’Allemagne fédérale, réduit leurs
engagements ¢n devises envers des non-résidents et renforcé leurs avoirs en devises
a I'étranger. Aussi la position extérieure nette des banques néerlandaises s’est-elle
améliorée de $100 millions et celle des banques suédoises de $150 miiiions.

Par rapport a 1966, I'élargissement des positions extérieures en devises des
banques belges et luxembourgeoises s'est ralenti, tout en demeurant encore appré-
ciable; leurs engagements ont, en effet, progressé de $330 millions et leurs avoirs
de $270 millions. L’affaiblissernent de $60 millions de leur position nette a porté
sur des monnaies étrangeres autres que le dollar. Leurs engagements nets en deutsche
marks ont progressé de presque zéro a $370 millions et ceux en francs frangais se
sont réduits de $330 millions. A la fin de 1967, 1a Belgique était le seul pays commu-
niquant des renseignements, dont les banques avaient des positions nettes en devises
affectées du signe négatif pour un montant important. Cette situation s’explique
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principalement par les besoins financiers du Trésor belge qui contracte ses emprunts
a Pétranger par P'intermédiaire, pour partie, des établissements de crédit du pays.
En tenant compte de leurs créances nettes en devises sur les résidents, les banques
belges détenaient, & la fin de 1967, des avoirs nets en monnaies étrangéres pour
$60 millions environ.

Mouvements dans les taux d’intérét, Sur les Furo-marchés, 'année 1967 a com-
mencé dans le calme et s’est terminée dans la tourmente. L’assouplissement de
la politique de resserrement monétaire aux Ftats-Unis et dans plusieurs pays
d’Europe, combiné avec les facteurs saisonniers habituels, a amené une détente
marquée des conditions au cours de la seconde quinzaine de décembre 1966 et
des quatre premiers mois de 1967. Les banques des Etats-Unis ont remboursé une
partie importante de leurs emprunts en Euro-dollars et les banques allemandes,
devant la stagnation de la demande de crédit de VPéconomie interne, ont
placé des fonds en abondance sur le marché. Toutes ces opérations ont contribué
a faire baisser le taux des dépbts en dollars a trois mois sur la place de Londres
du maximum atteint début décembre 1966, soit un peu plus de 79, a 434 % fin
avril, L’écart de taux par rapport a ceux des certificats de dépdis 4 trois mois
émis par les banques de la place de New York, aprés avoir dépassé 19, pendant la
majeure partie du dernier trimestre de 1966, s’est réduit & environ 3y %.

Taux de I"argent a trois mois sur les pfaces de Londres et de New York.
Chiffres hebdomadaires, en pourcentage par an.
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Avec le fléchissement des taux d’intérét, le volume des opérations traitées
sur le marché s’est stabilisé; le mois de janvier a été marqué par la contraction
saisonnmiére trés prononcée, et les trois mois suivants n’ont gueére apporté de chan-
gements, ni dans un sens, ni dans Pautre. Comme pendant presque toute cette
période, D'écart sur les opérations d’arbitrage {aprés couverture & terme) était
favorable au sterling, les banques anglaises ont utilisé, pendant le premier tri-
mestre de 1967, une grande partie des fonds refluant des banques des Etats-
Unis, et des capitaux empruntés en vue de la fin de année pour effectuer des pla-
cements en instruments du marché monétaire de Londres; leurs engagements
nets en dollars a I'égard de I’étranger se sont accrus de $520 millions. En outre,
les banques communiquant des renseignements ont traité des swaps dollars contre
autres Euro-monnaies pour des montants considérables; enfin, la demande de dépéts
en Euro-dollars a été quelque peu renforcée par un recours accru des banques
Jjaponaises au marché.

Au début de mai, la tendance a commencé 4 se raffermir. L’augmenta-
tion de la demande semble &tre venue surtout de pays autres que ceux qui com-
muniquent des renseignements. Au cours de la seconde quinzaine du mois, une
nouvelle vague d’achats d’or pour le compte de particuliers, partiellement finan-
cés au moyen d’Euro-monnaies, a provoqué un resserrement du marché. Les
taux d’intérét aux Etats-Unis s’orientant de nouveau a la hausse, les banques
de ce pays ont commencé, en mai, 4 ralentir le rythme de leurs remboursements
d’Eurc-dollars et, en juin, elles se sont remises 2 développer la collecte de ces dé-
pdts. La demande de fonds en prévision de la fin du semestre et la guerre au
Moyen-Orient ont ensuite engendré de nouvelles tensions. Le taux des dépots
a trois mois est passé de 4349% au début de mai 1967 a 55,3% le
mardi 6 juin, mais, par suite de la cessation des hostilités au Moyen-Orient
et du soutien apporté au marché par la B.R.I., il est tombé a 514% a
la fin de la semaine. Pendant la seconde moitié de juin, la demande a
commencé a faire preuve d’une nouvelle vigueur, en partie a la suite de la recru-
descence des emprunts des banques américaines, et le taux s'est élevé & 5149
début juillet. Cette tension des taux de I’Euro-dollar pendant le second trimestre
conirastait avec le retour a l'aisance monétaire en Europe; aussi, I’écart sur les
opérations d’arbitrage (déduction faite du coiit de la couverture 2 terme) a-t-il
eu tendance 4 devenir favorable au dollar. Il en est résulté un important mouve-
ment de conversion en dollars de fonds placés en Euro-deutsche marks et en Euro-
francs suisses, ainsi qu’un certain mouvement de conversion de sterling en dol-
lars. La position extérieure nette des banques britanniques en monnaies éiran-
géres s'est améliorée de $320 millions en ce qui concerne le dollar, mais a fléchi
de $260 millions 'pour les autres monnaies,
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Au cours de T'été, la demande d’Euro-dollars émanant de pays ne faisant
pas partie de la zone qui communique des renseignements (Etats-Unis non com-
pris) a commencé a se calmer notablement. Au Royaume-Uni, le taux des dé-
pots aupres des collectivités locales {déduction faite du colit de la couverture a
terme) était tombé, dans Vintervalle, sensiblement en dessous de celui des dé-
pots en dollars; d’autre part, I’évolution de la confiance dans le sterling a incité
des non-résidents détentewrs d’avoirs en cette monnaie a sortir de la livre. Les
banques suisses ont commencé & réexporter les fonds qui avaient afflué vers elles
lors des événements du Moyen-Orient. La persistance d’un climat d’aisance
monétaire dans plusieurs pays d’Europe continentale a également contribué a
accroitre 'offre d’Euro-dollars. Ces deux éléments combinés, & savoir ralentis-
sement du rythme d’expansion de la demande d’Euro-dollars et accélération
des offres, ont amené une détente des conditions sur le marché, Le taux des dé-
pois en dollars 4 trois mois est revenu 4 5/g% pendant la seconde moitié de juil-
let, La prime sur les taux des certificats de dépéts de la place de New York, qui
g'était élargie jusqu’a dépasser 14 %, en mai et juin, a fléchi au-dessous de 1/,%,. Cette
relative modicité du cofit des fonds en Euro-dollars peut permettre d’expliquer
pourquoi, au troisiéme trimestre, les banques des Etats-Unis, qui ont augmenté
de plus de $800 millions leurs recours au marché, ont formé le principal groupe
d’emprunteurs,

A la fin de I’été, les taux ont commencé & se raffermir, et celui des dépdts
a trois mois sur la place de Londres est passé du minimum de 59 atteint pendant
la premiére quinzaine de septembre & environ 53349% au début d’octobre. Cette
montée a résulté en partie du raffermissement saisonnier de la demande en pré-
~vision des bescins de fin d’année, mais le nouveau resserrement des marchés finan-
ciers aux Etats-Unis a aussi favorisé la reprise de la hausse des taux sur les dépdts
en dollars. Pendant la semaine qui a suivi la dévaluation de la livre sterling, le
renforcement des mesures de restriction du crédit en Grande-Bretagne et aux
Etats-Unis, amorce d’un mouvement de fuite devant le dollar vers d’autres mon-
naies et une intensification de la demande de dollars en vue d’achats d’or, ont
provoqué une nette accentuation des pressions sur le marché, De surcroit, ces
événements ont coincidé avec I'habituelle pointe saisonniére. Enfin, Paffaiblis-
sement du cours du dollar sur le marché 4 terme par rapport aux monnaies d’Eu-
rope continentale a menacé de provoquer une fuite massive devant le dollar de
fonds employés dans des opérations d’arbitrage avec couverture a terme, Devant
cette situation, les Gouverneurs des banques centrales membres du pool de lor,
réunis a Francfort 4 la fin de la semaine au cours de laquelle la livre avait été
dévaluée, ont arrété diverses mesures pour atténuer les pressions exercées sur le mar-
ché {décrites en pages 53 et 194). A la suite de ces interventions officielles, le taux
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de PEuro-dollar 2 trois mois, qui était monté en fAéche a 63%/,°%, le 21 novembre
et §’était encore avancé jusqu’a 67/,9, au début de la semaine suivante, est revenu
a4 63%/,% environ début décembre, et a oscillé autour de ce niveau pendant le reste
du mois. Pendant le quatriéme trimestre, I’affaiblissement du sterling sur le marché
a terme a déterminé un élargissement de I'écart défavorable 2 la livre sur les opé-
rations d’arbitrage traitées avec couverture i terme et la position extérieure en
devises des banques du Royaume-Uni s’est améliorée de $240 millions.

Le mois de janvier 1968 a ét¢é marqué, comme d’habitude, par la détente
saisonni¢re des conditions du marché et le taux & trois mois a fléchi 4 5159%,. Le
nouvean programme de redressement de la balance des paiements des Etats-Unis
semble, & premiére vue, ne pas avoir exercé d’effets de tension sur le marché. Ses
effets probablement négatifs ont été compensés, et au-dela, par le fait que les pré-
visions d’une hausse des taux auxquelles il a denné naissance ont conduit les socié-
tés américaines a lancer un volume considérable d’emprunts sous forme d’Euro-
émissions, dont le produit a été placé en partie sur le marché des Euro-monnaies.
Au début de mars, en revanche, de nouveaux retraits d’Euro-dollars, en liaison
avec une recrudescence des demandes d’or, ont provoqué un vif resserrement.
Malgré une forte augmentation des swaps noués par la Bundeshank, le marché
sest fortement resserré et le taux des dépéts a trois mois a atteint 7%, juste avant
la suspension des arrangements du pool de lor. Peu de temps aprés, les
conditions du marché se sont détendues et le taux est retomhé a4 69 au
début d’avril; mais le répit a été de courte durée. Dé&ja, pendant la seconde quin-
zaine d’avril, la nouvelle aggravation des restrictions monétaires aux Etats-Unis,
et aussi, peut-étre, les premiéres répercussions du programme de redressement
de la balance des paiements, ont commencé a exercer des pressions 4 la hausse
sur les taux des Buro-dollars. An milieu de mal, le taux a trois mois était remonté
a 671,%, et la recrudescence des tensions a contribué, vers la fin du mois, 2 le porter
a 7%,9%, niveau sans précédent a cette époque de 'année.

/'

-

Contrairement a la tendance saisonnitre, les dimensions du marché des
Euro-monnaies ont continué & s'élargir pendant le premier trimestre de 1968,
En plus du produit des émissions d’Euro-obligations et du reflux de fonds provoqué
par le dénouement des opérations de fin d’année, les principales sources de
I'offre ont été les banques allemandes et canadiennes, qui ont procédé a d’impor-
tants transterts de dollars des Etats-Unis vers le marché de V'Euro-dollar. La
B.R.I., au contraire, a fortement réduit le volume de ses placements en Euro-
dollars. Du c6té des utilisations, les banques américaines et, dans une moindre
mesure, les banques japonaises, ont contracté, semble-t-il, des emprunts sur le
marché pour des montants considérables.
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VI. ACCORD MONETAIRE EUROPEEN.

L’Accord Monétaire Furopéen (A.M.E.), qui est entré en vigueur le 27 dé-
cembre 1958, sert de cadre & la coopération entre les autorités monétaires des
Parties Contractantes, et vise, d’une fagon générale, 4 encourager le muliilaté-
ralisme dans les échanges internationaux et la convertibilité monétaire. Du point
de vue de son fonctionnement, il comporte deux éléments principaux: le Fonds
Européen, duquel les membres peuvent recevoir une aide 4 court on a moyen terme
lorsqu’ils éprouvent des difficultés de balance des paiements; le Systeme Multi-
latéral de Réglements, grice auquel la bangue centrale de chaque pays membre
est assurée d’obtenir le réglement en dollars, & un taux de change connu d’a-
vance, de ses avoirs en monnaies des autres pays membres, Le fonctionnement
de I’Accord est assuré par le Conseil de I'Organisation de Coopération et de Dé-
veloppement Economiques (O,C.D.E.} et par un Comité Directeur. La Banque
des Réglements Internationaux, agissant en qualité d’Agent, est chargée de I'exécu-
tion de toutes les opératidns financiéres au titre de I’Accord,

Modification de I’Accord.

A la suite d’un examen général effectué en 1965, VAccord a été prorogé,
avec certaines modifications, pour une nouvelle période de trois ans se termi-
nant le 31 décembre 1968. Le Comité Directeur examine actuellement les pro-
positions & soumettre au Conseil en vue de proroger I’Accord au-dela de cetie date,

En mai 1967, le Comité Directeur a proposé d’apporter divers amende-
ments & PAccord en vue de permettre au Fonds Européen d’obtenir des crédits
spéciaux non seulement des Parties Contractantes, mais également d’institutions
financiéres internationales situées sur le territoire d’une Partie Contractante,
Les propositions du Comité ont ét€ décrites en détail dans le Rapport de 'an
dernier (page 199). Le Conseil a adopté les propositions du Comité le 20 juin
1967 et les amendements correspondants apportés a I’Accord sont entrés en vigueur
4 cette date.

Opérations effectuées au titre de 1’Accord.

Fonds Européen. A la fin de mars 1967, les crédits en cours s'élevaient a un
total de $100 millions* sur lequel $70 millions représentaient les cinq tranches
du sixiéme crédit accordé a la Turquie, les $30 millions restants représentant
le crédit accordé a la Gréce en février 1966.

* Pour plus de commodité, Je signe § est utilisé tout au long du présent chapitre, que le montant en cause
soit libellé en dollars E.U,, en or ou en unités de compte A.M.E.
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Le 23 mai 1967, le Conseil a décidé d’accorder, avec effet au 1% juin 1967,
un septiéme crédit a la Turquie, d’'un montant de $25 millions. La durée du crédit
a été fixée 4 trois ans, délai maximum consenti au titre de ’Accord, mais la Turquie
a été également mise au bénéfice de la disposition spéciale de I’Accord, prévoyant
deux années supplémentaires pour le remboursement. L’amortissement seffec-
tuera done de la fagon suivante: §5 millions seront remboursés a la fin de la troi-
sitme année, $5 millions A la fin de la quatridme année, et les $15 millions res-
tants & la fin de la cinquiéme année. Les intéréts sont 3 verser sur le montant de
Pencours, au taux de 3"/3% par an. La Turquie a intégralement tiré son crédit
le 1¢f juin 1967, date a laquelle il a été mis & sa disposition. Aucun autre crédit
n’a été consenti ou tiré pendant I'année se terminant le 31 mars 1968, et 'on
n’a pas non plus enregistré de remboursement sur les crédits en cours durant
cette période. Le tableau ci-dessous indique la situation 4 la date de valeur des

A. M. E.: Utilisation des crédits consentis par le Fonds Eurepéen.

Gréce Islande Espaghe Turqule Totaux
A o omanta™" | Dlspo- | Utilisé | Dispo- | Utlisé | Dispo- | Unlisé | Dispo- | Utitiss | Dispo- | Utilisé Total
o ei"" nible |etnon | nible {et non | nible | et non| nible |et non| nible | et non | i
Yy mols et non| rem- let non | rem- [etnon| ram- (et non| rem- || et non| rem- ae.
utifisé | hoursé utiliaé | boursé| utilisé | boursé | utllisé | bourséd utilisé | boursé | . 4.,
an milllons d'unités de compte
1959
février . 15,0 — — - — — 21,5 - 36,5 — 36,8
décembre | —_ - —_ —_ 51,0 | 24,0 a5 21,0 51,5 45,0 [-1. %1
1960
décembre . - — 5,0 T | a0 | 240 150 | 21,5 (| 96,0 52,5 | 148,58
1961
décembre |, —_ - 7.0 5,0 —_ — ~— 50,0 7.0 55,0 | B2,0
1982
décembre . - - 5,0 - - - — 80,0 50 | 90,0| 850
1863
décembre . - -_— —_ - —_ - — 95,0 —_ 25,0 | 850
1964
décembre . - - - - - - —  |105,0 — |108,0 | 1050
1965
décembre — —_ —_ -~ _— -_ - 20,0 — 80,0 20,0
1966
févrler 25,0 50 - - - — - 90,0 | 25,0 | 950 |120,0
raars - 30,0 - - - - —_ 80,0 -— 120,0 | 1200
octobre —_ 30,0 — - —_ - —_ 80,0 -_— 1100 | 110,0
1987
mars - a0 —_ —_ — — - 70,0 — 104,0 | 1000
juin —_ 30,0 - - - - - 95,0 — |128,0|125,0
1968
mars - 30,0 — - - - —_ 95,0 — |125,0 | 1280
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A.M.E.: Palements effectués dans le cadre du Systéme
Multilatéral de Réglements.

Pai effectués (+ - ie Fond:
aiements effeciués (+) ou regus () parie Fonds Moatant
Pays Total net des
¥ régle-
1959 1960 1961 1982 1963 1964 1967 1059-67 ments
en milliers de dollars E. L.
Allemagne
fédérale . : : — : : : + 3_.444 + 3_.444 1 3444
Autriche , . +|l?;52? + 8676 ; 4+ 5.880 : —_ - + _.323 +25_-906 +25.906
Belgique . . — —_ — : — - + _633 ~+ _633 + 633
Danemark . | + 10| + 207 | + 23 —_— - —_ + 1.830 | + 2,070 _ 514
—_ 67| — 83 —_ - - - — 2.434 ] ~ 2,584
Espagne . . : -_ — : _— : + B 531 4 _ 53 + 53
France ... : : : : : : + 1-:'333 +- 1-333 + 1.383
Gréce ... - — -— + 262 - + 286 + 141 + 1.210 | + 1.828 26.864
— 10707 | —8.283 | —4.924 | —2.314 -T736 — 799 -_ —28.762 '
Istande . .. - — -— - - — + 306 |4+ 308
- |= 1= 23| - - - |= e8|~ a3t 278
PPN - —_ _ -_ — N .
Halie + _243 = - . = - + 1_ 47 | + 1_290 + 1.260
Norvége .. |+ 44| + 343 | + 274 | + ST | +130 — + 12|+ 90z _ 1.604
— 876| —1.04% | — 25| — 323 - 10 —_ - — 2.505 '
Pays-Bas .| 4+ 1.400 —_ —_— -_— _ — 4+ 1.804 | 4 2.004
- 1.378 - — - — — - —~ 1.a7¢| + 1626
Portugal . . - - —_ - - - 1.926 | + 1.82
¢ _ - — _ _ _ + - — e <+ 1.926
Royaume-
Uni ..., - - — - - - + 624+ 624
- - - - - ~ | —17.368 | —~17.368| —16.744
Sudde.. . - - — - - - + 2.447 | 4 2.447
—~ 243 - - — - — — —~ a3 | F 2204
Suisse ... - - —_ - - — 2.338 2.338
- = - - - - + 2: + _33 + 2.308
Turgquie ..| + 2,350 +2.202 | 4+ B54 | +2.539 + 667 +788 | + 132 | + 9.34a
— 1.304) —1.016 | —1,895 — —337 | —141 - — 4,504 ) + 4.650
Total 14874 11.428 7.093 2,636 1.083 940 19.812 | 57.567 I -

réglements multilatéraux (c’est-a-dire le cinquiéme jour ouvrable du mois suivant)
pour février 1959, date 4 laquelle les premiers crédits ont été accordés, pour la
fin de chaque année de 1959 a 1965, et pour chacun des mois de la période
décembre 1965-mars 1968 au cours desquels des changements sont intervenus.
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Vingt-sept tirages s’élevant a $344,5 millions au total ont été effectués sur
les divers crédits accordés par le Fonds Européen entre juin 1959 (date du pre-
mier tirage) et le mois de mars 1968, Sur ce montant, $219,5 millions ont été
remboursés, A fin mars 1968, le montant non encore remboursé s’élevait ainst a
$125 millions, soit $95 millions pour la Turquie et $30 millions pour la Gréce,

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 2a
$38 millions. Avec les §148 millions provenant du capital de I'ancienne U.E.P,,
le Fonds dispose ainsi d’un capital vers¢ de $186 millions, tandis que le capital
non appelé s’éléve toujours & $421 millions,

Systéme Multilatéral de Réglements. Le tableau de la page précédente donne des
détails sur les transactions effectuées par le Fonds au titre du Systéme Multilatéral de
Réglements pendant chaque année financiére depuis 'entrée en vigueur de I’Accord.,

Les transactions effectuées au cours des premiéres années avaient trait au
réglement des soldes détenus au titre des accords bilatéraux de paiement, et le
fléchissernent accéléré du volume de ces transactions jusqu'en 1964 est dt a
Pexpiration de ces accords, Au cours de cette période, des réglements liés a ’appli-
cation de la garantie de change accordée aux avoirs des hanques centrales membres
en monnaies d’autres pays membres n’ont été opérés qu’a trois reprises, et cela
pour de faibles montants.

Aprés Pexpiration, en octobre 1964, du dernier accord bilatéral de paie-
ments existant entre des pays membres, & savoir Paccord entre la Gréce et la
Turquie, il n’a pas été fait usage pendant trois ans du mécanisme de réglement.
En novembre 1967, en revanche, le Systéme Multilatéral est de nouveau entré
en fonction en raison du réalignement des taux de change qui a fait suite 4 la dé-
valuation de la livre sterling. Eiant donné que les changements de parité sont
entrés en vigueur a des dates différentes, il a fallu procéder a trois réglements
spéciaux en application de la garantie de change: le 29 novembre, réglement
de vingt soldes en livres (pour un montant de $17,4 millions) et en pesetas (pour
un montant de $0,1 million); le 30 novembre, réglement de quinze soldes en
couronnes danoises pour un total de $2,4 millions, et le 5 décembre, réglement
de deux soldes en couronnes islandaises représentant ensemble $9.439. Le mon-
tant global de ces soldes, soit environ $19,8 millions, a été supérievr a la valeur
totale des réglements enregistrés auparavant en n’importe quelle année; le mon-
tant curulé des réglements au titre du Systéme Multilatéral dépasse maintenant
le chiffre de $57,5 millions.

Il n’a été procédé a aucun tirage an titre du financement intérimaire dans
le cadre de I’Accord pendant ’année,
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Situation des comptes.

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

Les crédits et créances en cours, qui étaient a 'ouverture des comptes de
$35 millions {montant des créances 4 long terme sur la Norvége et la Turquie
transférées de I’'Union Européenne de Paiements}, avaient atteint, & fin mars 1967,
$120,5 millions sur lesquels $100 millions représentaient le montant des crédits
non encore remboursés et $20,5 millions le solde des créances a long terme sur
la Norvége et la Turquie. A la suite du tirage par la Turquie de la totalité du
septieme crédit, d’'un montant de $25 millions, qui lui avait été accordé avec
effet au ler juin, ce total s’est établi a4 $145,5 millions, chiffre jamais égalé

A.ME.: Résumé de la sltuation des comptes du Fonds Européen,

Actif Passlt
Total
A la date de valeur Compte Capital Crédits de la
des é“'e“_’e"“ Avolrs auprés | nonappelé ot sttuation | capitat dgopr:&ti?s
u mols liquides | du Trésor | des pays | créances ot pertos
amérfcaln | membres | en cours P
en millions d’unités de compte
Alodgine . . ... .. 113,0 123,56 328,4 35,0 600,0 600,0 —_

19590 décembre . . . . 104,4 123,5 302,9 80,0 10,9 507,5 3.4
1980 décembre . . . . 106,4 123,5 297.9 87,8 6153 807,58 7.8
1961 décembre . . . . 109.2 123,58 297,9 ar,s 618.4 &807.5 10,2
1962 décembre . . . . 20,4 123,6 207,9 110,58 6223 607,5 14,8
1963 décembre . . . . 22,1 123,5 297,9 123,1 626,6 607.5 19,1
1264 décembre . . . . 78,3 1238 297.9 130,6 631,4 607.5 23,9
1965 décembre . . . . 101,3 123.5 297 9 113.1 6358 607,53 28,3
1966 décembre . . . . 89,4 123,85 297.9 130,58 641,3 6Q7.5 33,8
1967 janvier . . . ., . . 88,0 123,85 287,9 130,5 640,9 607,56 33,4
févrder . . . . . . 89,1 123,56 2979 130,5 &41,1 607,58 33,6
mars . . . .+ . s 99,2 123,58 2979 120,5 é41,2 &07,5 33,7
awrll . . . ... v 09,3 123,58 287,9 120,65 &§41.3 67,5 a3.8
mal . ... ... 74,5 123,85 297,89 1455 41,4 607.5 33,9
juin . . ... 76,6 1235 297,9 1455 6435 807,5 38,0
jullet . . .. .. 78,3 123,58 2879 1455 8432 €607.5 35,7
aolit, . ... .. 76,4 123,5 297,89 145.5 843.,3 807,5 55,8
septembre . . ., 76,5 1235 297,98 145.5 6843,5 807,5 36,0
octobre . . . . . 76,8 1238 297,9 145,5 643,6 607,56 38,1
novembre . . . . 76,8 123,56 267.,9 145,6 843,7 607,656 36.2
décembre . . . . 82,6 123,85 297 ¢ 1428 646,9 507,5 39,4
1960 fanvier , . . ., . . 82,2 123,8 297,9 142,8 646.,5 607,5 39,0
téwrler . . . . . . 82,3 125,5 2979 142.8 646,6 607.5 39.1
marg . . . . .. 82,4 123,8 287,9 142,8 646,7 607,35 ag,2
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auparavant. En décembre, le septitme versement effectué par la Norvége et la
Turquie au titre de 'amortissement de leur dette & long terme a encore réduit
ce total de $2,7 millions pour le ramener & $142,8 millions; il est resté & ce ni-
veau jusqu’a la fin de mars 1968.

En dépit de l'accroissement de $22,3 millions des avoirs non liquides du
Fonds au cours de l'année étudide, le fléchissement des ressources liquides ne
g'est chiffré qu'a $16,8 millions; le Fonds a en effet conservé, au titre de ses re-
venus nets pour ’année, un montant de $5,5 millions représentant, pour Fessen-
tiel, la part de revenu attribuée au capital de I’ancienne Union Européenne de
Paiements.

1

Le calcul des intéréts & verser sur les contributions souscrites au capital
du Fonds a continué d’étre effectué d’apres le principe adopté les années pré-
cédentes, selon lequel le montant cumulatif de I'intérét versé a chaque pays membre
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 périede au titre de laquelle 'intérét est versé,
Le revenu net de 1967 est légérement plus élevé que celui qui a été réalisé en
1966 et le montant des intéréts sur les contributions des pays membres a de nou-
veau dépassé légérement $1 million, ce qui a porté A $7,4 millions le montant
cumulatif de I'intérét versé jusqu’a présent aux pays membres.

Activité des organes de I'’Accord Monétaire Eutopéen.

Le Comité Directeur de I’A.MLE, veille a ’exécution de ’Accord et donne
son avis au Conseil de PO.C.D.E. sur toutes les questions ayant trait A son fonc-
tionnement. En outre, il suit ’évolution de la situation économique et financiére
des pays membres sur Ia base des rapports présentés par le Secrétariat, par les
différents comités de I'Organisation et, occasionnellement, par des missions spé-
ciales. 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 dé-
cembre 1967, le Conseil a nommé de nouveau M. Hay, de la Banque Nationale
Suisse, au poste de Président du Comité pour une annde.

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

1. Activité du Département bancaire.

Le bilan de la Banque au 31 mars 1968, contrélé par les vérificateurs aux
comptes, figure 4 la fin du présent Rapport.

* *
%

Le total du bilan au 31 mars 1968 s’éléve a 12.041.331.123 francs* contre
8.231.996.517 au 31 mars 1967; 'augmentation ainsi enregistrée est considérable:

3.809.334.606 francs, soit 1'équi-
valent de 469, B.R.1.: Evolution du total du bilan.

Le total de la situation men-

, . Total
suelle s’est accru progressivement |  Exercice dut Ditan Différences

jusqu’a fin décembre 1967, date

en millions de francs

4 laquelle il a franchi pour la

. . , 1964 5.778% + seze
premiere fois le cap des 12 mil- 1985 7.880%% + 2,072
. - . 1966 7,882 + a2
liards avec 12,338 millions, ce qui 1587 8.232 + 350
constitue un chiffre record. 1968 12:041 + 3.809

Ne sont pas inclus dans le o promisre partie.

bilan: P’or sous dossier, les effets et

autres titres détenus en garde pour le compte de banques centrales ou d’autres
déposants; les actifs {(or sous dossier, avoirs en banque, effets et autres titres)
détenus par la Banque en sa qualité d’Agent de I'Organisation de Coopération
et de Développement Economiques (Accord Monétaire Européen), de Tiers
convenu aux termes du Contrat de nantissement conclu avec 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
1967, 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;

* Sauf indications contraires, I'expression «francs», dans le texte ci-aprés, signifiera francs or. La méthode
de conversion en francs or (unité de 0,20032258... gramme d’or fin — article 5 des Statuts) des diverses mon-
naies figurant au bilan est la méme que les années précédentes; elle se fonde sur le cours de conversion de
ces monnaies en dollars et sur le prix de vente de I'or par la Trésorerie des Etats-Unis en fin d’exercice.
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B.R. L: Comptes d’ordre b).

Exercice ¢los le 31 mars
Posies 1967 [ 1068
en millions de francs

Oregous dossier , . . . . .., , .. 1.233 1.219
Avolrs en banque . , . ., . ., . . 26 az
Effets et autres titres sous dossier . . . . 878 841

Total hors bilan . . 1.937 1.892

Composition des ressources {Passifs).

B.R. l.: Passifs.

FIn de trimestre; en milllards de francs.*

b % 3
I |

] AL LA L,
ot ' ; ¥
L A A S ST AR T Fonds propres et divers LYY,

¢ 1958759 1958/60 1960761 1961/62 1962/63 1963/64 1964765 1965766 1966/67 1967/68

MERTE N

* Total de la premidre partie de la situation lusguau 31 décembre 1969 inclus; total de la situation ensuite.

A. Fonds propres.

Le «Capital autorisé et émis» n’a pas subt de changements; il est resté fixé
a 500 miillions de francs, dont 125 millions versés.

A la suite de la répartition du bénéfice net disponible de Pexercice 1966-67,
Je «Fonds de réserve générales est passé de 13,3 millions a 22,8 millions et un «Fonds
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spécial de réserve de dividendes» a été créé et crédité d’un montant de 10 millions;
le «Fonds de réserve légale», qui a atteint depuis I’exercice 1964-65 son maximum
statutaire de 109 du capital versé, est demeuré fixé a 12,5 millions. Les «Réserves»
de la Banque ont ainsi été portées de 25,8 millions a 45,3 millions.

Le poste «Diversy se réduit de 44,1 millions a 40,6 millions.

La «Provision pour charges éventuelles» est demeurée inchangée & 220 millions;
la «Provision pour immeubles» a été portée de 11,0 millions & 17,5 millions, par
prélévement sur I’excédent net d’exploitation de ’exercice 1967-68.

Le bénéfice net de Iexercice 1967-68 s’éléve a 45 millions; celui de I’exercice
précédent était de 32,1 millions, auquel s’ajoutaient 9,8 millions de report & nouveau.

A fin mars 1968, le chiffre des «Fonds propres» de la Banque («Passifs
divers» non inclus) s’élevait a 4532 millions, soit 3,99, des fonds empruntés
(11.548 millions) et 3,8 %, du total du bitan (12.041 millions}. Si Pon tenait compte
du capital non versé (375 millions), ces pourcentages se trouveraient portés a
respectivement 7,2 et 6,7 9%,

B.R.l.: Composition des ressources en valeur absclue et en pourcentage.

Fonds Fonds . Passits Tatal
Er:;'f:;:” propres empruntés divers du bilan
en millions de francs

1864 . . . . . . . . 379 5.370 29 B.778*%
1868 . . . . . . . . . 396 T.417 aT T.250°
1966 . . . . . . . . . 400 7.449 33 7.882
1987 . . . . . . ... 424 7.764 44 8.232
1968 . . . . . . . . . 452 11,548 41 12.041

* Premidre partie du bilan,

Fonds propres
Fonds prOp:'es, +capital non versé,
Exercice clos en pourcentage en pourcentage
le 31 mars
des fonds du total des fords dur tolal
empruntés du bilan empruntés du bilan
1964 . . . . . . . . . 7! 6,6 14,0 12,3%
1965 . . . . . . . . . 53 5,07 10,4 9.4
1866 . . . . . . . . . 5.4 5.1 10,4 9.4
1967 . . . . . . . . . 5.5 5,2 0.3 9,3
1868 . . . . . . . . . 3.9 3.8 7.2 6,7

* Pourcentage par rapport a la premiére partie by bilan.
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B. Fonds empruniés.

Les tableaux ci-aprés indiquent origine, la nature et la durée des
ressources empruntées par la Banque.

B.R.I.: Fonds empruntés d’aprés leur origine.

Exercice clos le 31 mars Diffé
Orlging 1967 | 1968 rences
en millions de francs
Banques contrales . . . . . , ., 6.602 9.711 + 3.109
Autres déposants . 889 1.305 + 436
Effets . .. 293 632 + 239
Total . T.764 11.848 4 3.784

Toutes les catégories de fonds empruntés se sont fortement accrues: les dé-
péts des «Banques centrales» de 47 %, les dépéts des «Autres déposants» de 50 9
et le montant des «Effets» de 82 9.

L’augmentation du montant des effets, tous exprimés en monnaies, pro-
vient surtout de ventes faites 4 des banques commerciales; le produit de ces émis-
sions a permis a la Banque de financer certaines opérations qu’elle a réalisées a
la demande d’autorités monétaires.

B.R.l.: Fonds empruntés d'aprés leur nature et leur durée.

Dépdts en or Dépdts en monnaies Effets en monnales
Exercice clos Exercice clos . Exercice clos
Durée fe 31 mars r':j!gi's le 31 mars rg:.féz; le 31 mars r':;fzg;
1967 | 1968 1967 | 1968 1967 { 1968
en millions de francs
A yue P 2.593 1.989 |— 604 240 71 |— 169 — - —
‘A 3 mois au maximum . 325 | 2.825 |4+ 2,500 5.282 | 5.103 |+ 1.821 291 g2 | =229
De 3 4 6 mois . 164 T |— 157 309 633 |+ 324 2 310 | + 308
De 6 & & mols 338 193 [— 145 53 &89 |4 16 -_ — -—
De 9 & 12 mols 141 114 |~ 27 10 1 |- -] -— 150 | + 160
A plus d'unan ., . , - — - 16 11 |=- 5 — — —
Total . 3.561 5.128 |4+ 1.567 | 3.910 5.888 |+ 1.878 293 325 | 4239

Les «Dépéts en or» et les «Dépdts en monnaies» ont augmenté dans des
proportions analogues, de 44 et 51 9%, respectivement.

N

En ce qui concerne les «Dépdts en or», seuls les fonds a trois mois au
maximum sont en augmentation, mais de maniére considérable; deux facteurs
sont a Porigine de ¢e mouvement:

- la constitution de nouveaux dépédts pour des montants importants;

- la conversion en dépéts a terme de dépéts or & vue, entrainant une diminu-
tion de ceux-ci, qui a permis &4 la Banque de financer des opérations
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internationales entrant dans le cadre de la coopération entre banqucs
centrales.

Le montant de ensemble des dépdts a plus de trois mois 8’est réduit de moitié,

Les «Dép6ts en monnaies» ont suivi une évolution assez paralléle 4 celle
des dépdts en or. L’augmentation principale a porté sur les dépéts & trois mois
au maximum ; celle-ci est lide aux deux opérations suivantes traitées avec la Grande-
Bretagne:

— Parrangement conclu en juin 1966, renouvelé en mars 1967 et en mars
1968, et auquel participe la Banque;

— Pachat par la Banque en novembre 1967 de Bons du Trésor britannique,
la plus grosse partie des fonds nécessaires ayant été fournie par des banques centrales.

Des majorations ont également affecté les dépéts de trois a six mois, qui ont
doublé¢, et les fonds de six a neuf mois. En revanche, les comptes de neuf a douze
mois, déja minimes, ont presque disparu et ceux qui sont 4 plus d’un an enre-
gistrent une réduction.

En ce qui concerne les «Effets», les fonds 4 trois mois au maximum ont
diminué de prés des quatre cinquiémes, tandis que les ressources 4 plus de trois
mois, pratiquement inexistantes jusqu’alors, ont atteint des chifires appréciables,

Au début de V'exercice, les «Dépbis en or» représentaient 46 9, du total
des ressources empruntées, les «Dépdts en monnaies» 50 %, et les «Effets» 49,
au 31 mars 1968, les pourcentages étaient trés voisins, A savoir 44, 51 et 59 res-

pectivement.

Utilisation des ressources (Actifs),

L’évolution de la position-or de la Banque est donnée par le tableau suivant,
qui fait ressortir les maxima et minima de 'exercice,

B.R.L.: Position-or.

Posifion au comptant
° i Opérations Position

& terme nette
Fin de mois “n':;t‘:“ﬂ Placements |  Dépdts Solde soldo met finale
monnayé en or en or net
en_milligns de francs
1867 mars | | . . 3.096 420 3.5681(min) | = 48 + 472 A27
avrll . . . .| 3.270 421 3.579 + 113 imax) + 317 (min.}| 430
juln .. .| 2737 421 3.971 - 813 +1.229 418 ({min.)
fuillet . . , 2,673 (min.) | 422{max.) 3.924 - 829 +1.250 421
décembre . .| 2,720 403 (min) | 5.032 =1.809 {min.}| +2.385 {max.)| 446
1968 mars . ., . .| 3.688 (max.)] 407 &.128 {max.) | =1.055 + 1.510 486 (max.)

Différences du 31 mars
1967 au 31 mars 1968 + 570 - 13 + 1.567 — 1.010 + 1.038 + 28
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B.R.l. - Adctifs.

Fin de trimestro; en milliards de francs.*

B Orenli
'-—-"\ Bons du Trésor réescumplables, ofc. et
&eﬂeis et htres remahillubles sur demande

0 1958759 1959/60 1950/61 1961/ 62 1962/63 1963/64

NEITTS

* Total de la premiére partie de la situation jusqu'au 31 décembre 19565 inclus; total de la situation ensuite,

L’accroissement de DPencaisse-métal {+570 millions} résulte de la liqui-
dation de diverses opérations d’achat d’or a terme et accessoirement de la consti-
tution de nouveaux dépdts,

Toutefois, le solde net des opérations a terme a trés fortement augmenté
{ 4 1.038 millions), ceci en raison de la conclusion de swaps or contre monnaie.

Parmi les fluctuations enregistrées au cours de Yexercice, il convient de
relever le maximum atteint & fin décembre 1967 par ce solde net (+2.335 millions) ;
4 l'origine de ce mouvement se trouvent les swaps or contre monnaie qui ont été
traités avec la Banque Nationale Suisse, principalement en décembre 1967, et qui
ont été progressivement liquidés au cours du premier trimestre de 1968.
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B.R.l: Répartition d'aprés feur nature des encaisses
et des autres placements.

Exercice clos le 31 mars ;
Différences
Nature 1967 [ 1968
en millions de francs

Encaigses

L5 3.096 3.6686 + 570

Monnaiea Do e e e e e 156 3.252 49 3.T15 — 107 <+ 463
Aufres placements

or . .. L. 420 407 — 13

Monnales e e e e e e 4,559 4.979 7.918 8.325 +3.359 4 3.346
Total

> ... .. - 3.516 4.073 + B57

Monnales e e e e e . 4,715 8.231 7.967 12.040 +3.252 4 3.809

La répartition des actifs d’aprés leur durée appelle les commentaires suivants:

A. Actifs & vue ou remobilisables sur demande.

Le poste «Or en lingots et monnayé» (il s'agit essentiellement d’or en
barres) a augmenté de 570 millions comme il a été expliqué plus haut.

Le chiffre du poste «Espéces en caisse et avolrs bancaires a vue» était de
156 millions au début de I’exercice; reflet en gros du poste au passif «Dépots en
monnajes A vue» cité plus haut, ce chiffre était, dés le 31 mai 1967, tomhé & peu
prés 4 son niveau de fin d’exercice, soit 49 millions, et n’a plus ensuite enregisiré
que de trés faibles fluctuations.

L’ensemble des encaisses {or et monnaies) représentait, au 31 mars 1968,
un peu moins de 31 % du bilan, contre 39,59, un an auparavant.

Le montant du portefeuille de «Bons du Trésor réescomptables» s'établis-
sait & 70 millions au 31 mars 1967, Dans le cadre du réseau de swaps entre banques
centrales, dont la Banque fait partie, des fonds obtenus & diverses reprises
au cours de Pexercice ont été placés sous cette forme; de ce fait, le chiffre de
ce portefeuille s'est trouvé porté 4 1.335 millions 4 fin 1967, le maximum
- 1.458 millions ~ ayant été atteint fin janvier 1968. En raison du dénouement
progressif de la plus grosse partie des opérations en cause, le montant est tombé
4 232 millions en fin d’exercice.

Le portefeuille d’«Effets et titres remobilisables sur demande» est passé
de 74 millions & 70 millions. '

Le total des actifs & vue ou remobilisables sur demande de la Banque, qui
comprend les divers postes de Iactif analysés jusqu’a présent, était ainsi, au début
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de Vexercice, de 3.396 millions et représentait 41 %, du total du bilan; le 31 mars
1968, les chiffres correspondants étaient de 4.017 millions et de 33 9,. Durant
cette méme période, les dépéts & vue figurant au passif ont fléchi de 2.833 mil-
lions & 2,060 millions, leur pourcentage par rapport au total du bilan se réduisant
de la sorte de moitié, soit de 34 & 179%,.

B. Actifs & terme.

Du début a la fin de Iexercice, le chiffre des «Dépbts & terme et avances»
est passé de 3.551 millions a 5.775 millions, enregistrant ainsi une trés forte aug-
mentation - 2.224 millions ou 63 %,; celle-ci provient du placement:

— de fonds obtenus & la suite de swaps contre or;
— de dépdts regus par la Banque dans le cadre de I'arrangement de 1966.

A fin décembre 1967, le montant du poste en cause a atteint son maximum
avec 6.231 millions; en effet, la Banque a obtenu de banques centrales, pour de
courtes périodes passant la fin d’année, des ressources appréciables qu’elle
a utilisées pour intervenir sur divers marchés; elle a ainsi contribué 4 atténuer
dans une certaine mesure les mouvements que des rapatriements de fonds impor-
tants sont susceptibles de provoquer en fin d’année.

Les «Autres effets et titres» se sont également trés sensiblement accrus;
passant de 864 millions a4 1.841 millions, ils ont plus gue doublé. Cette augmen-
tation correspond:

— 2 Pachat des Bons du Trésor britannique;

- au placement qui a été réalisé au moyen de la plus grosse partic des nou-
veaux effets émis.

De méme que dans le cas des dépdts requs par Ja Banque, les placements
a trois mois au maximum ont enregistré une augmentation considérable; leur

B.R.l.: Dépéts & terme et avances, autres effets et titres,
d'aprés leur durée.

Exercice clos ke 31 mars
Echéances 19067 1968 Différances
en millilons de francs
A 3 mois au maximum . . . 3.805 7.319 +3.514
De3aégmols . . . . . . 499 523 + 24
Degaomols ., , .., .. 254 . 72 - 182
Dedat2meis . , . . . . 248 82 — 166
Aplusdmwan . , . . . . 29 27 — 2
Total . . . 4,835 8.023 + 3.188
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montant double presque et a méme dépassé la majoration de Pensemble des actifs
figurant au tableau ci-contre, Les placements de trois & six mois sont en trés léger
accroissement,

En revanche, les investissements a plus de six mois accusent tous un flé-
chissement, en particulier dans les périodes de six a4 douze mois, ou la diminu-
tion dépasse les deux tiers,

a

Il résulte de ce qui précede, que les fonds placés a plus de six mois ne re-
présentent plus qu’environ 29, du total des actifs investis 4 terme. II convient
enfin de noter que, comme lors des derniers exercices, une fraction appréciable

.

de ces actifs comporte une faculté de remobilisation a trés court terme,

* *
*
Plus encore qu’au cours des exercices précédents, l'essentiel de Pactivité
croissante de la Banque a été placé sous le signe d’une coopération accrue entre
banques centrales.

Les causes principales de cette activité accrue sont briévement rappelées
ci-aprés: '

— participation aux arrangements de swap monnaie contre mennaie conclus
entre banques centrales, notamment dans le réseau de swaps mis en place
avec la Federal Reserve Bank of New York. L'encours des swaps traités
A ce titre par la Banque a atteint son maximum en fin d’année, soit I’équi-

valent de $E.U. 746 millions, pour revenir en fin d’exercice a P’équivalent
de $E.U. 55 millions;

i

augmentation du volume des opérations de swap or contre monnaie, traitées
avec des banques centrales;

accroissement des dépdéts recus, principalement de banques centrales;

A

élargissement des concours fournis a diverses autorités monétaires, soit

}

directement soit en commun avec des banques centrales;

!

développement des fonctions d’intermédiaire entre les banques centrales et
le marché,

Le niveau d’activité de la Banque s’est reflété dans le bilan méme si toutes
les opérations traitées n’ont pas eu d’incidence, ainsi les facilités accordées a des
banques centrales et non utilisées 4 la fin de I’année financiére.

Il convient enfin de signaler que, par suite des circonstances, la Banque a
ralenti ses opérations sur le marché de 'or au cours des derniers mois de 'exercice.
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Le bénéfice net de Pexercice écoulé s’est éiabli & un niveau assez nettement
plus élevé que celui de Pexercice précédent (pour détails, voir sous section 6 ci-
apres).

Le volume des opérations de la Banque a afteint un nouveau record en
s'élevant a 174 milliards pour 1967-68 contre 110 milliards pour 1966-67 et 86
milliards pour 1965-66.

2. La Banque comme Mandataire (Trustee) et Agent financier d’emprunts
publics internationaux.

Conformément aux accords en vigueur, la Banque a continué d’assumer,
au cours de Iexercice sous revue, les fonctions d’Agent financier des Trustees
pour les nouvelles obligations de 'Emprunt extérieur allemand 1924 (Emprunt
Dawes) et de Trustee pour les nouvelles obligations de PEmprunt international
1930 du gouvernement allemand {Emprunt Young), émises par le gouvernement
de la République fédérale d’Allemagne en exécution de 1’Accord de Londres du
27 février 1953 sur les dettes extérieures allemandes.

L’exercice 196768 a été clos pour I’Emprunt Dawes le 15 avril 1968 et pour
IEmprunt Young le 1e* juin 1968. Les intéréts au titre de 'exercice 196768 se
montent & I'équivalent d’environ 10,2 millions de francs pour I’Emprunt Dawes,
et 4 I'équivalent d’environ 35,1 millions de francs pour FEmprunt Young; ils ont
€té diiment versés & la Banque qui les a répartis entre les Agents-payeurs. L’amortis-
sement des deux emprunts au titre de Pexercice 1967-68 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 PEmprunt 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 I'affaire a été confié aux gouvernements des pays dans lesquels
les tranches de I’Emprunt ont été émises.

La situation actuelle des Emprunts Dawes et Young est résumée dans les
tableaux ci-contre.

La Banque est également Trustee pour les obligations certifiées de ’Emprunt
international de la République fédérale d’Autriche 1930, dont le service a été assuré

conformément aux conventions passées.

Le tableau de la page 232 résume la situation actuelle de 'Emprunt,
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Emprunt extérieur allemand 1924,
(Emprunt Dawes)

Valeur nominale
Obligations rachetées ou sorties au
T B tirage en vue de leur amortisgement
ranche ennaie Obligations au titre dos exerclces Solde
émises 5
1958-59
1966.67 1967-68
Obligations de conversion

américaine $ 44.113.000 15.1.29.000 2,156.000 26.828.000
belge £ 583.500 142,000 19.300 422,200
britannique . £ 8,277,200 2.016.700 269.500 5.991.000
francalse . £ 1,929,600 464,700 62.500 1.402.400
néeflandaise £ 1.323.600 304,300 42.700 976.500
suédoise | KRS 14.208.000 3.210.000 446,000 10.553.000
sulsse £ 1.130.800 272.100 37.000 821.700
sulsee FS 8.251.000 1.825.000 257,000 6.169.000

Obligations de consolidation
américaine $ 8.207.000 2.130.000 253.000 5,624,000
belge £ 167,800 42,700 5.300 109,800
britannique . £ 2.232.000 596,400 74,900 1.560.700
frangaise | £ 408.900 134,500 16.800 347.600
néerlandaise £ 291.600 70.400 9.500 211,700
sulsse , £ 115.000 30.200 2.900 80.900
sulsze . FS 415,000 101.000 11.000 303,000

Emprunt international 1930 du gouvernement allemand.

(Emprunt Young)

Valeur nominale*
Obligations rachetées ou sortles ay
Tranche Mannaie tirage en vue de leur amortissement
Obligations au titre des exercices Solde
émloes 198655 &
-5
1966-87 19§7-68
Obligations de conversion
allemande DM 14.504,000 1.573.000 215.000 12,716,000
américalne ¥ 55.474,.000 6.150.000 ] 862.000 48,462,000
belge FB 202,803,000 22,295,000 3.042.000 177.486.000
britannigque | £ 20.656.400 2,262,800 308.000 18.095.600
frangalse . FF 445,607,000 48,602.000 6.663.000 390.342.000
néerlandalae FL 82,558,000 £.630.000 785.000 46,143,000
suédoiae , KRS 82.763,000 10.165.000 1.383.000 81,218,000
sulese . Fs 58.303,000 6.407.000 - a72.000 £1.104.000
Obtigations de consolidati
allemande DM 418,000 45.000 5.000 366.000
américaine - 9,006.000 282,000 128.000 7.898.000
belge FB 45.670.000 5.059.000 §45.000 39,966,000
britannique . £ 4,928.600 538.600 68.100 4,320.900
francaise . FF £8,152,000 10.561.000 1.365.000 86,226,000
néorlandaise FL 8.498,000 224,000 120.000 7,454,000
suéddoise , KRS 6.014,000 666,000 84,000 8.264.000
sulsse , FS 1.405.000 152,000 20,000 1.233.000

* Valeur nominale établie le 1er mai 1968 conformément aux dispositlons de I"Accord de Londres du 27 février 1653
sur les dettes extérieures allemandes, mais sans tenlr compte de la réévaluation du deutsche mark en mars 1961
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Emprunt international de la République fédérale d'Autriche 1330

Valeur nominale
Obligations rachetées ou sorties
Tranche Monnale au tirage en yue de leur
Obligations amortissement au titre des Solde
certifides exgrcices

1958 & 1966 1967
américeine ., , % 1.687.000 538,000 88.000 1.044.000
anglo-néerlandalse £ 856.800 269,800 44.800 542.200
sulsse |, FS 7.102.000 1.886.000 308.000 4.908.000

3. La Banque comme Tiers convenu aux termes du Contrat de nantisse-
ment conclu avec la Communauté Européenne du Charbon et de
IAcier.

La Banque a continué d’exercer les fonctions de Tiers convenu a l'égard des
emprunts de la Communauté Européenne du Charbon et de PAcier qui sont
garantis en conformité avec les dispositions du Contrat de nantissement qu’elle a
conclu le 28 novembre 1954 avec ladite Communauté,

Le montant total de ces emprunts garantis s’élevait, a Porigine, a I’équivalent
d’environ 817 millions de francs. Les remboursements effectués par la Communauté
jusquan ler avril 1968 atteignent I'équivalent d’environ 327 millions de francs,
de sorte que le montant total restant dii se trouve ramené a Véquivalent d’environ
490 millions de francs. D’autres détails sur ces emprunts sont indiqués dans le
tableau ci-contre.

La Communauté a affecté le produit de ces emprunts & loctroi de préts
dans les pays membres.

Au cours de lexercice 1967-68, la Banque a recu des bénéficiaires de ces
préts et réparti entre les Agents-payeurs, au titre des intéréts, 'équivalent d’environ
26 millions de francs et, au titre de amortissement, I’équivalent d’environ 39 mil-

lions de francs.

La Communauté a également contracté des emprunts qui ne sont pas garantis
conformément au Contrat de nantissement. La Banque n’assume aucune fonction
a Pégard de ces emprunts,
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Emprunts garantis de la Communauté Européenne du
Charbon et de I'Acier.

Sérles | Date Montant Taux | Année

detitres | . 9@ Pays Baifleurs Montant Inftial non remboursé| d'inté- | de la
arantly| |'émis- | d'émiselon de fonds des emprunts au rét | dernidre

9 slon qer avril 1963 ¢, léchéance

qre 1954 | Etats-Unis Gouvernement des
Etats-Unis $ 160.000.000 64,700,000 | 3% 1979

2e 1956 | Belgique Caisse Générale
o'Epargne et de
Retraite, Bruxelles FB 200.000.000 | 141,000,000 ay; 1882

Rheinlsche Giro-
zentrale und
Provinzialbank,

ae 1965 Allemagne Disseldorf DM 25,000,000 15.877.850 M 1981

Landesbank fir
Westfalen (Giro-
zentrale), Miinster bM  25.000.000 18.877.850 | 3% 1991

4¢ 1955 | Luxembourg | Caisse d'Epargne de FB 20.000.000 14.100.000 e 1982

I'Etat, Luxembourg | FLUX 5.000.000 - - -
se 1956 | Sarre Landesbank und

Girpzenirale Saar,

Sarrebruck DM 2.077.450" 1.786.470 | 4L 1977
8e 1956 | Sulsse Emission publigue FS  50.000.000 27.500,000 | 4, 1974
7ot 1967 | Etats-Unis Emisslon publigue s 25.000.000 13.600.000 ] B 1875
108 1857 | Luxembourg | Etablissement

d’Asgsurance contre
fa Vielllesse et

I'Invalidits,

Luxemboury FLUX 100.000.000 81,669,962 | 5 1982
11e* 1958 | Etats-Unis Emisslon publigue 3 35.000,000 25.800000| 5 1978
130t 1960 Etats-Unis Emlsalon publique $ 28 000,000 21,700,000 B 1980

158 19061 | Luxembourg | Etabllssement
d*Asesurance contre
la Vieillease &t

I'invalldites,
Luxembourg FLUX 100.000.000 91.397.533 5, 1986
16¢ 1961 | Pays-Bas Emission publigue FL 50.000.000 46.650.000 | 4. 1981

+ Cat emprunt, qul a &8 contracté en francs francals, a &t& converti en deutsche marks en 1959, La montant nittal
étalltt de 3';60.00%.000 d'anciens francs frangals, t Les titres garantis des Be, 9¢, 12e et 148 séries ont été entidre-
ment remboursés,

4- LaBanque comme Agent de I’Organisation de Coopération et de Déve-
loppement Economiques (Accord Monétaire Européen).

Les activités que la Banque continue d’exercer en sa qualité d’Agent pour
Pexécution des opérations financiéres de PA.M.E, dans le cadre de I’'Organisation
de Coopération et de Développement Economiques ont été décrites dans le
Chapitre VI du présent Rapport, Pour ces fonctions, la Banque a recu, comme
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I’an dernier, une contribution de FS§ 500.000 au titre de ses dépenses administra-
tives; elle a en outre été remboursée des frais accessoires qu'elle a encourus; ces
sommes ont été portées au crédit du compte de profits et pertes de la Banque,
au poste «Frais d’administration ».

5. Développement de la coopération entre banques centrales et organisa-
tions internationales.

Au cours de I'année écoulée, fertile en événements, 'importance et la valeur
d’une collaboration étroite entre banques centrales en matiére monétaire se sont
clairement manifestées et le réle joué par la Banque dans ce domaine n’a cessé
de se développer.

La Banque a continué de participer activement & des arrangements mis sur
pied par des groupes de banques centrales de grands pays en vue d’atténuer des
tensions dont a été I'objet le systéme monétaire international; elle a, en outre, servi
d’intermédiaire pour I'acheminement des facilités offertes a cet effet. Pendant
I'année considérée, la Banque a progressivement étendu sa participation au systéme
de swaps réciproques mis au point par la Banque de Réserve Fédérale de New York,
Le montant total des arrangements de swaps conclus entre cette derni¢re et la
Banque des Réglements Internationaux s’éléve actuellement 4 $E. U, 1.600 millions,
dont $600 millions sont utilisables contre francs suisses et le solde de $1.000 millions
contre d’autres monnaies européennes, Comme les années précédentes, la Banque
a participé, en coopération avec certaines banques centrales, 3 une action coor-
donnée visant a atténuer les tensions indésirables sur les marchés, en particulier sur
celut de PEuro-dollar,

Dans le domaine de la recherche et de I’échange de renseignements, la Banque
a continué d’erganiser, en plus des séances régulieres du Conseil d’administration,
des réunions d’experts de banques centrales, soit pour I'étude de problémes écono-
miques et monétaires d’intérét général, soit pour I'examen de questions particuliéres,
telle que I’évolution des marchés de l'or, des changes et de I’Euro-dollar.

La Banque a continué d’assumer au cours de 'année écoulée les fonctions qui
lui ont été confiées en aolit 1964 par les Ministres des pays du Groupe des Dix, et
qui consistent a recueillir et 3 communiquer 4 tous les membres du Groupe, ainst
qu'au Groupe de Travail No 3 de I'O.C.D.E., des données statistiques relatives
aux différents moyens utilisés pour financer les excédents ou les déficits de leurs
comptes extérieurs. Ces données constituent la base essentielle d’une surveillance
multilatérale de la création de liquidités internationales. Les Gouverneurs des
bangues centrales des pays membres du Groupe ont également Poceasion,
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lorsqu’ils se réunissent au siége de la Banque, d’échanger désles tout premiers stades,
des renseignements sur I’état des arrangements pris entre membres du Groupe en vue
d’ouvrir de nouvelles facilités de crédit ou d’accroitre les facilités existantes, et sur
I’évolution de ces crédits. La coopération dans ce domaine s’est révélée trés utile
I'an dernier.

La Banque a continué d’étre associée aux travaux poursuivis par les Suppléants
du Groupe des Dix, ainsi que par les comités d’études de cet organisme s’occupant
du probléme des liquidités internationales, de la création d’un nouvel instrument
de réserve et du processus d’ajustement des économies, Les services de la Banque
ont également prété leur concours & ces travaux,

Le développement de la coopération entre banques centrales a renforcé les
relations entre la Banque, d’une part, et ’O.C.D.E. et le F.M.L, d’autre part,

6. Bénéfices nets et répartition.

Les comptes du trente-huitiéme exercice clos le 31 mars 1968 ont fait appa-
raitre un excédent de 53.497.848 francs. L'excédent de I’exercice 1966-67 était
de 47.074,487 francs.

Eu égard aux bénéfices élevés enregistrés an cours de Pannée écoulée, le
Conseil d’administration a décidé de continuer 4 alimenter la «Provision pour frais
d’administration exceptionnels» et la «Provision pour immeubles» & concurrence
respectivement de 1.997.848 francs et 6.500.000 francs. Aprés déduction de ces
deux versements aux provisions, le bénéfice net a atteint 45 millions de francs, dont
la répartition est fixée par I'article 53 des Statuts.

Conformément. aux dispositions de cet article, le Conseil d’administration
propose a ’Assemblée générale de répartir le bénéfice net de 45 millions de francs
de la maniére suivante:

1} affectation d’une somme de 7,5 millions de francs au versement d’un dividende
cumulatif de 69, a raison de 37,50 francs par action, au titre de ’alinéa b
de article 53 des Statuts;

2) affectation d’'un montant additionnel de 7,5 millions de francs, au versement
d’un dividende supplémentaire de 69, a raison de 37,50 francs par action,
au titre de I'alinéa ¢ de P’article 53 des Statuts; il n’est pas proposé cette année
d’alimenter le Fonds spécial de réserve de dividendes;

3) affectation d’une somme de 15 millions de francs au Fonds de réserve générale
an titre de P'alinéa d de Particle 533; et
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4) affectation du reliquat du bénéfice net disponible, soit 15 millions de francs,
a un nouveau Fonds de réserve libre au titre de ’alinéa f de l'article 53 des
Statuts. Le Conseil d’administration aura le droit d’utiliser ce Fonds non
seulement en vue de couvrir des pertes encourues par la Banque, mais éga-
lement pour toute autre utilisation conforme aux dispositions des Statuts.

Selon les propositions du Censeil d’administration, le montant total du divi-
dende payé par la Banque au titre de Pexercice 1967-68 s’élévera a 75 francs;
ce versement sera effectué en francs suisses, & raison de 107,15 francs suisses par
action, le 1er juillet 1968, aux actionnaires inscrits sur les registres de la Banque
a la date du 25 juin 1968.

Le montant total du dividende distribué s’élevait, pour 'exercice 1966-67,
a 112,50 francs par action, dont 54,47 francs représentant le réglement du reliquat
du dividende cumulatif non déclaré. La répartition proposée de 73 francs par
action pour I'exercice 1967-68 correspond au montant total du dividende prévu
aux alinéas b et ¢ de l'article 53 des Statuts de la Banque.

Le bilan et le compte de profits et pertes, ainsi que I'affectation proposée des
bénéfices nets sont reproduits 4 la fin du présent Rapport.

Les comptes de la Banque ont été diument vérifiés par MM. Price Waterhouse
& Co., Zurich, qui ont confirmé que le bilan et le compte de profits et pertes donnent
une vue exacte et correcte de la situation des affaires de la Banque au 31 mars
1968 et de ses bénéfices pour lexercice clos a cette date. Le certificat de
MM. Price Waterhouse & Co. est apposé au bas du bilan.

7. Modifications dans la composition du Conseil d’administration.

A la séance du Conseil du 8 mai 1967, le Président, Dr M.W. Holtrop, avait
annoncé qu’a la suite de sa retraite comme Président de la Nederlandsche Bank
le 30 avril 1967, 1l avait décidé de donner sa démission de membre du Conseil
d’administration de la Banque des Réglements Internationaux, a dater du 30 juin
1967.

A la méme séance du 8 mai 1967, le Conseil a élu, en vertu de I’article 28(3)
et 29 des Statuts, le Dr J. Zijlstra, qui avait été nommé Président de la Neder-
landsche Bank en remplacement du Dr Holtrop, membre du Conseil d’adminis-
tration pour la partie non expirée du mandat du Dr Holtrop qui se termine le
31 mars 1970.

A la séance du Conseil du 12 juin 1967, le Dr ML.W. Holtrop a annoncé sa

décision de présenter sa démission de ses fonctions de Président du Conseil
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d’administration et Président de la Banque des Réglements Internationaux & dater de
fin juin 1967, Le Vice-Président, M, Frére, a exprimé, au nom du Conseil, les sincéres
remerciements au Dr Holtrop des services éminents qu’il a rendus 4 la Banque
pendant vingt et un ans en qualité de membre du Conseil et particuliérement
en tant que Président du Conseil d’administration et Président de la Banque depuis
juillet 1958.

A la méme séance, le Conseil a élu, en vertu de 'article 39 des Statuts, le
Dr J. Zijlstra, Président de la Nederlandsche Bank, aux postes de Président du
Conseil d’administration et de Président de la Banque en remplacement du
Dr M.W. Holtrop pour une période de 3 ans & partir du 1er juillet 1967.

Le mandat de Vice-Président de M. Maurice Frére venant &4 expiration le
31 décembre 1967, le Conseil 'a nommé de nouveau a ce poste & sa séance du
11 décembre 1967, conformément a I’article 39 des Statuts, pour une nouvelle
période de trois ans qui prendra fin le 31 décembre 1970,

Les mandats de membres du Conseil de M. Karl Blessing, Président de la
Deutsche Bundesbank et du Dr Rudolf Brinckmann venaient a4 expiration respec-
tivement le 31 mars et 31 mai 1968, A la séance du 11 mars 1968, le Président du
Conseil d’administration a annoncé que les Administrateurs d’office du Conseil ont
de nouveau nommé M. Blessing et le Dr Brinckmann conformément & Darticle
28(2), troisiéme paragraphe, pour une nouvelle période de trois ans qui prendra
fin le 31 mars et 31 mai 1971 respectivement.

Le Dr Edwin Stopper, dont le mandat de membre du Conseil venait a expira-
tion le 81 mars 1968, a été réélu i la séance du 11 mars 1968, conformément 4
Iarticle 28(3) des Statuts, pour une nouvelle période de treis ans qui prendra fin
le 31 mars 1971,
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CONCLUSION.

Dans le domaine économique et monétaire, les douze mois écoulés ont été
pour le moins riches en événements; peu d’entre eux ont été favorables; les autres,
plus nombreux, ont reflété de graves problémes fondamentaux.

A en juger par le niveau intérieur d’activité économique, les pays du conti-
nent eurcpéen sont sortis de la période de pause ou de récession, qui s’était étendue
jusqu’a I'été de 1967, pour aborder, a partir de ’automne, une phase de réexpan-
sion. Le ralentissernent des quelque neuf mois précédents a été moins accentué et
moins généralisé qu'au cours de 'année de récession de 1958, sauf — exception
principale — en Allemagne fédérale. De toutes fagons, les politiques monétaires et
budgétaires ont été aménagées dans un sens expansionniste et 'appareil productif a
répondu a ces sollicitations. La nouvelle reprise se déroule dans un climat de
hausses raisonnablement limitées des prix et en V'absence de pressions de la demande
sur le marché du travail. Tout récemment, en revanche, des troubles politiques
et sociaux ont éclaté en France, qui rendent les perspectives un peu moins
certaines.

Aprés la pause qui s’était instaurée du dernier trimestre de 1966 jusqu’au
milicu de 1967, une vigoureuse recrudescence d’activité s'est également manifestée
aux Etats-Unis; mais, dans ce pays, le revirement du cycle n’est pas intervenu a un
moment particuliérement opportun. Sous impulsion d’un déficit budgétaire con-
sidérable, 'économie américaine est retombée dans une situation caractérisée par
Pexistence d’un excédent de demande. Les prix ont monté & un rythme accéléré et
les relévements de salaires obtenus 4 I'issue des négociations ont été excessifs du point
de vue de la stabilité des prix et de la monnaie. En outre, le gonflement inflation-
niste de la demande a été lourd de conséquences pour la balance des paiements
courants. La politique monétaire a été résolument orientée dans le sens des
restrictions et I'intensité du resserrement a été reflétée dans une montée des taux a
des niveaux exceptionnellement élevés; il cst, de toute évidence, nécessaire d’ob-
tenir un effet de freinage par vole d’unc forte réduction du déficit du budget,

La Grande-Bretagne, en revanche, a contenu le mouvement d’expansion
a Pintérieur, grice au budget rigoureux de mars 1968, afin de réserver a ajuste-
ment de la balance des paiements la priorité dont celui-ci avait grand besoin.
Bien que les revendications de salaires soient toujours excessives, les pressions de la
demande sur les prix devraient, semble-t-il, &tre trés limitées et 'activité devrait se
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développer & un rythme tout a fait modéré, jusqu'au moment ot Paugmentation
des ventes a I'étranger viendra donner une impulsion nouvelle a la demande
totale.

Dans le domaine international, plusieurs développements sont a déplorer,
méme s'il faut admettre qu’ils ont été imposés par les circonstances.

Tout d’abord, la livre sterling a été dévaluée en novembre 1967, Le sterling
s'était heurté a des difficultés répétées et les causes fondamentales de sa faiblesse
remontaient incontestablement au passé, en I'absence d’une action énergique pour
¢n venir a bout. Dans Pimmeédiat, la nécessité de la dévaluation a eu sa source dans
des événements politiques et économiques divers, souvent survenus a I'extérieur du
Royaume-Uni, qui ont fait apparaitre un déficit considérable des palements et
aboutl a une fuite massive devant la monnaie. Face a Dintensification d’un tel
mouvement, les autorités ont apparemment estimé qu’en l'absence d’une modi-
fication de parité de la livre, les chances de succés d’un nouveau train de mesures
déflationnistes étaient trop faibles pour justifier les risques et les sacrifices qu’une
telle politique aurait impliqués.

Politique monétaire et politique budgétaire ont maintenant pour ohjet de
faciliter le maintien d’une parité viable, Pour consolider la position extérieure,
il importe que les objectifs fixés dans le budget soient atteints réellement, qu'une
modération effective soit observée en matiére de revenus et de prix, et enfin, que
sans trop tarder, la balance des paiements revienne d’abord a Péquilibre et fasse
apparaitre ensuite des excédents. L'étendue de I'endettemerit 3 court et a long
terme cnvers I’étranger et la nécessité de ne pas porter une nouvelle atteinte A
la structure des réserves de la zone sterling tout entiére, mettent en relief Iobliga-
tion, pour la Grande-Bretagne, de dégager sans tarder des surplus considé-
rables.

En ce qui concerne, et ce sera le deuxiéme point, {a position financiére ex-
térieure des Etats-Unis, I’événement capital des douze mois écoulés a été 'annonce,
le 1ev janvier 1968, du nouveau programme de redressement de la balance des
paiements. Les autorités américaines ont fait appel a des controles directs pendant
plusieurs années, Le nouveau programme he marque donc pas le premier pas dans
cette voie, L'élargissement du champ d’application des mesures ct leur caractére
restrictif accentué confirment néanmoins un changement d’attitude envers la
doctrine traditionnellement hostile a tout contréle qui était celle des Etats-Unis,
Comme les mécanismes de contrle ont été également renforcés, ces derniéres
années, en Grande-Bretagne, cette orientation signifie qu'un sérieux coup d’arrét
vient d’étre porté aux progrés vers la libération des échanges ¢t des paiements qui
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furent I'un des succés de I"aprés-guerre. Si de telles mesures ont été peut-étre justi-
fides par les circonstances entourant le conflit viétnamien, il est cependant difficile
de ne pas les déplorer.

Les raisons immédiates de la mise en route du nouveau programune ont été
Pardeur de la spéculation, surtout envers Vor, aprés le changement de parité du
sterling, et la forte aggravation du déficit de la balance des paiements des Etats-Unis
qui a accompagné, pendant les derniers mois de 1967, la réapparition d’un excédent
de demande. A 'arriére-plan, se trouvaient, en outre, les nombreuses années pendant
lesquelles la position de la balance des paiements avait fait figure de parent pauvre,
en comparaison avec les considérations domestiques, dans les préoccupations de
politique économique; au cours de ces années, les autorités s’étaient montrées hési-
tantes dans leur attaque des causes fondamentales de Paffaiblissement de la posi-
tion extérieure du dollar. L’accroissement des avoirs en dollars des autorités moné-
taires étrangéres a apporté, autrefois, une contribution étendue au développe-
ment de I'économie mondiale et facilité Ie retour 4 la convertibilité des monnaies
et a des pratiques libérales en matiére de change. Depuis pas mal de temps, par
contre, il était manifeste que l'accroissement des engagements a court terme envers
I’étranger, face a un fléchissement simultané de ’encaisse-or, deviendrait, & [a longue,
difficilement supportable; les Etats-Unis ne sont cependant guére allés au-deld de
mesures tendant simplement a limiter des sorties de métal.

En troisieme lieu, le dimanche 17 mars 1968, les banques centrales demeurées
participantes actives au pool de U'or ont décidé de ne plus fournir de métal au marché
et de laisser le cours s’établir d’aprés le libre jeu des forces de l'offre et de 1a demande,
Elles ont affirmé en méme temps que les transactions entre banques centrales
continueraient de s'effectuer sur la base du prix de $35 'once. Cette décision a
également compté au nombre des événements notables des douze mois écoulés,

A ce point, on commence d’entrer dans une zone de brume d’ot I'on ne peut
distinguer clairement les traits du systéme monétaire futur, car les possibilités
d’application pratique 2 long terme du nouvel arrangement devront étre soumises 2
I'épreuve des faits, A I'heure actuelle, le cours de Por sur le marché est sensiblement
supérieur au prix officiel; mais la question essentielle porte sur le niveau auquel il
aura tendance 2 se stabiliser plus tard, lorsque les forces de 'offre et de la demande
seront devenues plus normales, Si le cours du marché tend a étre proche du prix
officiel, 'arrangement devrait pouvoir étre maintenu en vigueur. Si, en revanche,
il fait apparaitre un écart considérable, 'immobilisation des encaisses-or pour le
réglement des déficits et des surplus de paiements ne pourrait vraisemblablement
que s'accroitre. Comme ces encaisses représentent plus de la moitié des réserves
officielles globales, leur immobilisation plus ou moins partielle présenterait des
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inconvénients; ceci étant dit sans aborder les questions plus générales liées au rdle
qui sera finalement réservé a I'or dans le systéme monétaire international, réle sur
leque!? les principaux pays n’ont pas un point de vue commun.

Un aspect plus encourageant de I'évolution des douze mois écoulés a été
I’heureuse issue des négociations entamées en vue de la création, dans le cadre du
F.M.IL., de facilités nouvelles sous forme de droits de tirage spéciaux; le projet vient
d’en étre soumis a approbation des Etats membres. Ces droits pourraient compléter
de facon efficace le volume des liquidités internationales, & condition que les Etats
membres fassent preuve de discipline quant a leur emploi. Les droits de tirage
spéciaux ne devraient pas &tre utilisés pour financer des déficits persistants sinon,
ils constitueraient un moyen permettant d’échapper au processus d’ajustement des
économies domestiques.

Comme la date de la mise en application des nouvelles facilités, les conditions
selon lesquelles elles seront attribuées, et leur montant sont incertains, il est im-
possible d’évaluer dés maintenant avec précision I'importance qu’elles présenteront
pratiquement & Lintéricur du systéme monétaire international, II est généralement
admis qu’elles pourront utilement s’ajouter aux composantes actuelles des réserves
et des autres formes de liquidités internationales. Certains de leurs partisans vont
Jusqu’a leur assigner un rdle bien plus ambitieux, et prévoient qu’aprés étre devenues
un moyen accepté et méme apprécié de réglement, elles représenteront ’instrument
essentiel d’un accroissement convenable des réserves monétaires globales. Pour que
cette vision devienne une réalité, plusieurs difficultés potentielles devraient étre
surmontées.

L’un de ces obstacles peut étre de caractére purement quantitatif. $’il ne doit
plus y avoir, 4 Pavenir, de nouveaux apports d’or vers les réserves officielles exis-
tantes, il y aura vraisemblablement lieu d’empécher aussi, d’une maniére ou d’une
autre, que le volume des avoirs officiels en dollars accuse en permanence une tendance
continue & 'accroissement, sinon la convertibilité de cette monnaie serait de plus en
plus menacée. Les allocations de droits de tirage devraient donc couvrir la totalité
des besoins d’accroissement de réserves naguére assurés par l'or et le dollar. Elles
devraient, par conséguent, atteindre des chiffres considérables, susceptibles de
paraitre excessifs a4 ceux des pays qui se trouveraient en position de surplus aux
époques de distribution,

Un second obstacle tient aux changements assez profonds d’attitude que
devraient opérer les principaux pays détenteurs de réserves. [Y’année en année, an
fur et &4 mesure des allocations de droeits de tirage, ces droits deviendraient Vinstru-
ment majeur dont les pays disposeraient pour défendre leur taux de change en
période de difficultés. Envisager et délibérément promouvoir une évolution pareille
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requiert un degré de cohésion politique et de coopération mutuelle dans les processus
d’ajustement des économies domestiques, qui n’a pas toujours été évident dans le
passé. '

La progression vers de tels objectifs mérite tous les efforts; il n’est cependant
pas possible de prévoir dans queile mesure ils pourront étre réellement atteints a
long terme. En attendant, une certaine prudence semble donc désirable. L'or offre
toujours le double avantage d’éire universellement accepté et de présenter une
valeur intrinséque, et les avoirs en dollars celui de la souplesse et de la rentabilité;
il ne semblerait pas prudent de minimiser prématurément le réle futur de ces élé-
ments de réserves qui ont largement fait leurs preuves,

Le Directeur Général

GABRIEL FERRAS



BILAN ET COMPTE DE PROFITS ET PERTES
AU 31 MARS 1968



BILAN AU

ACTIF EN FRANCS OR (UNITES DE 0,290 32258 ...
%
Or en lingots et monnayé .., ... ... ... .. .. 3.665928.131 30,4
Espéces en caisse et avoirs bancaires & vue 49,139,422 0.4
Bons du Trésor réescomptables ... ... .. .. .. 232,632,111 1.9
Effets et titres remobilisables sur demande ... ... ... 70.078.916 0.6

Dépbts a terme et avances

A 3 mois au maximum .. 5.317.067.110 44,2
De 336 mois ... 380.756.099 3.2
De &4 9 mols ... cee 18.704.141 0,2
De 9 4 12 mois ... 58.635.886 0.5

5.775.163.235

Autres effets et titres

Or
A 3 moiz au maximum ... 294.911.174 2.5
De 3 4 & mois ... 78.142,423 0.6
De6ABMOIB .. v i e e s 12112121 o7
De @A 12mMois .. i viv eeh e e 21.824,355 0,2
Monnaijes
A 3 mois au maximum ... 1.706.516.479 14,2
De3AB MOIS ... .or  vee aer eie s 64,047,655 0,5
De & & 9 mois ... 41.213.848 0.3
Da 8 A T2 MOIS oo wir avr wie e ans 1.388.178 0.0
A plus d'un an ... 27.490.040 0.2
2.247.644.273
Actifs divers ... ... ... .. L. o e 745.034 0,0
Immeubles et installations ... ... .. ... .. .. 1 0,0

12,.041.331.123

=]
=3

COMPTES D'ORDRE
@) Opérafions & terme sur or:
Sotde net: or 4 recevoir (monnaias & livrer) ... ... 1.510.866.464

b) Fonds, effets etautras titres gérés ou detenus par la Banque pourle compte detiers:
Or sous dossier ... ... 1.218.463.025

Avoirs en bangque . 32,0801 11
Effets et autres fitres sous dossier ... ... ... ... L0 641,181,605




31 MARS 1968

GRAMME D'OR FIN — ART.5 DES STATUTS) PASSIF
%
Capital
Autorisé et émis 200.000 actions de 2,500 frs. or chacune 500.000.000
libérées de 25% 125.000.000 1.0
Réserves
Fonds de Réserve Légale ... 12.500.000
Fonds Spécial de Réserve de Dividendes . ea 10.007.9684
Fonds de Réserve Générale 22,751,960
45,259.924 a.4
Dépdts (on)
Bangues centrales
De 9 3 12 mois 113.611.909 o.¢
De & & 9 nmaois 175.847.801 LR §
De 3 & 8 mois 7.022.142 o1
A 3 mois au maximum 2.632.362.353 21,9
A vue 1.600.916.020 13,3
Autres déposants
De B A9 mois ... .. 17267172 0.1
A 3 mois au maximum ... e e 192.947.157 1.6
A vue 388.393.026 3,2
5.128.367.579
Dépéts (monnales)
Banques centrales
A plus d'un an 11.007.074 o,
De 9 & 12 mois 1.293.008 6,0
D# & &4 9 mois G1.001.878 a5
De 3 4 6 mois 540.454.497 4,5
A 3 mols av maximum 4.512.657.984 ar.s
A vua 54.047.397 0.4
Autres déposants
De 6 4 89 mois .., .e 7.805,820 a,1
DeFAB MAS .o wvn  wbs wer ens ere 92.785.357 0.8
A 3 mois av maximum 589.772.165 4.9
A vue 16.490.376 0.1
5.887.405.557
Effets
De 93412 mals ... ‘ra re rea . e 160.277.761 1.3
De 3 4 68 mpis 310.163.744 2.6
A 3 mels au maximum 61.799.948 0.5
$32.241.453
Divers 40.856.610 0,3
Provisions
Provislon pour charges éventuelles 220,000.000
Provislon pour immeublas 17.500.000
237.500,000 20
Compte de profits et pertes 45,000.000 0.4
12.041.331.123 100
—

RAPPORT DES COMMISSAIRES-VERIFICATEURS A MESSIEURS LES MEMBRES DU CONSEIL D’ADMI-
NISTRATION ET AUX ACTIONNAJRES DE LA BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX A BALE.

A notre avis, le Bilan qui précéde et le Compte de Profits et Pertes annexé donnent une vue exacie ei
correcte de la situation das affaires de la Banque au 31 mars 1958 ot de ses bénéfices pour ["exercice

clos & cette date.

Mous avens obtenu toutas les informalions et explications que nous avons jugées nécessaires. A notre
avis, la Bangue a tenu ses comptes d'une maniére appropriés ef le Bilan ef le Compte de Proifits et

Pertes sont en concordance avac las livres et avec les informations et explications susviséss.

Zurich, la 3 mai 1968,

PRICE WATERHOUSE & Co.




COMPTE DE PROFITS ET PERTES

pour 'exercice social clos le 31 Mars 1968

Revenu net provenant des intéréts et autres ressources

Moins: Frais d"administration:

Conseil d'administration ...
Direction et personnel
Frais de bureau et divers ...

Excédent net d'exploitation

Moins: Montants affectés aux provisions suivantes:

Frais d'administration exceptionnels
Iimmeubles

BENEFICE NET de I'exercice clos le 31 mars 1968 ...

141.920
T7.101.184
1.716.536

Francs or

62.457.488

8.659.640

1.997.848
6.500.000

53.497.848

8.487.848

REPARTITION DU BENEFICE NET

{Artlcle 53, alinédas b, ¢, d et f, des statuts)

Bénéfice net ...

Dividende cumulatif de 37,50 francs or par action
{6% sur le capital versé) . .

Dividende supplémentaire non-cumulatit de 37,50 francs or par action

(6% sur le capital versé)

Transfert au Fonds de Réserve Générale

Transfert 2 un Fonds de Réserve Libre

45.000.000

Francs or

45.000.000

1.500.000
37.500.000

7.500.000
30.000.000

15.000,000
15.000.000

15.000.000
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