BANQUE DES
REGLEMENTS INTERNATIONAUX

QUARANTE-DEUXIEME RAPPORT ANNUEL
1ER AVRIL 1971 — 31 MARS 1972

BALE
12 JUIN 1972



TABLE DES MATIERES.

Introduction . . . . . . .« . . . . e e e e e e e e e e e e

I. La crise du dollar et le systéme monétaire. . . . . . . . . . ..

La balance américaine des paiements {p. 3}, les mesures prises par les Etats-Unis pour
limiter le déficit (p. 13); la balance des excédents et des déficits (p. 76); le déséquilibre
croissant du systéme monétaire (p, 79); le prélude au 15 aotic 1971 (p. 28); taux de

change flottants (p. 32}, "accord de Washington (p. 35}, la situation monétaire inter-

nationale au lendemain de I"accord de Washington (p. 36).

II. Examen de I’évolution de la conjoncture et
des politiques économiques et monétaires . . . . . . . . . ..

La situation économique intérienre (p. 40); monnaie, crédit et marchés des capitaux
(p. 45); évolution et politique suivie dans les différents pays: Etare-Unic (p. 52}, Canada
{(p. 57), Japon (p. 39}, Royanme-Uni (p. 63), Allemagne fédérale (p. 67), France (p. 71},
lralie (p. 74), Belgigwe [ p. 77 ), Pays-Bas (p. 73), Swisve (p. 80), Autriche {p. 82), Davemark
(p. 83), Norvige (p. 85), Suéde (p. 86), Finlande (p. 89), Espagne (p. 90), Portugal (p.91),
Yougoslavie (p. 92), Australie (p. 93), Afrigne du Sud (p. 95), Europe de I'Ess:
Union Seoviétigue (p. 96), Républigue démecratigne allemande (p. 96), Peologne (p. 97),
Tehbcoslovaguie (p. 97), Hongrie (p. 98), Roumanie (p. 98), Bulgarie (p. 99).

III. Echanges et paiements interpationaux . . . . . . . . . . . .,

Commerce international (p. 100}, balances des paiements (p. 102): Erazs-Unis (p. 105},
Canada (p. 108), Japon (p. 110}, Reyeume-Uni (p. 112), Alemagne fidérale (p. 114),
France (p. 117), Halie (p. 119), Union Economique Belgo-1uxembourgeoise (p. 121}, Pays-Bas
(p. 122), Suisse (p. 124), Antriche {(p. 125), Danemark (p. 126}, Norvige (p. 127), Suide
{(p. 128), Finlande (p. 130), Espagne (p. 130}.

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

Or: production, marchés et réserves (p. 132); 'expansion des réserves globales (p. 738);
mouvements monétaires: Etats-Unis (p. 140), Royaume-Uni (p. 143 ), Allemagne fédérale
{p. 145), France (p. 147), Italie (p. 149), Pays-Bas (p. 148), Union Economigne Belgo-
Luscembonrgeoise (p. 150), Suisse (p. 151}, Autriche (p. 152), Suide (p. 152), Norvige
(p. 153), Danemark (p. 153), Finlande (p. 153), Espagne (p. 154), Portugal (p. 154),
antres pays enropéens (p. 154}, Japon (p. 154), Canada (p. 155); Fonds Monétaire Inter-
national (p. 155); marchés des changes (p. 157): les dispositions de change arrétées entre
les membres de la Communanté Economigque Européenne (p. 158), livre sterling (p. 159),
dentsche mark (p. 160}, forin néerlandais (p. 163), franc belge (p. 163), frane frangais (p. 164),
Jrane swisse (p. 165), Kire (p. 165), schilling auntrichien (p. 166), yen japonais (p. 166),
dolar canadien (p. 166), antres monnaies (p. 167 }; autres événements dans le domaine des
changes (. 168).

100

132



Page
V. Le marché des euro-monnaies . . . . . . . . . . . . . . .. .. 178

Evolution générale (p. 178); le marché des guro-monnaies et les ctises monétaires
(p. 180); structure des changements (p. 784}, origines et utilisations (p. 785); analyse
par pays recensés (p. 189); évolution des taux d'intérét (p. 794).

VI. Accord Monétaire Européen . . . . . . . . . .. ... . ... 197

Examen de PAccord (p. 797); opérations ¢fectuées au titre de V' Accord: Fonds Enropéen
(p. 197); Systime Multilatiral de Riglements (p. 199); situation des comptes (p. 201});
administration de 1’Accord Monétaire Buropéen (p. 203),

VII. Activités de la Banque. . . . . . . . ... ... 0000 L. 205

Développement de la coopération entre banqgues centrales et otganisations internationales
(p. 205); opérations du Département bancaire (p. 205) - passif {composition der ressonrees)
(b 207}, actif (utilisation des ressonrces) (p. 212); la Banque comine Mandataire (Trustee)
d’emprunts publics internationaux (p. 215}, la Banque comme Tiers convenu aux
termes du Contrat de nantissement conclu avec la Communauté Européenne du Charbon
et de I’Acier (p. 217); la Banque comme Agent de I'O.C.D.E. (Accord Monétaire Buro-
péen) (p. 217); bénéfice net et répartition (p. 218); modifications dans la compesition
du Conseil d’administration et de la Direction (p. 220},

Conclusion . ., . . . . . . . . e e e e e e e e e .2

Bilan et compte de Profits et Pertes au 31 mars 1972,



LISTE DES TABLEAUX ET DES GRAPHIQUES.

{Les graphiques.sont indiqués par un astérisque.)

Page
I. La crise du dollar et le systéme monétaire
Etats-Unis:
Balance des paiemeants, 1950-71 . . 5
Produit national brut et importations de marchandlses* 7
Relation entre les importations de marchandises et
un certain nombre d’'indicateurs internes . . . 8
Evolution de la position concurrentielle en matiére de cotts ct de pnx 1961-1971 9
Variations dans les résetves monétaires (y compris les D.T.8.),1950-71 . . . . . . . 17
Variations des stocks officiels d’or monétaire . . . . . . . . .. .. ... ... 20
Offce d’or et achats nets officiels du monde occidental® . . . . . . . . . . . ... 22
Variations des téserves monétaites globales, 1955-69 . . . . P~
Réajustement des principales monnaies, 5 mai-18 décembre 1971 R
Cours cotés au comptant pour le dollar E.U. sur un certain nombre de
places étrangéres®*. . . . . . . . . . ... ... .o W
II. Examen de 1’évolution de la conjonctutre et
des politiques économiques et monétaires
Variations de la production réelle, des salaires et des prix* . . . . . . . . .. .. 4
Production, prix et salaires* . . . . . . . .. .. .. ... ... ... 43
Origine et utilisation des ressources . . . P [
Systéme bancaire: Evolution de la situation monetalre T L1
Taux d’intérét 4 court et i long terme* . . -
Medifications des raux d’escompte officiels dcpuls 1970 . . ... ... B2
Etats-Unis: :
Volume net de ressources collectées sur les marchés du crédit et des valeurs 2
reveny variable . . .| . . ... 54
Epatgae, investissements et varlatlons des avoirs ct cngagements ﬁnanc.lers ... 506
Canada: Volume net de ressources collectées sur les marchés du crédic et des valeurs 4
revenu variable . . . . . . .
Japon: Variations des avoirs et des engagernents financiers . . C e e e 62
Royaume-Uni:
Epargne, investissements et variations des avoirs et des cngagemcnts financiers . 64
Expansion du crédit intérieur . . . . . . 65
Allemagne fédérale: Epargne, investissements et vanatlons des avoirs et des engagcments
financiers . . . 69
France: Evolution des cocfﬁclcnts de réserve R . 72
Italie: Epargne, investissements et variations des avoirs ‘et des engagements financiers 75
Suéde: Flux nets de crédits . . . 88
Economies des pays de I'Europe de TEst: Production par secteur et revenu national
aproduit» . . . L L L L L L9
III. Echanges ¢t paiements internationaux
Commerce international . . . ... 100

Progression des exportations en provenance des pnnclpales zones industrielles . . . . 102



Balance des paiements:

Pays membres du Groupe des Dix . . . . . . . . .. . .o 104
Etats-Unis . . . . .« o . . . 0o o e s e e e e 106
CCanada L. L L L L L L L L e e 109
Japon . . . . . L e e e e e e e e e e 1 -
Rovaume-Uni . . . . . . . . . .« . 0 s e e 112
Allemagne fédérale . . . ., . . ... 0L L 0L Lo 115
France. . . . . . e e e e e e e e e e e e e e e 117/118
2 120
Union Economique Belgo-Luxembourgeoise . . . . . . . . . . . . . ... 122
Pays-Bas. . . . . . . .. L. Lo e 123
Suisse . . . L L L L e e e e e e 124
Autriche . . . . . L L L L L e s e e e e e 126
Paysmordiques . . . . . . . L L L e e e e 128
Espagne . . . . . . . . L L e e e e e e e e e 13

IV. Or, réserves monétaires et changes

Production mondiale ™ot . . . . . . . .. . Lo oL 0L oL 132
Otigines et utilisations de l'or (estimations) . . . . . . . . . . .. . ... . .. 133
Cours de Por sutlemarché* . . . . . . . ... ..o 00000 134
Encaisses-or danslemonde . . . . . . .. . Lo Lo 136
Variations des réserves monétaires globales . . . . . . . . ., . .. .., ., 138
Mouvements monétaires avec Pétranger:
Etats-Unis . . . . . . . . . e e e e e e e e e e e e e e e e e 140
Royaume-Uni . . . . . . . . . . o . o o e e 144
Pays d’Eutope continentale, Canadaet Japen . . . . . . . . . . . . . ... 146
Allemagne fédésale . . . . . .. . ... e e e e 147
France. . . . . . . . . L L e e e e e e 148
Fonds Monétaire International: Tirages et tachats en 1971 . . . . . . . . . . . . 157

Cours par rapport au dollar des Etats-Unis:
Yen, deutsche mark, schilling, franc suisse, livre sterling, franc francais* . . . . 161
Franc belge, flotin, lire, couronne suédoise® . . . . . . . . . . . ... .. 142

V. Le matché des euto-monnaies

Engagements extérieurs en monnajes étrangéres des bangues de huit pays d’Burope* . 178
Positions extérientes en dollars et en autres monnaies étrangéres des banques euto-

PEENNEs TECENSEES » . v« . . . . u e e e e e e e e e e e e e e 182
Estimation des dimensions du marché des enro-monnaies . . . . . . . . . . ... 186
Positions en monnaies étrangéres des banques européennes recensées envers des non-

résidents . . . . . L L 0L 0L Lo L e o e e e e e e e e e 187
Engagements et avoits extétieurs en monnaie nationale et en monnaies étrangeres des

banques des divers pays recensés . . . . . . .. L. . L L oL 192
Engagements et avoirs extérieurs, en dollars et en autres monnales étrangéres, des

banques des divers pays recensés . . . . . . . . 4 e w4 4 s e s e e . 193

Taux d’intérét 3 trois mois sur les marchés pationaux et sur euro-marché* . ., . . . 195



VI. Accord Monétaire Européen

Fonds Européen:
Utilisation des crédits comsentis . . . . . . . . . . . . .. ... 198
Sitmation descomptes . . . . . . . . ... - e e e e e e e 203

VII. Activités de la Banque

Evolutiondutotal dubilan . . . . . . . . . . ... o000 206
Comptesd’ordre . . . . . . . . . . . oL Lol 207
Passif* . . . . . . . e e e e e 207
Composition des tesSOUICES . . . . . . . . . 0 . w0 e e e e e e e e 210
Fonds empruntés: _ :

dapres leur omigine . . . . . . . . L Lo L e e 211

d’aptés leur nasuge et lenc duede . . L L L L L L oL o oo 0oL L 21
Actif* ., .., .. .. e e e e e e e e 212
Avoirs 4 vue et antres placements. . . . . . L . L L L0 0 L. o .. 213
Dépdts 4 terme et avances, tittesdterme . . . . . . L . L - s o o w 0 0 e w 215
Emprunt extérieur allemand 1924 (Emprunt Dawes). . . . . . . . . . . . . . .. 216
Emprunt international 1930 du gouvernement allemand (Emptunt Young) . . . . . 216
Emprunt international de la République fédérale d’Autriche 1930. . . . . . . . .. 217

Emprunts garantis de Communauté Européenne du Charbon et de PAcier . . . . . . 218



QUARANTE-DEUXIEME RAPPORT ANNUEL

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

Bale, le 12 juin 1972,

Messieurs,

J’ai Thonneur de vous soumettre le quarante-deuxieme Rapport annuel de la
Banque des Réglements Internationaux, relatif 4 Pexercice commencé le ler avril 1971
et clos le 31 mars 1972.

Au cours de Pexercice, 1l a été procédé a I'émission, au profit de banques centrales,
de 16.400 actions nouvelles, ce qui a eu pour résultat de porter 2 481.125 le nombre total
d’actions émises et libérées de 25%. Les modalités détaillées de cette émission, qui
modifie légérement la structure du capital de la Banque, sont exposées au Chapitre VII
du présent Rapport.

Apres déduction de 7.531.416 francs or transférés a la «Provision pour frais
d’administration exceptionnelsy, le bénéfice net s’éleve 4 148.832.656 francs or, contre
99.448.906 francs or pout le précédent exercice.

_ Le Conseil d’administration recommande a la présente Assemblée générale.
d’affecter, en application de Particle 51 des Statuts de la Banque, la somme de
17.888.437 francs ot au paiement du dividende prioritaite de 6% par an, soit
37,50 francs ot par action, puis de prélever la somme de 8.944.219 francs or sur
le solde du bénéfice net, dans le cadre de la limite statutaire de 20%, et de I'affecter
au paiement du dividende supplémentaire maximum de 3% par an, soit 18,75 francs or
par action. Ces dividendes sont payables au titre de ’exercice complet dans le cas
de 464.725 actions, et au titrte de neuf mois dans le cas des 16.400 actions émises fin
juin 1971,

Le Conseil recommande en outre de transférer 61.000.000 de francs or au «Fonds
de réserve générale», 24.400.000 trancs or au «Fonds spécial de réserve de dividendes»
et 36.600.000 francs or au «Fonds de réserve libre»,
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Si ces tecommandations sont adoptées, le dividende global de la Banque pour
Pexercice 1971-72 s’élévera a 56,25 francs or par action pour 464.725 actions et 2
42,1875 francs ot par action pour les 16,400 actions émises en juin 1971, Ces sommes
seront payables aux actionnaires le ler juillet 1972 en francs suisses et s’élévent, sur
la base du taux central actuel, 4 76,60 et 4 57,45 francs suisses par action tespectivement.

Le Chapitre I du présent Rapport analyse la crise du dollar et Je systéme moné-
taire international. Les trois chapitres suivants passent en revue I'évolution de divers
pays dans les domaines de la conjoncture et des politiques économiques et monétaires,
du commerce et des paiements extérieurs, de la production d’or, des réserves moné-
taires et des marchés et réglementations des changes, Le Chapitre V donne un apergu
du matché des curo-monnaies, et le Chapitre VI un compte rendu du fonctionnement
de Accotd Monétaire Européen. Le Chapitre VII concetne les activités de la Banque
durant V'exetcice, ainsi que le bilan et les résultats financiers.



I. LA CRISE DU DOLLAR ET LE SYSTEME
MONETAIRE.

En 1971, la longue série de déficits continus de la balance des paiements des
Erats-Unis et les tensions croissantes auxquelles le systéme monétaire international
était lui-méme soumis ont amené la situation au point de rupture. Aprés plusicurs
mois de vive agitation sur les marchés des changes, les Etats-Unis ont été contraints,
le 15 aotit, de suspendre officiellement la convertibilité du dollar, et la quasi-totalité
des principales monnaies se sont trouvées astreintes 2 passer par une période de libre
fluctuation. Si certaines. divergences de vues-se manifestérent durant quelques mois
sur les mesures 4 prendre pour tétablit Iordre dans le systéme, une nouvelle
structure de taux de change fixes fut cependant adoptée le 18 décembre 4 Washington,
lors’ de la réunion des ministtes des pays membtes du Groupe des Dix, Cet
accord prévoyait une dévaluation du dollar et la réévaluation de plusieurs autres
monnaies du Groupe des Dix, de méme qu’un élargissement des marges de fluctuation
des changes qui, précédemment fixées 4 1% de part et d’autre de la parité, furent portées
4 2,25%.

Tout compte fait, il s’agissait d’un épisode sans précédent de Ihistoire des
telations monétaires internationales er fort différent, tant par ses causes que par la
fagon dont il s’est déroulé, du réalignement monéraire de 1949, Cette différence réside
également dans Pimportance des changements fondamentaux qui en résultent dans
le systéme de Bretton Woods, bien que la portee de ces modifications n’apparaisse
pas encore dans toute son ampleur,

1l convient d’examiner les éléments suivants qui ont contribué A déclencher
la crise de 1971: en premier lieu, le déficit extérieur des Etats-Unis; en second lieu,
les mesures prises par les autorités pour réduire le déficit; en troisiéme lieu, les excé-
dents qui ont formé la contrepartie du déficit des Etats-Unis; en quatriéme lieu, I'ins-
tabilité croissante du systéme monétaire lui-méme et, enfin, les événements qui ont direc-
tement précipité la crise. Le chapitre s’achéve par uvne description de latcord de
Washington du 18 décembre et des réactions des marchés des changes jusqu’au prin-
temps de 'année en cours. :

La balance américaine des paiements.

La détérioxation progressive de la situation des comptes extérieurs des Etats-Unis
a cettainement été le facteur déterminant de la crise monétaire de I'année derniére,
Cette section retrace I'évolution de la balance des paiements des Etats-Unis pour
faire ressortir la facon dont s’est développé le déséquilibre fondamental.

Au lendemain de la seconde guetre mondiale, I'économie américaine était
grandement renforcée par rapport aux capacités productives de la plupart des pays
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belligérants. La position dominante que les Etats-Unis ont ainsi acquise dans 'économie

mondiale sest reflétée dans la vigueur de leur balance des paiements. Malgré les res-

trictions quantitatives séveres appliquées par la majeure partie des autres pays aux

importations, les Etats-Unis ont accumulé un excédent de $32 mulliards au total au

titrte des transactions sur biens et services de 1946 4 1949, De ce fait, méme en tenant

compte des §26 milliards déboursés sous forme de préts et de dons, les réserves ex- -
térieures se sont renforcées de prés de $6 milliards, Une telle situation devenait mani-

festement intenable,

Les dévaluations, par rappott au dollar, opérées par un grand nombre de pays
en automne 1949, ont marqué un tournant important. Depuis lors, la balance générale
des paiements des Etats-Unis a presque toujours été déficitaire et la situation de leurs
réserves s'est progressivement aggravée. Le revirement s’est fait de maniére specta-
culaire en 1950, année pendant laquelle la balance des transactions entre autorités
monétaires s’est soldée par un déficit de $3,3 milliards. Ce changement subit n’était
cependant pas la simple conséquence des dévaluations; le Aéchissement de excédent
commercial de $5,3 milliards en 1949 4 $1,1 milliard en 1950 a été da en effet en grande
pattie 4 la dislocation persistante du commerce mondial au lendemain de la guerre,
ainsi qu’au déclenchement de la guerre de Corée. Etant donné qu’en 1949 une grande
pattic du commerce des Etats-Unis se faisait avec le Canada, dont ]a monnaie n'avait
été dévaluée que de 9%, et avec les pays d’ Amérique latine, qui maintenaient en général
leurs liens avec le dollar, les répercussions immédiates des réalignements n’ont pro-
bablement pas été excessivement sévéres. Cependant, au cours de la période ultéricure,
marquée par le redressement économique dans les pays européens. et par le développe-
ment de leur puissance commerciale, il ne fait aucun doute que les réajustements
monétaires de 1949 ont constitué un facteur important dans la concurrence que se
livraient les entreprises sur le plan international.

Tout en se situant 4 un niveau inférieur 4 celui des années précédentes, I'excédent
de la balance commetciale s’est pourtant élargi 4 §3,1 milliards en 1951 pour atteindre
$4,8 milliards en 1956. En ce qui concerne les autres secteurs de la balance des paie-
ments, les dépenses officielles nettes a I'étranger sont — dans la méme période — restées
pratiquement stationnaires avec, en moyenne, un total annuel de $4,5 milliards environ,
bien que P'accent ait €té mis sur le financement des achats de caractére militaire — du
fait notamment de la guerre de Cotée — au détriment de Paide 4 la reconstruction.
Les sorties nettes de capitaux privés, qui ont causé tant d’embarras par la suite,
n'ont pas — du moins avant 1956 — pris des proportions trés importantes. En
définitive, le déficit de la balance générale s’est élevé 4 une moyenne annuelle
de $1,2 milliard au cours de la période 19501956 et aucune tendance nette ne s’est
dégagée dans I'une ou lautre direction. Au cours de cette période, personne ne con-
testait la solidité fondamentale du dollar ¢t 'on considérait le déficit en premier liew
comme une contribution efficace a la reconstruction et au développement économique
du monde et aussi comme un moyen de réaliser une redistribution, jugée souhaitable,
des réserves.

L’année 1957 a connu un excédent d’un caractére assez singulier. D’une certaine
fagon, les optimistes semblaient avoir eu raison, mais on pouvait difficilement s’attendre



Etats-Unis: Balance des paiements, 1950-71.*

Années ou moyennes annuelles
Pastes 1850- 1858- 1960- 1965~ 1968~
. 197
(chiffres nets) 1956 1987 1959 1964 1967 1869 970 1971
en milliards de dollars
Commerce . . . ..... 2,6 6.3 2.3 5,4 4.2 o8 2y | — 29
Dépenses militaires . ., . - 2,0 — 2,8 — 3,0 — 2,4 - 2,7 - 32 — 34 | — 29
Tourisme et transports ., — 9,1 —-902 | —07 | — 1,1 - 15 i -~ 1,7 | —20|—22
Revenus des investissements 1.8 2.4 2,6 3.9 55 6.1 .3 7.9
Autres services et transferts - 0,8 | — 0,5' —-~06 ([ —06 | ~-07 | —08 | —08 | —07
Balante des blens,
services et tfransferts 1.8 5.2 0.5 5.2 4.8 1,0 22 — 08
Dons du gouvernement amé-
vealn . .. ... L. L. - 22| —18| —16 | —19 | —18|—18 | — 1,7 — 2,0
Balance des paiements :
courants . . . ., . — 0,4 3,6 - 1,1 3,3 3.0 — 0.8 0.5 — 2.8
Mouvements de capitaux &
long terme
Officiels . . . ... .. —03|—09|~—06|—10!—18|~21]—201]—24
Privés. . . ... .... — 0.9 — 2.9 - 2.1 — 3,0 - 3,4 0,6 — 1.5 — 4,1
Balance des transactions
courantes et des mou-
vements de capitaux 3
tang terme . . . . . . — 16 |—-—02]—38 | -—-07 | —22|—21]|—30|—93
Mouvements de capitaux i . .
courtterme . . . . . . . a1 0,3 08 | — 0,6 1,3 58! — 656 | —10,3
Erreurs et omissions . . . . 0.3 1,0 0,3 - 1,0 — 0,86 - 1,5 — 1,1 —10,9
Allocations de D.T.S. ., . —_ — - —_ - —_ 0.8 0.7
Balance des transac-
tions entre autorités
monétaires . . ., . - 1,2 1.1 —_ 2,7 — 2.2 - 1,5 2,2 — 8,8 —20.8

* Certains chiffres des années 1950-59 sont extraits de'l'ouvrage de H.B. Lary «Problems of the United States as
World Trader and Banker», N.B.E.R., New York 1963, page 13.

4 voir se tenouveler de telles petformances au cours des années suivantes. L’excédent
de 31,1 milliard de la balance générale des paiements, de méme que le surplus commer-
cial de $6,3 milliards qui en constituait le fondement, étaient du méme ordre de gran-
deur que les résultats obtenus au cours de la période antérieure a 1950. Mais il faut
noter toutefois que les exportations, notamment celles de produits pétroliers et de
produits agticoles, ainsi que les recettes de fret maritime, avaient été fortement stimu-
lées par la fermeture du Canal de Suez; la sitvaton des comptes extérieurs s’était,
en outre, améliorée temporairement, en raison de Papparition simultanée d’une phase
de haute conjoncture dans la plupart des pays d’Europe et de 'amorce d’une tendance
récessionniste aux Etats-Unis. :



Les résultats de 1958 ¢t de 1959 ont parfaitement illustré le caractére éphémére
de Fexcédent de 1957. En 1959, le surplus des échanges commerciaux n’était plus
que de 31 milliard, tandis que la balance générale se soldait par un déficit de $2,3 mil-
liards; en deux ans, le stock d’or §’était contracté de $3,3 milliards. En 1958, pat suite
de la reprise de l'activité aux Etats-Unis et de la récession en Europe, évolution
conjoncturelle avait influencé défavorablement les échanges commerciaux des Etats-Unis
et, en 1959, la gréve dans l'industrie sidérurgique américaine avait constitué un facteur
supplémentaire d’aggravation. Ces éléments ne suffisent toutefois pas i expliquer
a eux seuls 'ampleur de la baisse de Pexcédent de la balance commerciale. En réalité,
Ia vive progression des importations, notamment en ce qui concerne les automobiles,
a mis en évidence les progrés considérables réalisés sur le plan de la concurrence par
les pays étrangers au cours de la décennie 1950-59.

La balance des palements s’est également ressentie dans la seconde moitié des
années cinquante d’impottantes sorties de capitaux privés 4 long terme. D’une ampleur
limitée dans les premiéres années de la décennie, leur volume net s’est sensiblement
accru en 1956 et 1957. On a assisté en particulier 4 un gonflement des investissements
directs du secteur privé 4 Pétranger, qui ont atteint prés de $2 milliards en 1956 et
$2,4 milliards environ en 1957; la plupart se sont dirigés essentiellement vers le Canada
et PAmétique latine (membres de la zone dollat), les mouvements en direction des
pays latino-américains ayant été en grande partie liés 4 Pexpansion de Pindustrie
pétroliere dans Yhémispheére occidental, pat suite de la crise de Suez.

Silon tient compte du fait que la balance générale des paiements n’a été excéden-
taire qu’d deux reprises an couts des années 1950-59, que le déficit cumulé s’est élevé
a plus de $12 milliards, que certains indices laissaient prévoir, en fin de période, une
accentuation de la concurrence et qu’il fallait méme s’attendre 4 une intensification
des sotties de capitaux, il faut convenir que les perspectives ne se présentaient pas
sous un jour favorable i la fin de cette décennie. En fait, le Rapport économique du
Président Nixon de 1972 fait état d’une «inquiétude continue au sujet de I'excédent
des dépenses américaines 4 1’étranger sur les recettes tirées de Uextérieur depuis 1959 ».

De 1960 4 1964 inclus, les déficits ont atteint prés de $11 milliards au total.
Trés faible en 1959 ($1,1 milliard), excédent commercial s’est établi en moyenne
a $5,4 milliards pendant ces cing années. On aurait pu s’attendre toutefois 4 de meil-
leurs résultats. Pendant presque toute cette période, PEurope a connu une situation
de haute conjoncture caractérisée, alors que lindustric américaine tournait en degd
de son potentiel productif; la stabilité des prix s’est considérablement renforcée aux
Etats-Unis et les exportations de produits agricoles américains ont été parfois stimulées
pat les mauvaises récoltes a Pétranger. L’amélioration des échanges commetciaux
s’est accompagnée d'une forte réduction du montant net des dépenses militaires;
de plus, les revenus des investissements 3 1’étranger ont réguliérement augmenté,
les dépenses considérables en capital effectuées au cours des années précédentes com-
mengant i rapporter. En revanche, le déficit net du tourisme et des transports s’est
sensiblement élargi, en raison de Paccroissement des dépenses des touristes américains
a Pétranger.

Comme on pouvait s’y attendre, les mouvements de capitaux se sont soldés
par des déficits croissants pendant cette période. Les progres des transactions courantes



ont été presque entiérement annulés par les sorties de capitaux 4 court et 3 long
terme. L’exode massif de fonds américains était notamment lié 4 Pexpansion des
matchés étrangers, au raffermissement de la confiance dans la stabilité politique ¢t 4
Padoption d’un régime généralisé de convertibilité monétaite en 1958. L’intérée suscité
par le Marché Commun a constitué un attrait supplémentaire. C’est de cette période
que datent les premiéres mesures adoptées par les autorités des Etats-Unis en vue
d’enrayer la vague d’investissements a I’étranger. '

1

Vu limportance prise par les mouvements de capitaux i court terme et leur
catactére réversible, on s’est davantage intéressé A la balance de base (c’est-d-dire au
solde des transactions courantes et des mouvements de capitaux 4 long terme) pour
connaitre la situation réelle des relations financiéres avec Iétranger. Clest 4 partir
de 1959 que la balance générale ¢t la balance de base des paiements ont fait apparaitre
des résultats sensiblement divergents: la balance de base s’est soldée de 1960 4 1964
pat un déficit de $3,3 milliards seulement au total, dégageant méme un léger excédent
en 1961 et en 1964, 8i 'on escomptait, au vu des excédents de 1961 et 1964, une amélio-
ration durable de la tendance, il a vite fallu déchanter. A partir de 1964, les comptes
extérieurs se sont graduellement détériorés, en dépit de fortes fluctuations d’une
année sur autre des différents soldes. Cette détérioration a eu principalement sa source
dans la contraction brutale de Pexcédent commercial,

Etats-Unis: Produit nafional brut et importations de marchandises.
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Les échanges commerciaux ont constitué de tout temps I’élément essentiel et,
pattant, le fondement méme de la situation des paiements des Etats-Unis. De plus,
le commerce s’est développé 4 une cadence extraordinairement rapide pendant la
période sous revue: de 1951 4 1970, les exportations sont passées de $14,2 milliards

-4 $42 milliards et les importations de $11,2 milliards 2 $39,9 milliards. Compte non
tenu du matériel et des fournitures militaires, le poste «Marchandises» a dégagé un
surplus qui 2 atteint, en dépit de certaines variations, des movennes annuelles de
$2,9 milliards de 1950 4 1959 et de $5,4 milliards de 1960 4 1964, A un moment donné,
Pexcédent a représenté prés de 30% des exportations et plus de 1% du produit national
brut. Et pourtant, il progressait 2 un rythme nettement moins rapide que le volume
global des échanges commerciaux, qui a presque doublé entre 1951 et 1965, tandis
que I'excédent commercial ne s’est accru que d’un peu plus de 60%.

De 1965 a 1970, le solde actif n’a atteint en moyenne que $2,7 milliards ex, aprés
ajustement des facteurs conjoncturels aux Etats-Unis et dans les autres pays, Pévolution
2 été nettement défavorable. Si 'on compare le chiffre moyen de 1969-70 4 celui de
1964-65 — ce qui permet d’éliminer en grande partie les incidences conjoncturelles —
on constate que les exportations américaines ont progressé de 51%, soit a une

Etats-Unis: Relation entre les.importations de marchandises
et un certain nomhbre d'indicateurs internes.

Moyenne 1970 1971
Rubriques 1960-64 | 1985-69

en pourcentage

Impartations totales/idemande inferne
globale . . ... ... ... ... ... 2,92 3,56 4,11 4,36

Voltures particulidgres étrangéres
Importations de modles étrangers/
volume global de la demande de voitures :
particulidéres aux Etats-Unis . . . . . . . 5,64 9,34 16,13 16,67

Biens d'équipement
[Importations de bens d'équipement (& 'ex-
ception des produits de l'industrie auto-
mobile) / Investlssements en biens de pro-
duction durables {4 I'exception des praduits
de l'industtie automobile) . . . . . . .. 3,01 5,54 7.34 7.66

Biens de consemmation autres que
produits alimentaires {4 I'exception
des voltures et des produits
pétroliers)

Imporfations/dépenses de consommation
des particuliers . . . . .. .. 2,41 3,51 4,67 4,98

Denrées alimentaires et bolissons
Importations/dépenses de consommation
des particuliers . . . . - . . ... ... 4,18 4,27 4,67 4,66

Fournitures et matliéres premidres

Importations de fournitures et matitres
premidres industrielles/demande interne
(services non compris) . . . . . . . . . 2,49 2,62 2,69 2,80

Source: Département du Commerce des Etats-Unis; Survey of Current Business, mars 1972, page 38.
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cadence sensiblement identique 2 celle de la période comprise entre 195960 et 196465,
Les impottations, en tevanche, ont augmenté de 90%, voire de 140% dans le cas des
produits manufacturés. Cest la que réside la cause essentielle de la dégradation de Ia
balance commerciale par rappott aux années précédentes; il ressort du graphique de la
page 7 que la relation entre les importations et le produit national brut s’est brusque-
ment iodifiée 4 partit de 1964. Le tableau de la page précédente établit le rapport
entre certaines catégories de produits achetés & I'étranger et différents indicateurs signi-
ficatifs de la demande aux Erats-Unis. Si le ratio du total des importations a marqué une
progression de 22%, le chiffre pour les produits alimentaires et celui des fournitures
industriclles n’ont que faiblement varié entre la premiére et la seconde moitié de la
décennie; en revanche, les ratios applicables aux biens d’équipement, aux automobiles
et aux biens de consommation ont progressé de 84, 66 et 46% respectivement.
Comment peut-on expliquer cette progression?

Les ptincipales medifications subies par Iactivité économique aux Etats-Unis
vers la fin de la période 1960-69, ont été, A n’en pas douter, la pression excessive de la
demande et 'accélération de la hausse des prix provoquées par la guerre an Viét-nam.
Alors qu’au cours de la période précédente I'économie américaine avait tourné pendant
plusieurs années au-dessous de sa capacité productive, la situation a été exactement
Iinverse durant la période 1966-69, ol le taux moyen de chémage a été nettement
inférieur 4 4% de la population active. La politique monétaire restrictive appliq;.lée
en 1969 a entrainé un vif recul de Pactivité 'année suivante. Cependant, §°il ne fait
aucun doute que la persistance d’une demande excessive pendant la plus grande partie
de cette période a contribué 2 téduire le niveau moyen du surplus commercial, la
présence d’une détérioration constante, méme aprés ajustement des facteurs conjonc-
turels, appelle quelques explications complémentaires.

En fait, la forte pression de la demande 4 cette époque a provoqué une recru-
descence sensible de I'inflation par les coftts, Aptés avoir baissé jusqu’en 1964, les
charges salartales par unité produite ont augmenté de 13% durant les cinq années

Etats-Unis: Evolution de la position concurrentiells en matidre de coits
et de prix au cours de la période 1961-1971.

Charges salariales par
unité de production

Années dans I'industrie de

transformation

Ralio Etats-Unis{concurrents {1964 = 100}

Prix unilaire &
I'exportation des
produits manufacturés

1861 Y 104,6 89.9
1982 . . . L L 0 . 0 o e e e 103,92 ©o101,2
1983 . . . . . . o s s e e 1010 100.8
1984 . . . . . . 0 0 0 0 e 100,0 100,0
1965 . . . L L L L 0 e e e . 96,9 102,3
1968 . . . . . . . . o0 0 e . 96,5 103,4
L= = 2 20.4 : 1058,2
1988 . . . . L 0 o 0 e e e 104.,7 107.7
1968 . . . . . v v e e e e 106.4 108,4
1970 . . . L . o e e s e e, 100,8 108,9
1971 lersemestre . ., , . . . . . . . 28,0 107,6

Source: Rapport éconoemique du Président, janvier 1372, page 152,
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suivantes. 11 est certain que cette augmentation, jointe aux répercussions nettes dé-
favorables des réajustements monétaires intervenus 4 ce moment-li, a entrainé une
détérioration sensible de la position concurrenticlle des Etats-Unis en matiére de
commerce international. En effet, avant 1965, les Etats-Unis avaient réussi, dans Ien-
semble, 4 mieux contenir les coits salariaux que les autres pays, en dépit de progrés
plus faibles enregistrés sut le plan de la productivité. $’il est vrai que quelques pays
— tel le Japon — ont pu s’assurer un avantage croissant en matiére de cofts, il s’agit Ia
de cas exceptionnels, comme le montre le tableau de la page précédente. A partir de 1965,
- la tendance s’est toutefois renversée, bien que les Etats-Unis aient encore gagné du terrain
en 1970 du fait de la recrudescence du mouvement inflationniste en Europe. La com-
paraison des données sur les prix des expottations permet de dégager la méme tendance.

1l semble donc certain que, sur le plan de la concurrence, la position des Etats-Unis
s’est détériorée de 1966 2 1969 sous Peffet de Pinflation, et ce recul peut expliquer en
pattic les vicissitudes de la balance commerciale. Cependant, avant cette période,
Pexcédent commercial avait fort peu progressé pendant plus de dix ans. Il est donc
évident que Pévolution décevante de la balance commerciale durant cette période
ptolongée recélait 'entrée en jeu de facteurs autres que Pinflation. Cela est d’autant

plus vrai si I'on considére le puissant effet en retour qu’ont sirement exercé, sur les
exportations des Etats-Unts, les déficits croissants des transactions 4 caractére militaire
et des mouvements de capitaux, ainsi que Iaide officiclle 4 étranger (préts compris),

En examinant ’évolution, sur une plus longue période, des différents éléments du
commerce des Etats-Unis, on s’apergoit qu’en ce qui concerne les denrées alimentaires
ainsi que les fournitures et matiéres premiéres a usage industriel, les importations nettes
des Etats-Unis sont restées 2 peu prés au méme niveau en 1970 qu’en 1950. Pour ce qui
est en revanche de la production automobile, les Etats-Unis, aprés avoir été légérement
exportateurs nets jusque vers la fin de la décennie 1960-69, sont devenus importateurs
nets, et cela A raison de $2,3 milliards, en 1970. Cette aggravation a son origine non
seulement dans P'accord conclu en la matiére avec le Canada en 1965, mais également
dans la montée en fléche des achats en provenance de FEurope et du Japon. Qui plus est,
on constate, pour les autres biens de consomnation, que les Etats-Unis ont cessé d’étre
des exportateurs nets 4 partir de 1957; les achats 4 Pétranger de cette catégorie de
marchandises ont doublé une premiére fois entre 1961 et 1966, puis de nouveau entre
1966 et 1970, alors que les ventes ont mis toute une décennie pour doubler leur mon-
tant; le volume net des importations s’est ainsi situé, au total, 2 §4,8 milliards en 1970,
Cependant, parmi les aspects positifs, on note une forte progression des exportations
nettes de biens d’équipement (autres que la production automobile} qui sont passées
de $2,2 milliards en 1950 2 $10,6 milliatds en 1970. Un pays qui importe plus de biens
de consommation qu’il n’en expotte, et qui compense ce déficit au moyen du produit
de la vente de biens d’équipement, est généralement considéré comme ayant atteint
un stade avancé de maturité économique. Cest ce qui explique la trés grande im-
portance qu’attachent les autorités a voir se poursuivre 'expansion des exportations
nettes de biens d’équipement. S'il est vrai que, dans le cas des Etats-Unis, cette ex-
pansion est bien intervenue, elle n’a pas éré suffisamment forte, puisque les achats 4
Pétranger de biens d’investissement, tout en restant peu élevés en valeur absolue, se
sont développés au cours de la derniére décennie environ deux fois plus vite que les ventes.
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T apparait donc, 2 12 lumiére de cette évolution, que la compétitivité des Etats-Unis
a progressivement diminué 4 un moment ot les autres pays ont renforcé leur capacité
de production et leur potentiel technologique. Au cours de Vimmédiat aprés-guerre,
la capacité de production des Etats-Unis était supérieure, et de loin, a celle du reste
du monde. En 1949, le revenu national réel par habitant dépassait de 60% son niveau
d’avant-guerre aux Etats-Unis, alors qu’il a fallu encore douze ans 4 I’'Europe occi-
dentale — dont le revenu national venait juste, cette année-la, d’égaler le niveau de
1939 - pour atteindre une pareille progtession. Il en résultait une extracrdinaire soif de
produits américains, la question de leur prix passant au second plan; en raison de la
pénurie de dollars, cette soif n’a pu étre étanchée qu’au moyen des dollars regus en
contrepartie des ventes aux Etats-Unis ou au titre de divers programmes d’aide ou
de préts. Jusque dans le courant des années cinquante, la pénurie de dollars limitait
les possibilités pour le reste du monde d’acquétir des produits américains, de sorte que
le développement des ventes aux Etats-Unis, en procurant des dollars aux pays
expottateurs, leur a permis d’accroitre leurs importations en provenance de ce pays.

" La prédominance des Etats-Unis sur le plan de la production s’est progressive-
ment amenuisée car, pendant les vingt années allant de 1951 4 1970, le taux de croissance
de I"économie américaine, en termes réels, n'a éé que de 3,5% P'an, contre 5,5% pour
les autres pays de I’0.C.D.E. pris dans leur ensemble. Si I'on ne considére que la forma-
tion de la demande, cette progression plus forte dans les pays étrangers a pu avoir
tendance a favoriser une augmentation des expottations américaines et 4 provoquer
un gonflement sans cesse croissant de 'excédent commercial.

Les modifications dans la structure de 'offre, qui ont accompagné I'expansion
plus rapide de Pactivité économique dans les autres pays, ont toutefols constitué un
important facteur de compensation. L’industrialisation s’est développée 4 vive allure,
grice notamment 2 une intensification de exode tural et 2 une assimilation rapide
des techniques nouvelles. En méme temps, les taux des salaires horaires demeuraient
sensiblement plus élevés aux Etats-Unis qu’ailleurs. Grice 4 Uextension de la dimen-
sion de leurs entreprises et aux progrés réalisés par leurs industries sur le plan de I'effi-
cacité, les pays étrangers ont élaboré des produits d’une qualité comparable 2 celle des
produits américains et d'un prix souvent trés compétitif, Il en est résulté une érosion
progressive de la position prééminente d’un certain nombre de produits américains
dont la réputation était solidement érablic tant sur les marchés étrangers qu’aux
Etats-Unis mémes. En outre, les industries étrangeres ont commencé de présenter sur
le marché des marchandises qui n’étaient méme pas fabriquées aux Etats-Unis — les
petites voitures en sont un exemple particuliérement frappant. Si ce phénomeéne tient
vraisemblablement 4 une certaine lenteur des producteurs américains 2 s’adapter aux
gofits changeants du public, il refléte essentiellement incapacité croissante des entre-
ptises des Etats-Unis a soutenir la concurrence en matiere de prix avec les producteurs
établis dans les pays ol non seulement les salaires étaient nettement plus bas, mais
qui avaient en outre réduit, dans de fortes proportions, leur retard technologique
par rapport & leurs partenaires américains. Si le rapport entre la structure des salaires
aux Etats-Unis et celle des autres pays avait suivi une évolution différente, la capacité
concurrentielle et, partant, le commerce mondial, auraient également pris un autre cours,
En réalité, ’écart entre le rythme d’accroissement des taux de salaires horaires en
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Europe et aux Etats-Unis est resté relativement faible, de sorte que 'avance sensible
des salaires nominaux américains au lendemain de la guerre, encore accrue au début
de la période considérée par les réajustements de 1949, s’est maintenue durant toute
cette période.

En ce qui concerne Iévolution des autres postes de la balance des paiements
de 1965 4 1969, on note une forte progression des dépenses militaites nettes — liée
4 la guerte au Viét-nam — alors que la période antérieure avait été marquée, depuis 1958,
par une légére contraction: de $2,1 milliards en 1964 et en 1965, ces dépenses sont
en effer passées 3 $3,4 milliards en 1970 Parallelement, les dépenses nettes au titre du
tourisme et des transports ont continué A s’accroitre, s’établissant 2 $2 milliards en
1970. Les revenus nets des investissements 4 I’étranger ont constitué de tout temps
une source sfire et généralement croissante d’excédents. L’afflux enregistré a ce titre
n’a cessé de samplifier pour se situer 4 $6,2 milliards en 1968; il n’a toutefois plus
progressé au cours des deux années suivantes, en raison de la forte augmentation
des versements d’intéréts 4 des non-résidents en rémunération de leurs placements
aux Btats-Unis. '

En examinant les mouvements de capitaux au cours de cette période, il faut se
tappeler que les efforts des autorités visant 2 contenir le déficit global - qui seront
analysés ultérienrement - ont porté principalement sur les sorties de capitaux que
ces mesures ont petrmis de contenir assez efficacement jusque vers la fin de la
décennie considérée. Les exportations nettes de capitaux privés 2 long terme sont
tombées de prés de $4,5 milliards en 1964 et 1965 4 une moyenne de $1,2 milliard
durant les cing années suivantes, faisant méme place a des entrées nettes en 1968.
Ce tevirement est attribuable, pour une large patt, 4 la progression rapide des place-
ments des non-résidents en valeurs 4 long terme des Btats-Unis, De 1968 a 1969, les
apports de fonds ont été fort élevés, nettement plus importants en tout cas que les
sorties — pourtant déja considérables — sous forme de placements américains en titres
étrangers. D’un montant de $3,6 milliards en 1966, les sorties nettes au titre des
investissements directs du secteur privé sont tombées 4 $2,4 milliards en 1969, sous
Peffet des mesures gouvernementales, pour s’établir de nouveau 2 $3,5 milliards
en 1970. Le caractéere durable de ce déficit particulier incite 2 penser que le dollar
était de plus en plus surévalué. En effet si, dans le passé, les investissernents directs
a ’étranger étajent principalement liés 4 "approvisionnement des Etats-Unis en matiéres
premiétes, une proportion croissante a été dirigée (du moins jusqu’a Papplication des
mesutes de conttdle) vers Pindustrie de transformation; or, ce changement ne s’ex-
plique pas uniquement par le désir de tirer profit des charges salariales plus faibles
mentionnées précédemment, mais également par celui de se trouver 4 proximité des
fournisseurs et des marchés - avec tous les avantages que cela compotte — et de pouvoir
organiser la production 4 lintérieur des barrieres tarifaires. Ce processus explique
en partie les progres réalisés sur le plan de la concurrence par 'ensemble des entre-
ptises établies 4 I'étranger, Bien str, comme dans le cas de tous les investissements
directs 4 I’étranger, la balance américaine des paiements a profité 4 son tour de cette
situation, grice 4 une progression des exportations et des revenus des capitaux investis,
S’il est impossible de déterminer Veffet global de tel ou tel investissement sur la situation.
des comptes extérieurs, il est 4 penser que ceux qui ont été effectués dans Pindustrie
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de transformation ont, en fin de compte, des répercussions moins favorables sur
la balance générale des paiements que les investissements plus traditionnels dans
les industties primaires, les motivations n’étant pas les mémes dans les deux cas,

La balance de base — qui groupe I'ensemble des opérations courantes et des tran-
sactions en capital 4 long terme — fait apparaitre, durant la période 1965-70, un déficit
important et durable, avoisinant $3 milliards pour chacune des années 1967, 1969 et
1970. D’autre patt, les années 1965 2 1969 ont été marquées par des entrées nettes de
capitaux a court terme —4 la suite d’emprunts massifs 4 'étranger de banques et d’entre-
ptises américaines — qui ont atteint le chiffre considérable de $5,6 milliards en 1969,
compte tenu des mouvements non identifiés qui, cette année-la, exercérent un effet
de compensation. La balance des transactions entre autorités monétaires a enregistré
de ce fait d’importants excédents en 1968 et en 1969, qui constituent les meilleurs résul-
tats obtenus par la balance générale des paiements depuis les années 1940. Le dyna-
misme que dénotent ces résultats n’est toutefois qu'apparent, vu qu'ils n’ont été ob-
tenus gu’au moyen d’importantes entrées de fonds & court terme, instables et réversibles
par nature. Il n’y a donc rien d’étonnant si I'année 1970 a connu un ¢xode massif de
capitaux 4 court terme ($7,6 milliards en chiffres nets), exode qui explique en partie
le déficit sans précédent ($9,8 milliards) de la balance générale des paiements. Cette
aggravation a provoqué a son tour une contraction des réserves, déja tortement enta-
mées par deux décennies de déficits, Compte tenu de la constitution massive d’engage-
ments envets des autorités monétaires étrangéres, la situation des comptes extérieurs
était fort précaire a la fin de 1970 et 4 la merci du moindre événement défavorable.

Les mesutes prises par les Etats-Unis pour limiter le déficit.

L’apparition soudaine d’importants déficits des comptes extérieurs et de pertes d'or
en 1958 et 1959 préoccupa au plus haut point les autorités américaines et demeura
un motif d’inquié¢tude tout au long des années qui suivirent. Dés le début, toute-
fois, le champ d’action des mesures officielles destinées a corriger le déficit fut limité
pat la priotité accordée a plusieurs autres considérations. Tout d’abord, au cours
de la période 1958-65, lactivité économique ne faisait apparaitre généralement aucune
ptession excessive sur les ressoutces, ce qui rendait inacceptable le recours 4 une poli-
tique monétaire et financiere restrictive. Ce fut également le cas en 1970-71. En second
licu, les autotités entendaient s’en tenir 4 des pratiques commerciales conformes aux
régles et se montraient hostiles 4 toute mesure générale de restriction 4 'importation.
Les restrictions qui ont été imposées, au fil des ans, a Pentrée de certaines marchan-
dises ont visé davantage 2 protéger les producteurs nationaux qu’a redresser la situation
des paiements. En troisiéme lieu, toute réduction du niveau général des engagements
contractés 4 ’étranger au titre de la défense, 4 seule fin d’améliorer la balance des
paiements, était considérée comme dangereuse. Enfin, selon un dogme qui s’imposait
de plus en plus fortement, la parité officiclle du dollar était inviolable et ne pouvait
étre modifiée aux fins d’obtenir un relévement général du prix officicl de 'or ou un
rajustement des monnaics.

En conséquence, les seules possibilitds d’action qui restaient se limitérent a
économiser sur les décaissements en devises au titre de la défense, 2 rechercher auprés
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des gouvernements étrangers des débouchés pour les ventes de matériel militaire
américain, 4 réduire aide économique aux pays tiers et 4 lier cette aide 4 des achats
de produits «made in U.S.A.», ainsi qu’d contrdler les exportations de capitaux.
Plus vagues furent les mesures destinées 4 développer les ventes 4 I'étranger et les
crédits 4 Pexportation, et les efforts déployés pour attirer les touristes étrangers aux
Etats-Unis. :

Clest sous le gouvernement du Président Eisenhower que l'aide au développe-
- ment a, pour la premiére fois, été liée 4 Pachat de marchandises américaines, et que
des mesures limitées ont été prises pour faite bénéficier les Etats-Unis, de préférence
4 Pétranger, des commandes passées au titre de la défense. Concurremment, des efforts
furent entrepris pour amener les autres pays a lever les derniéres restrictions a leurs
importations en provenance des Etats-Unis, 4 accroitre leur participation a Paide
au développement et 4 prendre en charge une fraction du coit en devises des dépenses
militaires américaines en Europe. Au début de 1960 fut lancée la premiére d’une série
de campagnes de promotion des exportations.

Dans les premiers mois de 1961, le Président Kennedy rendit publiques de nou-
velles mesures. L’approvisionnement des forces armées américaines stationnédes 4
Pétranger devait étre assuré de préférence par des marchandises produites aux Etats-Unis,
méme lorsque leur prix de revient dépassait de 25% (ce taux fut porté ultérieurement
4 50%) celui des produits locaux similaires. Parmi les autres décisions figuraient
'obligation, pour les pays en voie de développement bénéficiaires d™une aide bilatérale
des Etats-Unis, d’affecter la quasi-totalité de cette aide a lacquisition de pro-
duits américains (aide «liée») et la négociation de compensations pour le colit en
devises du stationnement des troupes américaines en Europe. En outte, la valeur des
marchandises que les toutistes amnéricains étaient autorisés a rapporter en franchise
de douane fut réduite de $500 2 $100 et certains avantages fiscaux accordés aux in-
vestissernents & I’étranger furent supprimés,

S’efforcant de contenir les sorties de fonds qui s’accéléraient du fait du niveau
relativement plus élevé des taux d’intétét en Europe, les autorités monétaires s’em-
ployérent, dans le cadre d’une «opération twist», 4 conduire leurs interventions sur
titres de la dette publique afin qu’il en résulte une hausse des faux 2 coutt terme;
a la fin de 1961, elles relevérent les plafonds des taux d’intérét créditeuts sur les dépots
a terme dans les banques américaines. Lorsque, au milieu de 1963, ces tentatives se
tévélerent insuffisantes, une taxe d’égalisation des taux d’intérét fut appliquée sur
les acquisitions, pat les citoyens des Etats-Unis, de titres d’emprunt émis dans les
autres pays industrialisés.

Les autorités ne tardérent pas 4 se rabattre de plus en plus sur les controles
des mouvements de capitaux privés. Dans les premiers mois de 1965 fut annoncé un
nouveau train de mesures qui comprenait un programme de restrictions volontaires
frappant les préts bancaires a Pétranger et les sorties de fonds au titre d’investissements
directs des grosses sociétés, de méme qu’une extension de la taxe d’égalisation des
taux d’'intérét aux préts bancaires et non bancaires 4 échéance fixe consentis aux non-
tésidents. Des propositions annexes englobaient une compression des effectifs de
fonctionnaires en poste a Pétranger et de assistance militaire extérieure. Les restrictions
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quantitatives imposées en vettu du programme de limitation des sorties de capi-
taux furent renforcées pour 1966 et 1967. Cependant, sur le plan des dépenses publiques,
les économies réalisées antérieurement furent bientét réduites 4 peu de chose en raison
de I'alourdissement des charges de la guerre au Viét-nam.

Un nouvel ensemble de correctifs plutét énergiques fut mis en route en janvier
1968, afin de comprimer d’au moins §2,5 milliards le déficit extérieur prévu pour 'année.
Sur cette somme, $1,5 milliard devait étre dégagé grice a I'extension et au renforce-
ment des contréles sur les exportations de capitaux du secteur privé. Ceux-ci furent
rendus obligatoires pour les entreptises, et les sorties de fonds au titre d’investissements
directs dans les pays d’Europe occidentale furent suspendues pour toute l'année,
tandis que le téinvestissement sur place des bénéfices érait strictement limité. 11 éeait
également décidé de réduire les exportations de tessources d’investissements directs
dans les autres pays développés et d’interdire tout accroissement des avoirs extérieurs
a court terme. Bien entendu, les investissements financés par emprunt 3 Pétranger
restaient libres et, par la suite, ils s’inscrivirent en vive progression, En ce qui con-
cerne le secteut bancaite, le plafond global des encours envers des non-résidents fut
abaissé, aucun prét 4 moyen ou long terme 4 des pays européens ne devant étre accordé
ni renouvelé et les crédits 4 court terme consentis a cette zone étant réduits de 40%.
pour P'année 1968. Les institutions financiéres autres que les banques furent invitées a
comprimer le. montant total de leurs avoirs 4 I'étranger et A s’abstenir d’octroyer
de nouveaux préts ou d’accroitre les investissements en Europe.

La nouvelle administration, présidée par M. Nixon, se devait, par principe,
d’assouplir les contrdles sur les investissements directs. En avril 1969, le montant
a partir duquel les investissements étaient soumis aux mesures de controle a été porté
de $200.000 2 $1 million, ce qui ramenait de 3.400 4 650 le nombre des entreprises
assujetties 4 une déclaration trimestrielle. Cette limite inférieure a été relevée ultérieure-
ment 4 §2 millions pour 1971. Un certain nombre de dispositions, concernant notam-
ment le réinvestissement des bénéfices réalisés a I'étranger, ont été rendues plus libérales,
et les directives adressées aux banques ont été assouplies, en particulier pour encou-
rager le financement des exportations, lequel a finalement été entierement exempté
de tout contrdle en aoht 1971.

De nouveaux accords, du genre de ceux qui existaient depuis quelque temps
pour la viande de boeuf, Pacier et les cotonnades, conclus avec des pays érrangers
pour que ces derniers testreignent leurs exportations 4 destination des Etats-Unis,
sont entrés en application au cours de I'année passée pour les lainages et les fibres
artificielles. Un texte de loi voté dans les premiers jours d’aoft a de nouveau accru les -
ressources de 'Expott-Import Bank et autorisé les sociétés américaines 4 créer aux
Etats-Unis des filiales travaillant exclusivement pour I'exportation et bénéficiant, grice
a des possibilités de report d’imp6t, de priviléges fiscaux semblables 4 ceux qui sont
consentis aux filiales a Pétranger. '

A cette époque, Iingéniosité et le moral commencérent 2 manquer. Tout P"arsenal
de mesures visant a redresser la situation du dollar se révélait incapable de s’opposer
aux forces qui conduisaient 4 la dévaluation, bien que Despoir régnit dans certains
milieux que cette solution pouvait encore étre évitée. Ces espoirs reposaient sur Ja
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possibilité de mettre un terme a linflation intérieure et d’obtenir une réduction des
barriéres non tarifaires élevées a I'encontre des exportations américaines. Le ralen-
tissement continuel des hostilitdés an Viét-nam apporterait, pensait-on, un soutien
supplémentaire et ’on se montrait convaincu que certaines autres monnaies seraient
réévaluées. Méme si les autorités américaines avaient disposé du temps nécessaire
pour réaliser de tels ajustements, ceux-ci n’auraient vraisemblablement pas permis
de remédier 2 la tendance sous-jacente qui affatblissait le dollar — ct qui, comme 1l est
indiqué ci-dessus, était provoquée par l'action de facteurs plus fondamentaux.

Dans la mesure on le déficit des Etats-Unis était lié 2 la priorité accordée 4 d’autres
objectifs — notamment aux efforts déployés pour aboutir 4 un degré raisonnable d’utili-
sation des ressources nationales ou pour maintenir a étranger des forces armées adé-
quates, ou enfin pour assurer un volume raisonnable d’exportations de capitaux et
d’aide au développement — aucune obligation n’était faite 4 une nation souveraine, dans
le systeme de Bretton Woods, de faire passer au tout premier plan de ses préoccupations
des considérations de balance des paiements. Méme si ’on tient compte de U'inflation
provoquée par la guerre au Viét-nam, les Etats-Unis n’ont pas été le premier pays
qui n’ait pas réussi 4 apporter une solution pratique A ce probléme. Toutefois, ce qui
ne figurait pas dans Pesprit du systéme, c’était I'insistance avec laquelle il était affirmé
que la parité du dollar ne saurait en aucun cas étre considérée comme l'instrument
d’un ajustenient externe de caractére fondamental. Pour déterminer quand et comment
un ajustement de cette sorte aurait pu se révéler approprié, il convient d’examiner
également I’évolution qui s’est produite en dehors des Etats-Unis.

La balance des excédents et des déficits.

Chacun sait que, dans le systéme monétaire international, les déficits calculés sur
la base des réglements officiels doivent, en bonne arithmétique, étre égaux aux excé-
dents ~ déduction faite de 'or venu nouvellement renforcer les encaisses métalliques
et, plus récemment, des allocations de D.T.S., ces deux éléments fournissant au sys-
téme un excédent net sans déficit correspondant. Plus particuliérement, les autres pays
pris dans leur cnsemble doivent dégager un excédent net qui cotresponde an déficit
des Ertats-Unis. Toutefois, en ce qui concerne les statistiques des réserves reproduites
dans le tableau de la page suivante, des différences apparaissent également du fait que:
1) sauf dans le cas du Royaume-Uni, les variations dans les réserves des pays autres que
les Etats-Unis sont indiquées en chiffres nets de toute position négative 4 'U.E.P. ou
au F.M.I, mais non en chiffres nets de tous auttes engagements officiels; 2) une partie
des réserves en dollars sont détenues dans des bangues en dehors des Btats-Unis et
ne peuvent, par conséquent, étre comptises dans les chiffres des engagements officiels
de ce pays; enfin, 3) les situations renferment, de toute évidence, certains écarts statis-
tiques.

Il importe de reconnaitre que I'équation ci-dessus est une simple identité qui
ne permet de tirer aucune conclusion quant aux causes du déséquilibre, En particulier,
il est possible que certains pays dégagent des excédents importants et persistants qui,
ailleurs dans le syseéme, donnent nécessairement naissance i une situation déficitaire
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Variations dans les réserves monétaires (y compris les D.T.5.), 1950-71.

19871
1860~ | 1258~
1969 | 1970 danv.- | Avril- . S, | Sept—
1957 | 1968
Pays Année mars mai Juin | Juillet | Aoot déc.
en milliards de dollars E. U,
Etats-Unig
Avoirs officlets . |— 12|~ 0,1+ 1,2]— 25|— 24|~ 0,1 |— 0,5|— D0,3|— 0,2 — L,2|+ 0,0
Engagements
officiels . . . . |— 88|~ 99|+ 1,6|— 7.3 —27.4|— 46— 7,2|+ 1,5(— 2,8|— 7.6|— 7.3
Total. . . .. — 71|—120 |+ 27}~ 9.8|—20,8— 47|— 7,7|+ 1.2|— 25|— 8B |— 73
Royaume-Unl _ ] .
Avoirs officiels . [+ 08|+ 00|+ 01|+ 0,34 36+ 05]+ 02|+ 01|+ 0,2(+ 02|+ 1,7
Engagements .
officiels . . . . |— Ot~ 76|+ 2|+ 29+ 04|+ 1,3|— 0,3 |— 02|+ 02|+ 05— 1,0
Total. . . . . + 05— 76|+ 1,3|+ 32|+ 40+ 18— 0.1~ 01|+ 04|+ 14|+ 07
Autres pays
développés. . |+ 89 |+258|~ 24|+13,8|+28,2|+ 58|+ 52|— 03|+ 12|+ 95|+ 6,8
Allemagne . . . |+ 50|+ 48— 28+ 65|+ 43|+ 22|+ 32— 23|+ 03— 03|+ 1,2
Autdiche ., . . .|+ 04|+ 1,0 |+ 00|+ 02|+ 05|+ 00|+ 00|+ 01|+ 01|+ 0,24 0,1
Belglque . . . . |+ 02|+ 1O+ 02+ 05|+ 04|+ 02+ 02— 0114+ 01|+ 0,2 — 0,2
Canada . . . . . + 6714+ nt|(+0f!+ 1,8+ 0.9+ 02+ 00— 00|+ 01+ 01+ 06
Egpagne , . . . |— 00|+ 10|+ 04|+ 05+ 1,44 03|+ O |4+ 024 02|+ 02|+ 04
France . . . . . — 04+ 37— 08|+ 10|+ 35|+ 05|+ 05|+ 00|+ 05+ 1,7|4+ 0,2
Italie . . . ... + 06|+ 38— 03+ 03|+ L1+ 07|+ 0 -0 |+ DO+ 04— 00
dapan., . . . . . + 05|+ 21|+ O7 |+ 1.2|+104 |+ 104+ 12|14+ 07T+ 03|+ 44|+ 2.7
Pays-Bas . . . . |+ 06|+ 14+ O |4+ O,7|+ 0,3+ 0,3|— 00— 00|— O,0;4+ 00+ 0,0
Suéde ., . . . . + 02|+ 03— Q0,1 |+ O.1|+ 03|+ 0,1+ 01|+ 00!+ 004+ 001+ 0.1
Suigse . , ., . + 02|+ 24l4+ 01|+ 0,7+ 1,6|— 05|— 07|+ 1,Z2|— 06|+ 21|+ 0.1
Australie . . . . |+ 02+ 01 |— 02|+ 04|+ 1,6+ G4+ 04|+ O+ D [+ 1|+ 05
Nauvelle-Zélande - — 3,11+ 0.1+ 00+ 02|+ 00+ Ot (+ 004+ 00+ 0.0+ 00
Afrique dw Sud . |+ 00|+ 12— 01 |— 04— 03|— 01 |— 0,0{— 0,1, — 0,0 |— 0,0|— 0,1
Autres pays. . . |+ 05|+ 1,8+ 0,51+ OB+ 20|+ 04— Ot |+ 01|+ 01+ 0.4+ 1,1
Pays €n volie de )
développement |+ 7,64+ 2214+ 1.5+ 314+ 42|+ 08|l— 07 |+ 16— 00|+ 0,0+ 1.9
Total, 4
I'exclusion
des Etats-
Unis et du
Royaume-
Unl. . ... +1a.5+20,0— 00| +16.9 4323+ 65|+ 511+ 1.4+ 1,2+ 85|+ 8.7
Note: apport
d'or monétaire
nouveau® ., . . . |+ 38|+ 2]+ 011+ 0,3|-— 0,1 |—0,04|40,01 — —0,01 | —0,02 | —0,04

* Sur la base de $35 I'once.

—tout aussi aisément que les déficits des Etats-Unis, nés de 'impuissance de ce pays
a prendre des mesures d’ajustement efficaces, peuvent provoquer P'apparition d’excé-
dents dans d’autres pays. En outre, alors que les déficits persistants enregistrés par
des nations 4 monnaie surévaluée contraignent finalement ces derniéres a procéder
'3 un ajustement du fait de I'épuisetnent des réserves et des possibilités d’emprunt,
le systéme en tant que tel n’impose aucun rajustement des monnaies sous-évaluées.
Aussi, pour ce qui est de savoit quels sont les pays auxquels il appartient de cotriger
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une sitnation de déséquilibre général, la réponse ne peut-elle étre donnée automatique-
ment; il s"agit 14 d’une question d’opinion qui, partant, laisse la porte ouverte 4 des
divergences de vues.

Considérant 4 cet égard les variations des réserves monétaires au cours de la
période 1950-57, on est amené 2 conclure que l'excédent de I'Allemagne fédérale
apparait extraordinairement important et en conséquence, on peut affirmer soit gue
la dévaluation du deutsche mark en 1949 a été une exreur, soit qu’elle aurait da étre
suivie d’une réévaluation lorsque la situation économique s’est redressée. Constater
que le deutsche mark n’a pas été réévalué avant 1961 ne saurait étre interptété comme
une critique 2 Pégard des autorités, mais plutdt comme une remarque sur Pattitude
rigide qui, d’une fagon générale, prédominait 4 cette époque 2 I'égard des parités
officielles fixes. En fait, les autorités allemandes ont été les premiéres 4 reconnaitre
les aspects défavorables d’un surplus important et persistant. Elles ont envisagé de
procéder 4 une réévaluation en 1956, puis de nouveau en 1957 sous la pression con-
sidérable de plusicurs de leurs partenaires de I'Union Européenne de Paiements.
Cependant, les diverses opinions n’ont pas réussi  se ctistalliser au point qu’il ehr été
possible de passer aux actes. Bien que guantitativement beaucoup moins imnpottants, les
excédents de I'Italie, des Pays-Bas et de I’Autriche peuvent sembler d’une ampleur exa-
gérée par rappott aux transactions internationales effectuées pat ces pays, en ce sens
que, si tous les pays avaient enregistré des excédents comparables, les réserves globales
de Pensemble du systéme auraient dd s’accroitre d’une fagon gigantesque. Ces fe-
marques n’entendent pas nier pour autant ’avantage que certains pays ct le systéme
dans son ensemble ont retiré d’une redistribution des réserves au couts des années
cinquante,

Quoi qu’il en soit, il est manifeste que quelques réévaluations effectuées en
ordre dispersé n’auraient pas réduit de fagon substantielle le déficit américain, car de
nombreux autres pays en auraient également bénéficié, La situation se présentait en
général comme modérément excédentaire, pour la plupart des pays, et elle était com-
pensée dans une certaine mesure par quelques déficits. Le fait que les excédents ont été
accumulés pour une trés grande part en dollars indique que, dans le systéme, la norme

adoptée consistait, pour la plupart des pays, i s’efforcer de renforcer leurs réserves en
dollars au fur et & mesure que se développait le volume de leurs transactions avec
I’étranger. En ce sens, un déficit était imposé aux Etats-Unis, dont la monnaie consti-
tuait Pinstrument de réserve du systéme, Cela étant, on ne saurait affirmer que, sur le
plan général, le dollar éeait surévalué i 'époque, notamment si 'on tient compte de
Pimportance de ’aide 4 Iéiranger consentie par les Etats-Unis et des nombteuses
discriminations appliquées 4 ’importation par les autres pays a2 1’encontre des pro-
duits américains. Les Etats-Unis tenajent le rdle de créateur de réserves pour le systéme,
réle dans lequel ils avaient été entrainés du fait des circonstances liées a la situation
d’aprés-guerre.

La période suivante figurant sur le tableau, soit 1958-68, fait ressortir un change-
ment spectaculaire. Le déficit moyen des Ertats-Unis a pratiquement doublé par rapport
a la période 1950-57. En méme temps, I'excédent moyen des autres pays développés,
4 Pexclusion du Royaume-Uni qui 2 connu une situation extérieure profondément
déficiraire, a plus que doublé, passant de $1,1 milliard 4 $2,3 milliards par an. Ces
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excédents ont été, dans une large mesure, concentrés sur un trés petit nombre de pays:
I’ Allemagne fédérale, la France, I'Italie et la Suisse. Dans le cas de la France, la pro-
gression des réserves a atteint prés de §6,5 milliards entre la fin de 1957 et la crise de
mai 1968. Il est également vrai, toutefois, que la plupart des autres pays développés,
Royaume-Uni mis encore 4 patt, ont vu durant les années soixante leurs réserves s™ac-
croftre dans des propottions assez considérables, En outre, les avoirs officiels du Japon
ont commencé 4 se gonfler trés rapidement 4 partir de 1968. La situation était par consé-
quent caractérisée 2 la fois par le fait que certaines monnaies €taient manifestement
sous-évaluées et, qu’a un moment donné, le dollar était surévalué par rappott aux
devises de la plupart des autres pays développés. Un examen de la nature des mesures
— évoquées dans une section précédente — auxquelles les Etats-Unis ont eu recours
pour minimiser le déficit renforce I'atrgumentation en faveur de la surévaluation.

A quel moment le dollar est-il apparu comme surévalué? Il faut, a cet égard,
se garder de tout jugement a posteriori; toutefois, méme avec cette réserve, les déficits
moyens de pres de §3 milliards enregistrés au cours de la période 1958-60 constituaient
un indice auquel les autorités auraient pu accorder plus d’importance. Cétait 13 plus
que des anomalies cycliques et fortuites, car ces déficits reflétaient non seulement la
reconstruction de I’économie européenne d’aprés-guerre, mais également la vigueur
fortetnent accrue de cette derniére. La hausse des cours sur le marché de Por en 1960
montre qu'aux yeux d’une fraction importante de P'opinion, la modification de Ia
parité du dollar n’était pas une simple vue de Pesprit. On a souvent prétendu aux
Etats-Unis que la parité-or du dollar ne pouvait étre modifiée sans déclencher un
réalignement général et parallele des autres monnaies. Le fait est pourtant 1 que le
deutsche mark et le florin ont été réévalués unilatéralement en 1961, et il apparait
assez clairement que des modifications plus substantielles de la structure des parités
auraient pu étre obtenues si les autotités améticaines s’étaient orientées dans cette
direction. '

Du fait de I’aggravation de la situation fondamentale, provoquée par Pouverture -
" des hostilités au Viét-nam, la surévaluation du dollar, qui n’était qu’une probabilité, est
devenue une certitude, notamment apres que la dévaluation de la livre eut laissé présager
le redressement des comptes extérieurs du Royaume-Uni et, par voie de conséquence,
des réactions défavorables sur la position du dollar, ainsi qu’en témoigne sans conteste
le fléchissement 3 $0,6 milliard, en 1968, de excédent de la balance commerciale des
Etats-Unis. On en trouve une autte preuve dans le fait que cetie balance ne s’est améliorée
que de $1,4 milliard durant I'année 1970, caractérisée par la récession; malgré I'enteée
en jeu de facteurs spéciaux, on peut comparer ce chiffre avec le redressement de $3,8 mil-
laeds intervenu en 1960, année égalerment marquée patr un recul d’activité et au cours
de laquelle la valeur globale des échanges commerciaux des Etats-Unis a été inférieure
de plus de muoitié,

Le déséquilibre croissant du systéme monétaire.

L’érosion de la position de réserve des Etats-Unis depuis 1950 s’explique non
seulement par Iincidence des facteurs précédemment décrits sur le déficit de la balance
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des paiements, mais aussi par I’état de crise semi-permanent qui s’est développé au
sein méme du systéme de Bretton Woods et dont les premiers symptomes caractétis-
tiques se sont manifestés en 1960,

Le systéme de Bretton Woods reposait essentiellement sur le maintien de parités
fixes entre les monnaies des pays membres du Fonds Monétaire International — hormis
les cas de déséquilibre fondamental —et sur le développement de pratiques libérales
en matiere de commerce et de change. Les ressources nécessaires pour atteindre ces
objectifs en cas de difficultés temporaites devaient étre constituées par les réserves d’or,
les avoirs en dollars convertibles en or et les facilités d’emprunt auprés du F.M.IL
Etant donné l'accroissement constant du volume des échanges et des paiements intet-
nationaux, le bon tfonctionnement du systéme dépendait de la réalisation de deux
conditions: il fallait d’une patt que Pensemble des réserves et des facilités aupres
du F.M.I. augmente régulierement et suffisamment pour permettre aux pays appli-
quant des taux de change réalistes de faire face, financiérement, aux fluctuations accrues
susceptibles de se produire dans leur balance des paiements et, d’autre patt, que la
progression du volume global des tréserves du systéme soit répartie entre I'or et les
dollats de telle sorte que la convertibilité du dollar en or reste assurée, a condition
bien entendu que les Etars-Unis ménent une politique appropriée. Cest la seconde
condition qui a été mise en cause en automne 1960 par suite de I'insuffisance des nou-
veaux apports d’or monétaire en regard de Pexpansion des engagements des autorités
américaines. Cette pénurie a commencé i entraver le fonctionnement du systéme, en
faisant porter de plus en plus Ia demande d’or monétaire du reste du monde sur 'en-
caisse méuallique des Etats-Unis.

La situation critique qui est appatue en 1960 était en fait le fruit d’une évolution
qui, aprés avoir débuté progressivement, s’est intensifiée tout au long des années
cinquante; en face du déficit des comptes extérieurs des Erats-Unis, le reste du monde
dégageait un excédent global bien supéricur aux apports d’or monéiaire nouveau et
aux réserves que les différents pays étaient disposés a détenir en dollars. Entre 1950 et
1957, ces pays avaient renforcé leurs stocks d’or 4 concurtence de $5,5 milliards, dont
$2,6 milliards obtenus au moyen de convetsions de dollars auprés du Trésor américain,

1ls avaient, en outre, accru leurs avoirs en monnaie américaine de $5 milliards sous
forme de créances a court terme sur les Etats-Unis. Ainsi, une traction importante des
gains de réserves du reste du monde, pendant ces huit années, a été réalisée aux dépens
de la position nette de réserve de ce pays. $'il a été possible d’en atriver 13 sans que

Variations des stocks officiels d’or monétaire.

'i:otal = app?rf Etats-Unis . Organl_smes Reste du monde
Périodes d’or monétaire internationaux
en milliards de dolars E.W,
1950-57 . . . . . . .. +38 —-1,7 — +5,5
196860 . . . . . . . . + 1,7 — 5,1 + 1,0 + 5,8
1961~-65 ., ., ., . . . . . + 2,7 —4,0 —0,8 + 7.5
196G~mal 1968 . . , , . —2,8 —3.3 40,8 —0,3
Juin 1968—juillet 1970, , . + 0,8 + 1.8 —0,4 —,3
Aolt 1970—-aolt 19271 , . . —_ -1,7 + 2, —1.2
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la convertibilité du dollar s’en trouvit menacée, ¢’cst seulement parce que les Etats-Unis
disposaient, au début des années cinquante, d'une encaisse-ot considérable {$24,6 mil-
liards). Méme 4 Ja fin de 1957, la position de réserve américaine était trés forte, avec
un stock d’or de $22,9 milliards, contre $7,9 milliards d’engagements au titre des
réserves de change des autres pays.

La position a commencé 4 s'aggraver sensiblement 4 partir de 1958, avec |’élar-
gissement considérable du déficit américain. En deux ans et demi (de fin 1957 au
milieu de 1960), les autres pays ont effectué aupres du Trésor des Etats-Unis des achats
nets d’or 4 concurrence de $3,4 milliards, soit bien davantage que pendant les huit
années antéricures. Dans le méme temps, leurs avoirs officiels en dollars se sont encore
renforcés de $1,7 milliard. Il devenait de plus en plus évident que la monnaie américaine
allait au-devant d’une situation difficile que seules des mesures correctives énergiques,
qui n"excluaient pas le relévement du prix de ’or exptimé en dollars, pouvaient conjurer.

L.a cadence des pertes d’or des Etats-Unis s’est accentuée 2 partir du milieu
de 1960, atteignant $632 millions au troisiéme trimestre. Cette accélération venait
encote accroitre incertitude sur Pavenir du dollar, et de nouveaux doutes se sont
manifestés au sujet de sa relation avec I'or 4 Papproche de I'élection présidentielle
de novembre aux Etats-Unis. Il en est résulté une vive poussée de la demande d’ot
sur le marché, qui a fait monter les cours cotés au fixing de Londres de $35,09 4
$35,24 Vonce de fin entre la mi-juillet et la mi-septembre. Le-cours dépassait ainsi,
pout la premiére fois depuis la réouverture du marché de 'or de Londres en mars 1954,
le niveau a partir duquel il était avantageux d’acheter du métal au Trésor américain et
de Pexpédier 4 Londres pour le revendre sur cette place. En d’autres termes, le couts
de l'once sur le marché s’est écarté du prix officiel. Bien que le secteur privé ait princi-
palement été 4 Porigine de l'accroissement de la demande du marché, les achats pour
compte officiel se sont poursuivis dans une certaine mesure;, méme aprés le décrochage
des cours. De toute évidence, certaines autorités monétaires préféraient payer lor
légetement plas cher sur le marché que de convertir des dollars auprés du Trésor
améticain. '

Une nouvelle poussée de la demande a porté les cotations, pendant une bréve
période, 4 $40 Ponce de fin dans les derniers jours d’octobre. Malgré une détente assez
- rapide de la situation aprés que le candidar démocrate 3 la présidence eut démenti
toute intention de modifier la parité-or du dollar E.U,, il fallut attendre février 1961
pour voir les cours du métal se rapprocher de nouveau du prix officiel. L’écart con-
sidérable qut est apparu a la fin d’octobtre 1960 entre les deux prix a marqué un tout-
nant capital dans I'évolution du systéme de Bretton Woods., L’attention du monde
était désormais attivée sur la pénurie croissante d’or nouveau et sur la menace qui
en résultait pour la convertibilité en or du dollar 4 la parité en vigueur.

Bien quau début de 1961 la situation sur le marché de Por se soit temporaire-
ment normalisée, le dollar n’a jamais retrouvé la confiance absolue qu’il inspiraic au-
paravant, Le marché parvint de moins en moins 4 équilibrer Poffre et la demande 2
$35 'once de fin; kes réserves américaines continuérent de fléchir; enfin, le systéme
monétaire était de plus en plus incapable d’assurer par lui-méme un accroissement
convenable des réserves globales. Cetie dégradation s’est éralée sur une période assez



_ 22

longue, puisque c’est seulement en mars 1968 que le cours de I'or sur le marché a été
détaché de la valeur officielle. L’évolution a pu étre ralentie grice a toute une série de
palliatifs, sous forme de mesutes ou d’arrangements pris tantét par les Etats-Unis
pour leur propre compte, tantSt par les principales puissances financiéres agissant
de concert. Si ces dispositions ont souvent permis de ranimer la confiance pendant
une courte période, elles n’ont en méme temps cessé d'illustrer la fragilité du systéme.

En ce qui concerne le marché de 'or, les premitres mesures ont été ptises peu
aprés la crise d’octobte 1960. Au cours des derniéres semaines de I'année, les Etats-Unis
ont commencé 4 vendre de I'or sur le marché pour hiter le retour A une situation plus
normale. Puis, au début de 1961, le Président Kennedy a réaffirmé Pintention de son
pays de maintenir le prix officiel de ’or en dollars au niveau existant. En mars 1961,
Ponce cotée au fixing était revenue i $35,08. Dans les derniets jours d’aofit, sous
Pinfluence conjuguée d’un déficit de paiements américains toujours aussi €levé, de
nouvelles et importantes pertes d’or accusées par les Etats-Unis, et de la crise politique
qui vemit d’éclater a propos de Berlin, une nouvelle poussée des cours porta ’once
de fin 4 $35,20. Aussi les principales banques centrales européennes décidérent-elles
de s’abstenir désormais d’acheter de Yor sur le marché. Plus tard dans I"année, les
Etats-Unis aborderent avec les pays d’Europe la discussion d’un plan de ventes con-
certées d’or monétaire sur le marché afin d’assurer la stabilité des cours en période
de forte demande, et, & cet effet, les banques centrales d’ Allemagne fédérale, de Belgique,
des Erats-Unis, de France, d’Italie, des Pays-Bas, du Royaume-Uni et de Suisse tom-
bétent d’accord en novembre pour fournir en commun au marché tout ’or nécessaire

- la part des Etats-Unis dans ce consortium s’élevant 4 50%.

Offre d’or et achats nets officiels du monde occidental.
En millions de dollars E.l., au prix de $35 I"anca de fin,
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Au début de 1962, quand il est apparu que Pofite d’or sur le marché risquait
de devenir excédentaire, les mémes banques centrales déciderent de coordonnet leurs
achats, en se les répartissant dans les mémes proportions que leurs ventes au marché,
L’ensemble de ces arrangements a constitué ce que I'on a appelé le «pool de or»
dont 'agent érait la Banque d’Angleterre.

Dés sa création 2 la fin de 1965, le pool de Por est intervenu sur le marché tantbt
comme vendeur, tantdt comme acheteur. Durant cette période, toutefois, il a été
au total achetcur net de métal, car Ioffre d’or nouvellement extrait, complétée pat
des ventes assez importantes de 'U.R.S.S., a été suffisamment élevée pour permettre
de tenforcer chaque année le total des avoirs officiels en or. Cette situation confirmait
I’hypothése de base du pool de I'or sclon laquelle Voffre serait, 4 la longue, supéricure
3 la demande, Deés la fin de 1965, toutefois, PU.R.S.8. 2 cessé ses ventes au matché et,
en 1966, le total des stocks d’or monétaite a enregistré, pour la premicre fols, une légere
contraction (de $45 millions). A pattir de ce moment, la situation a été assez précaire,
le pool de 'ot devenant fournisseur net du marché.

En 1967, ce mouvement s’est accéléré: les stocks d’or monétaire ont en effer
baissé de $230 millions pendant les neuf premiers mois de 'année. Au lendemain de
la dévaluation de la livte stetling, en novembre, la demande de métal jaune a atteint
des niveaux sans précédent. La dévaluation de la livre apparaissait, pour le marché,
comme un signe avant-coureur de celle du dollar, bien que les autorités américaines
alent réaffirmé le contraire. Pout peser sut les cours, le pool 2 vendu de grosses quanti-
tés d’or, et il en est résulté une réduction de §$1,4 milliard du total de 'encaisse-or
pendant le dernjet trimestre de 1967, Une seconde vague d’achats, encore plus forte,
a déferlé en mars 1968, amputant de nouveau les stocks d’or officiels de $1,4 milliard
au cours du premier trimestre. Il a alors été décidé de suspendre le fonctionnement
du pool de Ior et de laisser le marché trouver librement son prix d’équilibre en fonc-
tion de I'offre et de la demande. L’institution du systéme de ptrix que 'on a appelé
le «double marché» de Por — un prix officiel et un prix libre — 2 marqué un changement
fondamental dans le systéme de Bretton Woods.

Si la crise de Por de mars 1968 a été liée 4 la dévaluation de la livre sterling et
au déficit persistant des paiements des Etats-Unis, elle 2 en comme cause plus pro-
fonde les modifications qui étaient intervenues, depuis une dizaine d’années au moins,
dans les rapports entte offre d’or nouveau et la demande du marché 4 des fins non
spéculatives. En effet, la demande de métal émanant de I'industrie et de la thésaurisation
avait approximativement doublé entre 1936 et 1966, au point d’absorber pratiquement
la totalité de la production courante du monde occidental. Par conséquent, sauf dans
le cas des ventes russes, il n'y avait, en fait, plus d’or nouveaun disponible pour renforcer
les réserves monétaires. C'est ainsi que le pool de I'or a di satisfaire la quasi-totalité
de la demande spéculative en 1967-68. Il découlait de cette situation que tout accroisse-
ment évenituel de Pencaisse métallique du reste du monde devait provenir 4 pen prés
exclusivement des réserves d’or des Etats-Unis. Comme celles-ci ne s’élevaient plas
qu'a $10,7 milliards en mars 1968, les possibilités de poursuivre les conversions de
dollars auprés du Trésor américain devenaient fort limitées.

L’ampleur des pertes d’or étant devenue une menace pour la convertibilité en
or du dollar 2 la parité en vigueur, les autorités américaines se sont efforcées, dés les
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premi¢res années de la décennie 1960-69, et indépendamment des mesures visant
a réduire le déficit de leur balance des paiements, de mettre au point des arrangements
pour faciliter le financement des déficits encourus et, pattant, de limiter les pertes d’ox.
L’un de ces moyens consistait 4 accorder une garantie de change sur les dollars que
les banques centrales achetaient sur le marché et qu'elles auraient pu présenter aux
fins de conversion. Deux techniques ont été utilisées 4 cet effet: la conclusion d’opéra-
tions de swap entre la Federal Reserve Bank de New-York et d'autres banques cen-
trales, pour les mouvements de fonds de caractére temporaire, et 'émission, au bénéfice
d’autorités monétaires étrangeres, d’effets du Trésor américain libellés daus la monnaie
du pays créancier. '

La technique des swaps a été mise en ceuvre en 1962 avec lautorisation du
Comité fédéral de Iopen market. La Federal Reserve Bank de New York a créé i
cette fin un réseau de facilités de crédit réciproques avec certaines banques centrales
étrangéres et la B.R.I. En aott 1962, le total de ces facilités s’élevait 2 $700 millions;
la dimension de ce réseau de swaps n’a cessé de croitre d’année en année, jusqu’au
milieu de 1970, ou il portait sur plus de $11 milliards. Cette énortme expansion n’était
pas sculement liée aux besoins en devises de la Réserve Fédérale. Les facilités de swap
ont également été utilisées par la Banque d’Angleterre pour financer en partie les
énormes déficits de paiements du Royaume-Uni de 1964 4 1968; en outre, les autorités
ont périodiquement étendu le réseau pour démontrer quelles seraient capables d’ab-
sorber des mouvements spéculatifs de fonds privés & court terme, quelle qu’en soit

PPampleur.

Entre mars 1962 et aott 1971, le montant brut des tirages de la Réserve Fédérale
sur les facilités de swap s’est éleveé 4 $11,8 milliards. Pendant la majeure pattie de cette
période, les encours ont toutefois été relativement modestes et n’ont que rarement
dépassé les $500 millions. Les seules exceptions se sont produites entte Ia fin de 1967
et le début de 1968, ou les tirages ont atteint 4 un moment donné prés de $2 milliards,
et pendant la période de douze mois s’achevant en aoit 1971, ou ils sont passés de
$0,3 milliard 4 $3 milliards. L’intention d’utiliser les swaps en tant que facilités 4 court
terme a donc été respectée. Bn général, les swaps ont été conclus pour une période
de trois mois, avec possibilité d’étre renouvelés plusieurs fois. Le remboursement a
toujours eu lien dans le délai d’un an, soft par suite d’un changement de sens inter-
venu dans les mouvements de capitaux 4 court terme qui, 4 Porigine, avaient motivé
le tirage, soit par prélevement sur les réserves américaines ou encore par novation,
Pendettement des Etats-Unis au titre du swap étant remplacé par des valeurs du Ttésor
américain assortics d’une garantie contre une dévaluation du dollar, Le réseau s’est
révélé un instrument souple et utile de régulation des flux de capitaux 2 court terme
entre les différentes places financiéres.

Detridre le résean de swaps, I’émission de titres libellés en monnaies étran-
géres a, en fait, constitué une seconde ligne de défense du stock d’or américain,
avec le méme objectif, c’est-i-dire de faciliter le financement du déficit de paie-
ments des Etats-Unis. Les premiéres émissions ont eu lieu au profit de Dltalie et
de la Suisse en 1961-62. En septembre 1965, le total des encours atteignait prés
de $1,3 milliard, dont les quatre cinquimes étaient détenus par P Allemagne fédérale
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et la Suisse. Aprés avoir fléchi 4 moins de $0,9 milliard au milieu de 1967, Pencours
s’est élevé, en 1969, jusqu’a un nouveau maximum de $2,3 milliards, correspondant
i concurrence de 90% 4 des créances de " Allemagne fédérale et de la Suisse. Il a ensuite
diminué de prés de $1 milliard pendant les douze mois suivants, en raison principale-
ment des présentations au remboursement effectuées par la Deutsche Bundesbank
en vue de reconstituer les réserves de change de ’Allemagne fédérale aprés la réévalua-
tion du deutsche mark en 1969. D’autres émissions, d'un montant élevé, faites an
bénéfice de la Suisse en 1971, ont toutefois porté de nouveau le total de Pencours 4
prés de $2 milliards vers la fin de 'année derniére.

Les Etats-Unis ont également économisé sur leur stock d’or en prélevant sur
d’autres éléments d’actifs de réserve, A savoir leur position créditrice 4 'égard du F.M.L
et, 2 partir de 1970, leurs avoirs en ID.T.S. Ces techniques de financement s’apparen-
talent aux tirages sur les facilités de swap et aux émissions de titres en monnaies étran-
geéres par la garantie que le pays créancier recevait contre la dévaluation du dollar;
toutefois, elles présentaient la caractéristique supplémentaire d’étre assimilables 4 une
conversion en or en ce sens que la garantie dont elles bénéficiaient était une garantie-or,

Les Etats-Unis ont commencé 4 récourir aux tirages sur le F.MI. au début
de 1964; au total, entre cette époque et a0hGt 1971, le montant brut des tirages améri-
cains sut le Fonds a avoisiné $3,4 milliards. Sut ce montant, $1,1 milliard représen-
tait les tirages «techniques» dont ’objet spécifique était de fournir, 3 d’autres pays
désireux de rembourser des tirages antérieurs, des monnaies acceptables pat le Fonds,
lorsque les dollats E.U. ne pouvaient plus étre utilisés a cet effet et que les rem-
boutsements risquaient par conséquent d’enttainer une ponction sur le stock d’or
des Etats-Unis. Le solde des tirages de ce pays sur le Fonds, soit $2,3 milliards, a-
simplement servi 4 éponger les excédents de dollars détenus par des autorités moné-
taires étrangeéres. '

Si les Etats-Unis ont pu tirer sur le Fonds des montants en monnaies aussi élevés
sans épuiser leur tranche-or, c’est principalement parce que, pendant la méme période,
d’autres pays — surtout le Royaume-Uni et la France — ont, de leur c6té, effectué d’im-
portants prélévements en dollars auprés du Fonds, Par ce moyen, entre autres, les
déficits de paiements du Royaume-Uni et de la France ont permis aux Etats-Unis de
retarder plus longtemps. qu’il n'etit été possible autrement le moment ot ils ont sus-
pendu la convertibilité en or du dollar. En effet, on peut dire que la derniére étape
de effondrement du systéme or-dollatr date de fin 1969, c’est-d-dire du moment ol
la balance des paiements du Royaume-Uni comme celle de la France sont devenues
résolument excédentaires. '

Enfin, les autorités américaines ont pu ralentir le fléchissement de leur stock
d’or en uwsant de persuasion, sut le plan politique et sur le plan moral. Cette fagon
d’agir a été efficace en partie par le simple fait que les Etats-Unis occupent une
position de premier plan sur la scéne politique et aussi en raison de la croyance, large-
ment répandue, qu’une suspension de la convertibilité du dollar entrafnerait ce qu’on
a appelé leffondrement du systeéme monétaire. Cette expression évoquait un état
de choses imprécis, mais aux résonances désagréables, faisant entrevoir des consé-
quences catastrophiques pour la prospérité économique et la stabilité politique.
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Variations des réserves monétaires globalés. 1955-869,

1955-61 ’ 1962-56 ‘ 1967-88 ‘ 1962-66 1968
Composantes
on milliards de dollars E.U.

Total . . . . . . . . .. + 2.1 + 10,0 + 4.7 + 14,8 +0,9
Encaisse-or . . . . . . O+ 39 + 2,0 —2,0 + Q.1 +0,2
Avoirs en devises , , : +2,9 + 5.9 + 6.5 + 12,4 + 0.4

doni transactions spéc.‘ales - + 38 + 9.2 + 13,0 -6
Positions créditrices envers :
feFMIL . . . .. .. +2,3 + 2,2 +0,2 +2,3 + 0.3

Outre les symptomes notés précédemment, un autre ¢ément révélatenr de
Paccumulation des tensions au sein du systéme a été le changement intervenu dans
Pévolution des réserves globales au cours des années soixante, On pouvait penser,
devant Iaccentuation de la pénurie d’or monétaire nouveau et la dégradation du
rapport entte les téserves des Erats-Unis et leurs engagements officiels en dollaes
a I’égard de Pétranger, qu’il était exclu que les réserves globales puissent progresser
a un rythme suffisant, Or, les réserves sous forme d’or, de devises et de positions
créditrices envers le Fonds se sont en réalité renforcées a un rythme annuel fort élevé
qui, de 2,3% en 1955-61 est passé 4 3,1% en 1962-68. En méme temps, toutefois,
la répartition de cet acctoissement entre les différents éléments des téserves a pro-
fondément changé, car elle s’est faite au détriment de o et des positions créditrices
envers le- Fonds, et au bénéfice des avoirs en devises,

Ainsi, aprés s’étre gonflées de $3,9 milliards entre 1955 et 1961, les encaisses-or
ne se sont pratiquement plus développées entre 1962 et 1968. Et méme si 'on omet la
période 1967-68, pendant laquelle les réserves globales en or se sont fortement con-
tractées, leur taux d’expansion de 1962 4 1966 a été sensiblement inférieur 4 celui de
la période 1955-61. Ce fléchissement est intervenru malgré augmentation de offre
d’ot nouveau, la production occidentale de métal et les ventes d’or russe étant passées
en effet d’une moyenne annuelle de $1,3 milliatd entre 1955 et 1961 4 une moyenne
de $1,7 milliard pour la période 1962-66.

Les réserves de devises ont progressé, en revanche, au moins quatre fois autant
éntre 1962 et 1968 qu’entre 1955 et 1961, le taux moyen de croissance annuelle passant
de 2,3 2 7,2%. Cette accélération est due aux transactions nouées pour la citcons-
tance entre autotités monétaires de pays appartenant presque exclusivement au Groupe
des Dix, et pottant création de réserves de change en tant que de besoin. La plupart
de ces transactions peuvent s’expliquer par les opérations conclues par les Etats-
Unis en vue de limiter les ponctions sur leur stock d’or et par les concours exté-
rieurs auxquels le Royaume-Uni a eu recours pour défendre le taux de change de la
livre sterling pendant la période, marquée par d’importants déficits de paiements, qui va
de fin 1964 4 fin 1968. Pour montrer Vimportance de ces opérations spéciales, il suffit de
mentionner quentre 1962 et 1968, leur montant a dépassé celui de Paccroissement total
des réserves de devises et a cotrespondu 2 prés de 90% de 'expansion globale de
I’encaisse-or, des réserves de devises et des positions créditrices envers le F.ML
Et lorsqu’en 1969 le Royaume-Uni a commencé 3 rembourser ses dettes extétieures,
il en est résulté, entre autres conséquences, un brusque fléchissement 4 moins de
$1 milliard de la progression des réserves globales,
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En d’autres termes, la demande de réserves supplémentaires ne pouvait désor-
mais étre satisfaite que si certains pays enregistraient des déficits de paiements qu’il
n’était possible de financer que par la création de crédits ad hoc; comme loctrot
de tels crédits était 1ié 2 Dexistence d’un état de crise plus ou moins marqué, cela
signifiait que les réserves globales ne pouvaient se renforcet en fin de compte
qu’d la suite de crises. En considérant le probléme sous un autre angle, on peut dire
que cette masse de transactions spéciales destinées 2 la création de réserves a constitué
un moyen de retarder les ajustements de caractére fondamental.

Des 1959, le Professeur Robert Triffin avait prédit que la pénurie croissante d’or
monétaire nouveau et la faiblesse du dollar sur les marchés extérieurs conduiraient un
jour 2 une crise. Il est apparu clairement que les autorités admettaient le bien-fondé
de cette theése lorsqu’en 1963 les pays constituant ce qu’on appela le Groupe des Dix
— Clest-i~dire ceux qui participent aux Accords Généraus d’Emprunt dans le cadre
du F.M.I. - ont entrepris, avec cet otganisme, Pexamen du systéme monétaire et
des besoins futurs de réserves internationales. Le mandat de leurs représentants ne
comprenait toutefois pas les deux questions, fort controversées, du prix officiel de ’or
‘et de Pinstitution d’un systéme fondé sur des taux de change souples.

Les débats firent assez rapidement ressottir une profonde divetgence d’opinions
sur Ja question de savoir quel était le probleme principal. Daprés les uns, la difficulté
essentielle résidait dans les insuffisances du processus d’ajustement dans les principaux
pays — notamment aux Etats-Unis. Les autres estimaient qu’en taison de la pénurie
croissante d’or neuf, les réserves en dollars ne devaient pas non plus augmenter au
méme rythme que précédemment, et que le probléme principal était de trouver le
moyen d’assurer 2 Pavenir, autrement qu’avec Yor et les dollars, un accroissement
suffisant des réserves.

_ Vers le milieu de 1966, on s’accordait généralement 4 reconnaitre qu’il y aurait
peut-&tre lieu, dans un avenit plus ou moins rapproché, de compléter les éléments
de réserve déja existants par la création délibérée d’autres actifs. L’esquisse d’un plan
de création d’une nouvelle facilité, les «droits de tirage spéciaux» sur le F.M.L, a été
soumise au Fonds, qui I’a adopté en-1967 4 son Assemblée générale de Rio de Janeiro.
Les droits de tirage spéciaux devaient étre alloués & tous les pays participant au plan,
pour les aider 4 couvrir les besoins 4 plus long terme du systéme monétaite en
liquidités internationales supplémentaires. Les décisions d’allocations des D.T.S.,
établies sur la base de propositions du Directeur Général du Fonds, devaient étre.
prises 4 une majorité d’au moins 85% du total des voies attribuées aux pays participants.
Les allocations devaient étre proportionnelles aux quotes-parts de chaque pays au
F.M.IL :

En avril 1968, Pesquisse est devenue un document de caractére juridique, qui
a ptis la forme d’un amendement aux Statuts du Fonds; en juillet 1969 cet amende-
ment, approuvé par la majorité requise des membres du Fonds, est entté en vigueut.
Certaines dispositions formulées surtout par les pays, qui n’avaient cessé de considérer
le processus d’ajustement comme le probléme principal, furent introduites dans le
projet de fagon 4 éviter que les D.T. S. ne servent a financer des déficits ou des excédents
petsistants, En outre, la premiére décision de mise en ceuvre du plan devait tenir compte
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de «la réalisation d’un meilleur équilibre de la balance des paiements» et de «la proba-
bilité d’un fonctionnement plus efficace des mécanistnes d’ajustement dans 'avenir».
Ces considérations s’appliquaient en particulier aux déficits des Etats-Unis et du
Royaume-Uni. Si, en été 1969, des doutes subsistaient sur la possibilité pour ces
deux pays de réaliser 4 coup sir un meilleur équilibre de leurs comptes extérieuts,
on s’accordait toutefois 4 considérer que les efforts qu’ils avaient entreptis pour atteindre
cet objectif ne seraient pas compromis pat les premiéres allocations de D.T.S. Bien
plus, on estimait que s’ils s’acheminaient eflectivement vers un meilleur équilibre de
leur balance des paiements, ils verraient leurs efforts entravés si d’autres pays se trou-
vaient obligés de prendre des wmesures de protection en Pabsence d’une progression
des réserves globales. Il est symptomatique, 4 cet égard, que quelques pays seulement
se soient déclarés préts A accepter des réductions substanticlles de leurs réserves moné-
taires. En conséquence, il a été décidé de procéder aux allocations de $3,5 milliacds
le ler janvier 1970, et de $3 milliards pour chacune des années 1971 et 1972.

La création des droits de tirage spéciaux devait, dans Desprit de ses auteuts,
constituer un ‘pas important vers la régulation, 4 Péchelon international, de la crois-
sance des réserves globales. Or, les événements ont pris une tournure telle que cette
mesute a coincidé avec une forte aggravation du déficit de paiements des Etats-Unis
en 1970 et avec une détérioration encore plus marquée en 1971, Aussi, les $6,5 milliards
de D.T.S. alloués durant ces deux années ont-ils été complétement éclipsés pat la
progression des téserves de devises qui, dans le méme temps, a été de $47 milliards.

Le prélude au 15 aofie 1971,

Dans les sections précédentes ont été analysées les forces qui ont sapé la position
de réserve des Etats-Unis, Il ne reste a présent qu’a mettre en évidence les facteurs
qui ont déclenché l'ultime assaut contre le dollar. Dans une certaine mesure, ces fac-
tears ont été perceptibles en 1970. Vers la fin de cette année-13, la balance commetciale
des Etats-Unis a accusé une détérioration sensible, Pexcédent mensuel moyen ayant fléchi
de $235 millions au troisiéme trimestre 2 $45 millions au cours des trois derniers mois,
d’aprés les données de la balance des paiements, I’importants mouvements de fonds &
court terme, des Etats-Unis vers ’'Europe, se sont en outre produits en 1970 par suite
des disparités dans les politiques monétaires et les niveaux de taux d'intérét. Venant
s’ajouter au déficit de base de la balance américaine des paiements, ces sorties de capi-
taux donnérent naissance 4 un déficit des comptes extérieurs des Etats-Unis d'une
ampleur sans précédent, qui devait bientor étre surpassé cependant par celui de 1971.

L’année 1970 n’était pas la premitre durant laquelle des écarts de taux dintérét:
ont provoqué des mouvements considérables de fonds 4 travers I’ Atlantique. En 1966,
par exemple, lorsque la Réserve Fédérale a recouru 4 de séveres restrictions monétaires
pout lutter contre les tensions inflationnistes naissantes occasionnées par le conflit
au Viét-nam, les taux dintérét ont €té portés, aux Etats-Unis, 2 leur niveau le plus
élevé depuis plusicurs décennies. Pour pallier les effets du resserrement monétaire,
les banques américaines ont, pour la premitre fois, et dans de fortes proportions, fait
appel aux tessources du matché de 'euro-dollar; elles ont emprunté par ce canal
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quelque $3 milliards de fonds a court terme, permettant ainsi 4 la balance des paiements
des Etats-Unis établie sur la base des téglements officiels de devenir tout juste positive
pour la premiére fois depuis 1957, en dépit d'un déficit de $1,6 milliard de la balance
de base.

La méme situation s’est produite en 1969, quoique sur une plus grande échelic.
Un nouveau durcissement de la politique monétaire américaine vers la fin de 1968 a
amené les banques, entre le ler janvier et le 15 octobre 1969, 4 se procurer par Pem-
prunt quelque $9 milliards aupres de leurs filiales 4 ’étranger. Cette pression exercée
par la demande de ressources a porté le loyer de 'argent 4 trois mois sur le marché de
Peuro-dollar de 7 4 12% entre décembre 1968 et juin 1969 et s’est fortement répercutée
sur les taux d’intérét pratiqués en Europe. Bien que leffet favorable, sur la balance
des paiements des Etats-Unis, des emprunts effectués a I’étranger par les banques ait
été quelque peu réduit par le fait qu'une fraction importante des fonds recueillis sur
le marché de I'euro-dollar provenait 4 Poxigine de préteurs résidents, la position nette
des téserves s’est accrue, en 1969, de $2,7 miilliards malgré un déficit des paiements
de base de $2,9 milliards.

Cet épisode de 1969 contenait 'un des ferments de la crise de 1971. De toute
évidence, les banques américaines n’allaient pas demeurer perpétuellement et lourde-
ment endettées envers leurs succursales 4 Pétranger, En fait, des mesutes propres a les
en dissuader ont été prises au milien de I'année 1969 au plus fort des restrictions et,
lotsque la politique monétaire a été assouplie en 1970, les banques ont commencé,
progressivement d’abord, puis 4 un rythme assez accéléré i pattir du milieu de Pannée,
a réduire leurs engagements de cette nature, Pour I'ensemble de 1’année, les sorties
.de fonds 4 court texme des Etats-Unis se sont élevées 2 §6,5 milliards (plus $1,1 mil-
liard au titre des «erreurs et omissions»), dont 35,1 milliards représentent des tem-
boursements, pat le systéme bancaire, de préts contractés Pannée précédente. Ces sottics,
s'ajoutant 4 un solde passit de $3 milliards des paiements de base, sont i Porigine du
renversement de position de la balance générale calculée sur la base des réglements
officiels qui, aprés avoir dégagé un résultat artificiellement favorable en 1969, s’est
soldée ’année suivante pat un déficit de $9,8 milliards.

Le revirement assez marqué de la politique monétaire américaine, passée entre

1969 et 1970 des restrictions 4 1'aisance, a contrasté avec orientation en sens inverse
dans les pays d’Europe. En tant qu’élément de la stratégie mise en wuvre pour s’opposer
aux sorties de capitaux subies par ces pays, ce revirement s’est en fait amorcé des 1969,
_ pout se poursuivre en 1970 dans le cadre des efforts entrepris pour maitriser inflation
interne. Clest en Allemagne que le contraste avec la politique américaine, dans cette
derniére phase, 2 été le plus accentué. En mars 1970, époque a laquelle la Réserve Fédérale
procédait a assouplissement de ses conditions d’acceés au crédit, la Deutsche Bundes-
bank 2 durci sa politique monétaire restrictive en relevant de 6 4 7%2% le taux officiel
descompte, Le reflux de capitaux des Etats-Unis a donc ew sa principale contrepattie
dans un afflux de fonds en Allemagne. Au cours des neuf derniers mois de 1970, les
réserves de ce pays s¢ sont gonflées de $5,8 milliards, montant dans lequel les mouve-
ments de capitaux i court terme entraient pour §5,1 milliards. Alors que le loyer de
Pargent 4 trois mois se maintenait 4 9-9%2% sur le marché intérieut, le fléchissement
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de 8% 3 7% % du taux des euro-dollars de méme échéance, entre mai et novembre 1970,
a puissamment incité les particuliers et les entreprises autres que les banques,
en Allemagne fédérale, 3 s’adresser 4 I'étranger pour y collecter des ressources, ce
qu’elles pouvaient faire ¢n toute liberté. La Bundesbank a abaissé ses taux en fin d’année,
.mais cette mesure n'a été motivée que par le désir des autorités d’éviter que Pécart

ne s¢ creuse davantage.

Alnsi, 4 la fin de 1970, la sitnation se présentait de la fagon suivante: la balance
des paiements de base des Etats-Unis faisait preuve d’une extréme faiblesse, avec un
excédent des échanges commerciaux réduit 4 peu de chose, et était appeléé a s’aggraver
encore au fur et 4 mesure du redressement de 1’économie; la politique monétaire
adoptée pour appuyer la reprise d’activité n’allait pas manquer de déclencher de nou-
velles sorties de fonds dans le courant de 1971; la ligne de conduite suivie dans d’autres
pays allait nécessairement attirer de nouveaux capitaux. Or cette sitvation intervenait 2
un moment o les Etats-Unis ne pouvaient plus laisser leurs réserves officielles fléchir
dans de fortes proportions, ol le Groupe des Dix, aprés avoir instauré le systéme
des D.T.S., consacrait ses discussions a la nécessité d’accroitre la flexibilité des taux
de change, 4 une période enfin ob, entre les mois d’aoit 1969 et de juin 1970, le franc
frangais a été dévalug, le deutsche mark flotrait pour étre ensuite réévalué, et le cours du
dollar canadien fluctuait librement sur le marché des changes. Tous ces facteurs réunis
aboutissaient 4 créer une situation explosive.

Les choses s’aggraveérent 4 partir du début de I'année suivante. Aux Etats-Unis,
la progression de 'excédent de la balance commerciale se révéla, au premiet trimestre,
nettement insuffisante, tandis que Phémorragie de capitaux 4 court terme s’amplifiait
a la suite du recul prolongé des taux d'intérér sur le marché intérieur, Les banques
américaines se désendettérent de nouveau, a concurrence de pres de §5 milliards,
envers leurs succursales 4 Pétranger et, pat suite, la balance générale des paiements
établie sur la base des réglements officiels se solda pour ces trois premiers mois par

un déficit de $5,5 milliards,

S’efforgant de réduire I'incidence des sotties de capitaux sur les réserves moné-
taires des autres pays, 'Export-Import Bank et le Trésor des Etats-Unis décidérent
entre janvier et avril 1971 d’émettre aupres des succursales étrangéres des banques
américaines $3 milliards de titres d’emprunt. En Allemagne cependant, 'afflux net de
fonds et, avec lui, le rythme d’augmentation des avoirs officiels de change s’accélérérent.
En dépit d’un impottant reflux de caractére saisonnier qui se produisit en janvier pat -
le canal des banques, les entrées nettes atteignirent en moyenne $700 millions pat
mois pendant le premier trimestre. A partir de février, la Bundesbank tenta de peser
sur le cours des événements en s¢ portant acquéreur de dollats sur le marché des
changes 4 terme afin de réduite Pattrait exercé sur les capitaux étrangers par les taux
d’intérér, compte tenu de la couverture de change 4 terme; puis, la spéculation sut
le deutsche mark ayant débuté vers la fin de mars, le taux officiel d’escompte fut abaissé,
début avril, de 6 4 5%, et les achats de devises 4 terme furent poursuivis uniquement
pour atténuer la pression qui s'exergait sur l¢ marché au comptant, Pour le seul mois
d’avril, Ja Bundesbank absorba ainsi, tant au comptant qu'a terme, un montant total
de $3 milliards.



La sitvation est devenue critique durant les deux premiers jours ouvrables
de mai, lorsquun nouvel afflux de fonds en Allemagne, & concurrence de $2 milliards,
2 amené les autorités a fermer le marché des changes. La crise a eu deux causes immé-
diates: d’une part la suggestion, faite simultanément et publiquement pat les principaux
instituts de recherche économique de la République fédérale, en faveur de Padoption
d’un taux de change flottant pour le deutsche mark et, d’autre part, I’ébruitement de
la nouvelle de I’ouverture de discussions, au Conseil des ministres de la C.E.E., sur
I’éventualité de conférer aux monnaies des pays membres du Marché Commun une
plus grande flexibilité par rapport au dollar. Toutefois, la crise a montré également
ce qui risque d’arriver quand la politique monétaire des principaux pays est appliquée
respectivement avec la méme vigueur dans des directions opposées. En outre, ni les
Etats-Unis, ni ’Alletnagne n’ont eu la satistaction de pouvoir mettre un terme 4 I'infla-
tion des salaires par le jeu de restrictions monétaires. '

L’Autriche, la Belgique, les Pays-Bas et [a Suisse, pays dont les monnaies se sont
trouvées entrainées dans les remous de la crise, ont suivi exemple de la République
fédérale &’ Allemagne et fermé leurs marchés des changes le 5 mai. Apres avoir envisagé,
soit d’assouplir trés sensiblement sa politique monétaire, soit d’'imposer des contrdles
directs sur les entrées de capitaux, soit encore de procéder unilatéralement 4 une
nouvelle réévaluation, ’Allemagne a décidé de laisser le cours du deutsche mark
fluctuer librement a partir du 10 mai. Les Pays-Bas ont immédiatement fait de méme
pour le florin tandis qu’en Belgique le marché réglementé des changes était rouvert sur
les mémes bases que précédemment, mais se voyait plus complétement séparé du marché
libre. L’ Auttiche a réévalué de 5,05% et la Suisse de 7,07%.

Pour un temps, ces décisions ont arrété et méme, dans une certaine mesure,
inversé les mouvements antérieurs de fonds. En Suisse, ol la Banque Nationale avait
acheté $600 millions le 5 mai avant de fermer le marché des changes, les réserves
n’ont, 2 la fin de mai, dépassé leur niveau du mois précédent que de §160 millions. Puis,
en juin, la position nette des téserves des Etats-Unis s’est améliorée de $1,2 milliard,
tandis que celle de PAllemagne fléchissait de $2,3 milliards. En fait, entre le début
juin et le 6 aodt, la Bundesbank a cédé sur le marché des changes um montant brut
de $4,8 milliards, au prix d’une hausse des cours du deutsche mark par rappott an
dollar; elle a été amenée, d’autre part, 4 absorber 4 la méme époque $2,7 milliards
du fait de I'atrivée 4 échéance des contrats de change a terme. '

En dépit de cette évolution, la nervosité a toutefois continué de régner sur les
marchés des changes et les événements ont pris bientét une ampleur telle que ce qui,
en mai, était en majeure partie la manifestation d’une pression en hausse sur le deutsche
mark, s’est transformé en une crise générale du dollar. Vers Ia fin de mai, on a appris
que la balance commerciale des Etats-Unis s’était fortement détériorée en avril au point
de faire apparaitre un déficit, qui a persisté durant les mois suivants. $’il est certain que
les échanges commerciaux ont ét€ influencés de fagon défavorable par une évolution
de caractere cyclique — reprise d’activité aux Etats-Unis et récession dans de nombreux
autres pays — et également, sans aucun doute, pat dés conflits du travail aux Etats-Unis,
la recrudescence de la spéculation sur les taux de change a contribué, a cette époque,
4 aggraver la situation en provoquant notamment une accélération des importations.
Toutefols, indépendamment de tous ces facteurs cycliques et perturbateurs, il est
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indéniable que les résultats du commerce extérieur des Brars-Unis ont été particuliere-
ment médioctes.

Cette faiblesse, dont les résultats du commerce extéricur révélaient la gravité,
a &é renforcée dans son effet psychologique par le fait que déja denx pays avaient
réévalué par rapport au dollar, tandis que deux autres laissaient le cours de leur mon-
naie s’orienter librement 4 la hausse sur le marché, La conviction s’est alors ancrée de
plus en plus dans les esprits qu'un bouleversement des rapports entre le dollar et
pratiquement toutes les principales autres monnaies risquait de se produire dans un
avenir tapproché.

La crise d’aolt proprement dite a débuté le 6 du mois, lorsque la méme con-
viction a été exprimée dans un rapport rédigé par une sous-commission du Congrés
des Etats-Unis. Ce rapport préconisait un réalignement général des taux de change
pat rapport au doilar pour rétablir la situation et ajoutait que les Etats-Unis risquaient,
sinon, de n’avoir pas d’avtre choix que de suspendre unilatéralement la convertibilité
du dollar. Pour le reste du monde, ces propos sont apparus comme une indication de
premiére main, Au cours de la semaine suivante, les capitaux qui ont cherché refuge au-
. prés d’autres monnaies que le dollar sont venus renforcer les réserves des autres pays de
$3,7 milliards, la plus importante conversion ayant été effectuée en francs suisses pour
la contre-valeur de $1,7 milliard. Les autorités francaises et britanniques ont également
été amenées 4 absorber des quantités appréciables de monnaie américaine, et les avoirs
en dollars d’un certain nombre d’autres pays ont enregistré des gains plus faibles.
Ainsi, la pression 2 la baisse exercée par les ventes de dollars a été générale.

Pour satisfaite les demandes de conversion ou de garantie de change en contre-
partie des dollars ainsi acquis par les banques centrales, les Etats-Unis ont, durant la
premiére quinzaine d’aoht, prélevé sur leurs avoirs officiels la contte-valeur de $1,1 mil-
liard, ce qui portait & $3,1 milliards le total de leurs pertes de réserves depuis le début
de Pannée. Ils ont également effectué un tirage en devises d’'un montant de $2,4 mil-
liards sur le réseau de swaps auprés de la Réserve Fédérale. La situation étant cependant
-devenue intenable, le Président Nixon a, le dimanche 15 aott, annoncé la suspension de
la convertibilité du dollar. '

En méme temps, une surtaxe de 10% était appliquée aux produits importés
frappés de droits de douane, 4 P'exception de ceux qui étaient limités par des contn-
gents, et les biens d’équipement importés se¢ voyaient exclus du bénéfice du crédit
&impdt sur les nouveaux investissements. Ii fut annoncé que ce dispositif resterait
en place aussi longtemps que les autres monnaies ne seraient pas réévaluées dans une
mesurc suffisante, que les diverses barriéres dressées 4 Pimportation de marchandises
américaines ne seraient pas assouplics et quun accord ne serait pas conclu sur unc
meilleure répartition des charges de la défense et sur une réforme du systéme mondé-
taire international.

Taux de change flottants.

Aptes avoir été fermés pendant une semaine, la plupart des marchés des changes
européens ont été rouverts le lundi 23 acdt. A une exception prés, tous les pays d’Europe
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avatent décidé de laisser flotter librement le cours de leut monnaie, et le dollar
fléchit immédiatement sur ces matchés. Seule la France maintenait son cours de change
entre les limites précédentes, mais uniquement dans le cas des transactions commer-
ciales et officielles; pour les autres opérations, il était créé un marché financier distinct
ol le cours du franc pouvait s*établix librement en fonction de Ioffre et de la demande.

Le marché japonais est resté ouvert apteés le 15 aoit et, pendant deux semaines,
la Banque du Japon a continué d’acheter des dollars au plafond d’intervention. Cepen-
dant, tous les grands marchés des changes ayant été fermés 4 Pexception de celui de
Tokyo, un énorme afflux de fonds, provoqué en grande partie par les empruonts des entre-
ptises japonaises 4 I'étranger et les modifications dans les termes de paiement, submergea
subitement le Japon. Malgré un nouveau renforcement du contrdle des changes,
la Banque du Japon dut absorber de telles quantités de dollars — ptés de §4 milliards —
que, le 28 aoit, les autorités décideérent de libérer elles aussi le cours de leur monnaie.
De ce fait, a la fin d’aoGt, deux choses au moins étaient certaines: e régime des parités
fixes était suspendu et un processus d’ajustement, qui s’imposait depuis bien longtemps,
était amorcé.

En outre, une troisiéme certitude se dégageait rapidement des abondaates dé-
clarations officielles 4 ce sujet: tous les grands pays préconisaient le retour 4 des taux
de change fixes et admettaient que ce tetour devait se faire sur des bases nouvelles et
plus réalistes. Les opinions divergeaient néanmoins goant 4 la méthode qu’il convenait
d’utiliser pour parvenir 4 ce résultat et aux conditions dans lesquelles il devait étre
obtenu. Les Etats-Unis éraient d’avis que le régime de fait des taux de change flottants
adoptés presque partout pouvait conduire par lui-méme 4 une nouvelle structure de
taux de change d’équilibre, sans requérir une modification de la parité 1égale du dollar.
11 est certain qu’a partir du 15 aoit le processus de réalignement amorcé au début de
P’année s’est progressivement et fortement amplifié. Pour permettre, dans ces conditions,
Iéiablissement de nouveaux cours d’équilibre, les autorités américaines estitnaient
nécessaite de libérer les forces du marché. Les Etats-Unis faisaient dépendre en outre
leur accord sur le réajustement des taux de change et sur la suppression de la surtaxe
aux importations de la réalisation de leurs autres objectifs, en ce qui concetne notamment
le commerce extérieur. Quelle que soit la valeur de cette position — et les Etats-Unis
étaient depuis longtemps déja d’accord avec les autres grands pays pour préférer les
taux fixes — elle n'avait aucune chance d’étre suivie d’effets pratiques. N'étant gueére
disposés 4 voir leur monnaie s’apprécier trop rapidement et dans de trop fortes pro-
pottions, les autres pays ont pris diverses mesures en vue de calmer agitation fiévreuse
qui régnait sur le marché. A cet effet, ils ont renforcé le contrble sur les entrées de
capitaux. Toutefois, leurs autorités ont, en outre, continué pour la plupart d’acheter
des dollars sur le marché chaque fois qu’une telle intervention leur semblait s’imposer.
Ce fut notamment le cas de I’Allemagne fédérale et du Japon, dont les réserves brutes
se sont renforcées de $1,7 milliard et $2,8 milliards respectivement entre fin aofit et
fin décembre 1971. Les réserves du Royaume-Uni ont marqué, elles aussi, une
progression considérable durant ces mois.

Les raisons qui ont incité les différents pays a ne pas libérer complétement le
cours de leur monnaje sont multiples et faciles A imaginer. En premier liew, les re-
présentants de divers groupes d’intéréts, tels que les exportateurs, ont manifesté une forte
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opposition de caractére politique 4 Pencontre d’une revalorisation — sous forme de
flotternent ou de réévaluation — du cours de leur monnaie, et cette opposition a encore
été renforcée par le ralentissement de la croissance économique dans la plupart des pays.
Une autre raison qui militait en faveur d’une intervention sur le marché a été le fait
que les diverses monnaies se sont appréciées de fagon inégale par rapport au dollar,
de sorte que chaque pays s’est de plus en plus préoccupé de la compétitivité de sa
monnaie, non seulement 4 Pégard de la devise américaine, mais également vis-d-vis
des autres monnaies. La plupart des pays estimaient par ailleurs que Pampleur de la
variation du cours de change découlant des pressions spéculatives n’avait quun rappott
lointain avec le niveau auquel ce cours devait s’établir pour qu’a long terme la balance
de base des paiements retrouve une position équilibrée. Enfin, les autres pays repous-
saient la thése américaine selon laquelle le réajustement monétaire ne devait pas s’étendre
4 la parité du dollar par rapport 4 lor. Aussi n’avaient-ils nullement lintention de
laisser flotter leurs monnaies jusqu’au point ol le réajustement serait devenu un simple
fait accomphi.

A coté des inconvénients politiques évidents pour les autres pays, la non-partici-
pation des Etats-Unis 4 un réajustement monétaire soulevait un certain nombre d’ob-
jections, On avait fortement 'impression qu’en se refusant 4 dévaluer leur monnaie,
les Etats-Unis — qui avaient déclaré le dollar en état de déséquilibre fondamental — se
soustrayaient aux responsabilités que leur imposaient les régles du F.M.L Il ne s’agissait
pas 13, comme certains affectaient de le croite, de considérations purement théotiques ou
philosophiques, car on s’est vite rendu compte qu’il n’était guére possible de parvenir
a un ajustement convenable des taux de change si les pays en état de déséquilibre fonda-
mental refusaient de modifier la parité de leur monnaie. Certains d’entre eux étaient
disposés 4 maintenit leur parité inchangée, en cas de dévaluation du dollar, mais ils
écartaient toute idée de modifier eux-mémes leur parité officielle. L’argument massue
en faveur de la dévaluation de la monnaie américaine était qu’en raison de la persistance
du déficit des comptes extérieurs des Etats-Unis, le rétablissement de la confiance
du marché passait par une amputation de la valeur du dollar. De surcroit, quelques
pays estimaient qu’étant donné les pertes qu'ils subiraient sur leurs réserves en dollars
a la suite de la réévaluation de leur monnaie, ils avaient droit & une cettaine compen-
sation du cHté de leurs avoirs en or ou assortis dune garantie-or. '

Comme il est apparu 4 Iévidence que la négociation sur le retour 3 des taux
. fixes était impossible sur la base des conditions proposées par les Etats-Unis et que
les milieux d’affaites manifestaient une profonde inquiérude an sujet des perspectives
économiques, les autorités américaines assouplirent leur position, ouvrant ainsi la
voie 4 un réajustement négocié des taux. Avant d’entamer cette phase des négociations,
il convenait de s’entendre sur 'ampleur de Pajustement requis par la balance de base
des Etats-Unis, lequel permettrait de déterminer les changements de partités. Les
autorités américaines ont considéré que, dans I'hypothése du «plein emploi» aux
Etats-Unis et chez leurs principaux partenaires commerciaux, la balance américaine
des paiements se solderait, selon les projections, par un déficit global de $11 milliards
en 1972, dont $4 milliards au titre des transactions courantes, $6 milliards au titre des
dons de Etat et des sorties de capitaux privés 2 long terme — exclusivement en direc-
tion d’autres pays que ’Europe occidentale, le Canada et le Japon - et le solde, soit
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$1 milliard, au poste «Erreurs et omissions ». En regard de ce chiffre, il était nécessaire,
aux yeux des Américains, de dégager un excédent global de $2 milliards, non seulement
en vue de se ménager une marge de sécurité, mais aussi — ce qui est généralement le but
d’une dévaluation - dans Lespoir de s’assurer pendant quelques années un excédent
pouvant conttibuer au redressement de la situation des réserves. L’effort d’ajustement
portait done sur $13 milliards. Comme, d’aprés les projections, les sorties nettes de capi-
taux officiels et privés 2 long terme étaient censées avoir été calculées au plus juste,
le poids total de 'ajustement de $13 milliards retombait entiérement sur les opérations
courantes.

Prepant le contre-pied de ce point de vue, les experts du F.M.IL et de PO.CD.E,
ont estimé 'ampleur de I'ajustement 4 $9 milliards environ sculement. Ce chiffre
plus faible s’explique d’abord par le fait qu’il ne prend pas ¢n considération un excé-
dent de $2 milliards de la balance américaine des paiements; de plus, il résulte d™un
jugement nettement moins pessimiste des experts sur les perspectives d’évolution
de la balance des opérations courantes des Etats-Unis en 1972 aprés ajustement des
facteurs conjoncturels. Bien qu’ils aient insisté des années durant auprés des Etats-Unis
pour leur demander de mettre de P'ordre dans leurs comptes extérieurs, les autres
principaux pays engagés dans le débat ont unanimement donné leur préférence a I'avis
formulé par les organisations internationales en ce qui concerne 'ampleur de I'effort
d’ajustement & accomplir.

Les négociations sur la nouvelle structure des taux de change commencérent
téellement fin novembre, 4 'occasion de la réunion & Rome des ministres des finances
et des gouverneurs des banques centrales du Groupe des Dix. A ce moment, les diffé-
rentes monnaies — 4 'exception du franc frangais commercial — des autres pays du
Groupe des Dix s’étaient revalorisées entre 2%:% (lire, franc francais financier) et plus
de 10% (deutsche mark ¢t yen). A Rome, les Etats-Unis firent un pas décisif en
direction des théses des autres membres du Groupe, non seulement en se déclarant
disposés 4 envisager un-réajustement se traduisant par une amélioration inférieure i
$13 milliards de leur balance des paiements, mais en acceptant en outre d’assottir
ce réalignement d’une dévaluation éventuelle du dollar.

Siaucun accord n’a été concle 4 Rome, la voie a toutefois été ouverte aux arrange-
ments intervenus a Washington le 18 décembre 1971. Entre-temps, les monnaies
des pays du Groupe des Dix ont continué a se¢ raffermir par rapport au dollar, les
Etars-Unis ayant montré qu’ils étajent désormais disposés i dévaluer. Le 17 décembre,
le taux d’appréciation de ces monnaies — franc frangais commercial excepté —
s’échelonnait entre 4% enviton dans le cas de la lire et prés de 12%2 % pour ke deutsche
mark et le yen. Quant au franc frangais commercial, il a été coté ce méme jour 2
New-York - aprés la cloture du marché de Paris — 4 2% environ au-dessus de la parité,

L’accord de Washington.

Le 18 décembre, un accord est intervenu au Smithsonian Institute de Washington
sur la suppression par les Etats-Unis de la surtaxe a4 'importation ainsi que sur
un réalignement des taux de change comportant Pengagement, par les autorités
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Réajustement des principales monnaijes,
5 mai-18 décembre 1971,

Vartation WVariation Nz:::;n.; ;auux ~ Nouvalles limites
Monnates par‘rapport par rapport moyen pour inférieure &t supérieure
alor * au dollar le dollar E.U, par rapport au dollar
en pourcentage &n unités nationates pour un deltar E.U,
Yenjaponais . . . . . . ., .. + 7.7 + 16,9 a08,00 314,93 - 301,07
Frane suisse . . . . . . . . ., + T, + 13,9 3,84 3.9265 -~ 3,7535
Schllling autrichien . . . . . .. + 5.1 + 11,6 23,30 23,82 - 22,78
Deutschemark . . . . . .. .. + 496 + 138 33,2225 3,295 - 3,150
Francbelge . . . . . . .. ... + 2.8 + 11,8 44,8159 45 8250 - 43,8075
Florin néerlandais . . . , . , . . + 2,8 + 11,6 33,2447 33175 -~ J3,1718%Y5
Liviresterling . . . . . .. ... —_ + 88 2,60571% 2.547T1 - 2,6643*
Franc frangais . . . . . . . .. -_ + 8,6 8. 1157 52310 -~ £5,0005
Lire Itafienne . . . . . . . ... — 1,0 + 175 561,50 504,6 - G5G6B,4
Couwronne suédoise , . . . . . . - 1,0 + 7.5 48129 4,920 - 4,705
Dolar des Etats-Unis . . ., . . - 7.9 - ] - —-

* Dollars pour une livrg sterling.

américaines, de recommander au Congrés une dévaluation de 7,9% du dollar — équi-
valant 4 un relévement du prix officiel de U'or des Etats-Unis de $35 4 $38 l'once de
fin. En outre, quatre autres pays — UVAllemagne fédérale, la Belgique, le Japon et les
Pays-Bas ~ ont accepté de réévaluer leur monnaie par rapport 4 ot A concurrence
de 4,6% pour le deutsche mark, de 2,8% pour le franc belge et le florin et de 7,7%
pour le yen. La France et le Royaume-Uni se sont contentés d’entériner la dévaluation
proposée du dollaz, tandis que I'Italie et la Suede offraient de dévaluer de 1%. La Suisse
décidait de limiter 4 6,4% Pappréciation supplémentaire du franc par rapport au dollar.
Quant au dollar canadien, il continuait de flotter.

Les Etats-Unis ne pouvant dévaluer leur monnaie en I'absence d’une décision
du Congrés, les autres pays qui avaient l'intention de modifier leur parité-or officielle
ne Pont pas fait immédiatement. Ils ont déclaré, en revanche, des «taux centraux»
pour leurs monnaies respectives par rapport au dollar, correspondant aux nou-
velles parités proposées, tandis que les pays qui maintenaient inchangée la parité-or
de leur monnaie adoptaient des «taux moyens» par rapport au dollar. En méme
temps, il a été convenu que les marges de fluctuation de part et d’autre des
nouveaux taux pourraient étre élargies de 1 4 2%4% par rapport au dollar, d'on
un écarr total de 4%2%; cet élargissement a été présenté comme ayant un caractére
temporaire et facultatif. En fait, les marges élargies ont été¢ immédiatement adoptées
par toutes les grandes monnaies. Clest le 3 avril 1972 que le Président Nixon a pro-
mulgué la loi autorisant et fixant la modification promise de la valeur au pair du dollar.
Puis, l¢ vendredi 5 mai, les Etats-Unis ont officiellement notifié au F.M.I. la noavelle
définition en or du dollar, qui prenait effet le lundi suivant.

La situation monétaire internationale au lendemain de Paccord de Washington,

Les premieres réactions 4 Vaccord de Washington ont été en général trés favo-
rables, car elles traduisaient le soulagement de voir la période de flottement des taux
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de change prendre fin, A la réouverture des marchés des changes, les principales
monnaies ont toutes €té cotées nettement au-dessous de leur nouveau taux par rappott
au dollar, et certaines d’entre elles — comme la livre stetling, le franc frangais et la
lire ~ atteignaient presque leur nouveau cours-plancher, Au début, une partie de
I'énorme masse de capitaux spéculatifs qui avaient quitté les Etats-Unis a reflué vers



_ 38

ce pays, mais ce mouvement n’a pas pris des proportions importantes. L’écart persis-
tant entre les taux d’intérét 4 court terme aux Etats-Unis et dans la plupart des autres
grands pays explique en partie le fait qu’aucun mouvement de reflux de grande en-
vergure ne se soit produit, Cette évolution divergente des taux s’est méme amplifiée
pendant les premiéres semaines de 1972, le loyer de Pargent ayant encore fléchi aux
Etats-Unis. De plus, comme les cours des autres monnaies se situaient nettement
dans la moitié inférieure de leur marge de fluctuation autorisée de 4% %, Pattente
était payante en ce sens qu’elle permettait d'escompter des gains de change appréciables.
L’opinion a été méme assez souvent émise au début de I'année que, toute considéra-
tion de taux d’intérét mise 4 part, il ne fallait s’attendre 4 aucun reflux notable de fonds
tant que les choses resteraient ce qu’elles étaient.

La situation sut les marchés des changes n’a toutefois pas tardé 4 évoluer. Dans
le courant du mois de janvier, les principales monnaies se sont, pour la plupart, sen-
siblement raffermies par rapport au dollar, notamment le franc belge et le florin qui,
vers la fin du mois, avaient dépassé leur nouveau taux central d’environ 1 point %.
Loin d’intensifier le tetour des capitaux vers les Etats-Unis, cette remontée a déclenché
une nouvelle vague de spéculation contre le dollar; Cest ainsi qu’en février et au début
de mars le franc belge, le florin, le deutsche mark et le yen ont éé portés 4 leurs noun-
veaux cours-plafond ou # un niveau trés proche. Le fait est que le marché a commencé
a s’interroger sur le caractére durable de 'accord de Washington quand il a bien fallu
admettre que 'ajustement prendrait beaucoup de temps et qu’en attendant, les banques
centrales étrangéres risquaient de devoir absorber d’importantes quantités de dollars,

Au bout de quelques semaines, toutefois, le climat s’est considérablement amé-
lioré sur les marchés des changes, et les interventions des banques centrales sont
devenues en grande partie superflues. Plusieurs considérations expliquent ’évolution
favorable du sentiment du marché & Pégard de la nouvelle structure des taux de change,
Dune part, il est apparu nettement que les banques centrales étaient résolues a en
- appuyer Papplication pendant que le processus d’ajustement avait I'occasion de faire
ses preuves. Cette certitude se fondait sur la déciston prise par les autorités monétaires
d'absorber les dollars pouvant étre offerts sur le marché dans le cas de mouvements
de fonds spéculatifs de quelque importance, et sur les nouvelles mesures prises pout
déjover ces mouvements. Enfin, il a été clairement laissé entendre que, selon toute
vraisemblance, la balance améticaine des paiements retirerait en définitive des avan-
tages substantiels de Ia nouvelle structure des taux de change. Dans lintervalle, le
financement du déficit des Etats-Unis pourrait étre assuré en grande partie par un
reflux de capitaux spéculatifs, sans que les banques centrales aient 2 intervenir sur
une grande échelle pour soutenir le dollar.

* % *

Pour résumer les causes fondamentales  Iorigine de Iéclatement de la structure
des taux de change 'an dernier, on peut en distinguer trois. En premier lieu, le dollar a
commencé 4 étre surévalué lorsqu’au lendemain de la guerre les pays étrangers ont
procédé i la reconstruction de leur économie, et qu’ils se sont progressivement acheminés
vers de nouveaux records de production et de rendement. Les Etats-Unis ont conservé
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une impottante avance en matiére de productivité, mais les niveaux plus élevés des
‘cotits de production correspondaient de moins en moins 24 la situation ainsi créée. Ce
phénomene a été aggravé dans une certaine mesure par la sous-évaluation de quel-
ques autres monnaies. En second lieu, du fait du conflit au Viét-nam, Péconomie s’est
trouvée aux prises avec une demande excessive et avec I'inflation, qui ont sensiblement
aggravé la halance commerciale des Etats-Unis. Enfin, comme P’écart se creusait toujours
davantage entre les besoins annuels de réserves de 'ensemble des autres pays et la pro-
duction courante d’or, ce sont les Etats-Unis, en qualité de pays 4 monmnaie de réserve du
systéme, qui ont dii satisfaire la demande résiduelle, héritant ainsi, 4-due concurrence,
d'un déficit de paiements. Il en est résulté que la position de réserve des Etats-Unis
et méme les actifs de réserve de ce pays ont été de moins en moins en mesure d’assurer la
convertibilité du dollar, Par voie de conséquence, non seulement le déséquilibre des
taux de change s’est accentué, mais un dilemme s’est posé: il fallait soit changer le prix
officiel de Por par rapport a 'ensemble des monnaies, soit modifiet e systéme or-dollar.

Le systéme avait déja, en fait, été modifié 4 deux égards avant ’année derniére:
en mats 1968, le cours de I'or sur le marché libre avait été détaché de sa valeur officielle,
aprés quoi [a convertibilité du dollar n’a plus guére existé que pour la forme; puis,
en janvier 1970, un nouvel instrument de réserve, les droits de tirage spéciaux, a été
mis en vigueur. Enfin, en décembre dernier, il a été procédé a un réalignement des
taux de change en vue de remédier 2 la surévalvation du dollar et 3 la sous-évaluation
des principales autres monnaies.

Le systeme repose aujourd’hui sur une nouvelle base. Le dollat teste par nécessité
inconvertible en or ou en avoirs 4 garantie-or. Pour les petits pays et les détenteurs
privés, Je dollar est convertible en d’autres monnaies sur le marché; quant aux grands
© pays, ils peuvent évidemment dépenser comme ils Pentendent leurs avoirs en dollats
‘mais, pratiquement, ils n’ont que des possibilités limitées de diversifier leurs
réserves. FEn méme temps, presque tous les pays ont opté pour les taux de change
fixes, en rattachant leur monnaie au dollar inconvertible. En 1’état adtuel des choses,
la croissance des réserves globales dans le systéme peut étre obtenue de quatre fagons:
par de nouvelles accumulations de dollars, des allocations supplémentaires de D.T.S.,
un accroissement des positions créditrices auprés du F.M.I. ou par la détention, dans
les réserves, de monnaies autres que le dollat.

Des discussions doivent encore avoir lieu au sujet d’autres changements 4 apporter
au systéme monétaire, mais on ne connait pas encote avec précision la forme quils
pourtraient prendre.



II. EXAMEN DE L’EVOLUTION DE LA CONJONCTURE
ET DES POLITIQUES ECONOMIQUES ET MONETAIRES.

La situation économique intérieure.

Comme-on a pu s’'en rendre compte par la suite, les tendances conjoncturelles
qui se sont manifestées 'an dernter n’ont été affectées que dans une mesure étonnamment
faible par les bouleversements monétaires survenus a ’échelle internationale, Dans la
plupart des pays industriels, Ic ralentissement de la croissance de ’activité économique
qui 2 commencé en 1970 s’est accentué en 1971 et la situation est demeurée motose jus-
qu’au printemps de 1972. La stagnation relative, bien que généralement plus prononcée
qu’en 1967, a été moins marquée et moins étendue qu’en 1957-58, Cette évolution a
été constatée au premier chef aux Etats-Unis et au Canada, ou le ralentissement
intetvenu 4 la fin de Iété 1969 a été suivi d’un début de reprise ’an dernier, Dans
certains pays (Belgique, France, Pays-Bas et Suisse), Pexpansion en 1971 n’a pas été
trés inférieure 4 la tendance 4 long terme. Toutefois, le recul a été sensible en Allemagne,
et encore plus net en Italie, en Suéde et au Japon. Au Royaume-Uni, le marasme a
persisté.

L’inflation, toutefois, a gardé une vigueur inhabituelle. Pour 'ensemble des pays
de 'O.C.D.E., Vindice des prix dérivé du P.N.B. s’est, en 1970 et 1971, tenu en moyenne
a 5,6%, niveau nettement supéticur 2 la moyenne 4 long terme. Par rapport 4 Pannée
précédente, les hausses de prix se sont quelque peu ralenties en 1971 aux Etats-Unis,
au Canada et au Japon, mais se sont généralement accélérées — et parfois trés fortement —
dans les pays d’Europe occidentale.

Le graphique fait ressortir 'évolution comparée des salaires, des prix et de la pro-
duction. Une accélération des hausses des prix a été généralement associée a4 une
progression des relevements de salaires plus rapide que la croissance de la production.
Le changement manifeste qui, au cours de ces detniéres années, a marqué dans de
nombreux pays Pévolution habituelle des salaires et des prix pat rappott 2 la production
est encore plus significatit. Au cours des années précédentes, on pouvait avoir I'assu-
rance qu’un ralentissement de la production en termes réels, qu’il soit dii 2 une politique
restrictive ou 4 des facteurs autonomes, aménerait un net recul de Uinflation des salaires
et des prix. Clest cette réaction qui a conduit les pays 4 compter sur la politique de
restriction de la demande pour enrayet la vague récente d’inflation.

Les résultats ont toutefois éé décevants, Tant aux Etats-Unis qu’au Canada,
les salaires ont augmenté beancoup plus rapidement qu’auparavant et I'inflation des
prix a pris d’inquiétantes proportions. L'expérience du Royaume-Uni a été encore
plus frappante, étant donné qu’a partir de la fin de 1969, les hausses de salaites et de
ptix se sont fortement accélérées; des pays comme la Belgique, les Pays-Bas et la Suisse
ont constaté de surcroit que le couple salairesfprix réagissait moins que précédemment
aux variations de la pression de la demande. En outre, certains pays, tels la France et
PItalie, ont connu des explosions salariales assez soudaines qui ne pouvaient s’expliquer



Variations de la production réelle, des salaires et des prix*.

Prix

=40

F.N.B. Salaires  —=——= Prlx
%
15
PAYS DE L'C.C.O.E. ROYAUME-UN! l ITALIE Fl
PNEB. =44 PMNEB =27 PHB =583
Prix =124 Salaires = 54§

Salairgs = 8.2 f
Pris = 38 /
|

[LEY

Friz

MEZIES

P.N.B.
Salaires = 106

65

- 10,2

- 43

“\._—"

=07

ETATS-UNIS ALLEMAGNE FPNB =51 FRANCE PMNB =54
PMHEB =34 Salaires = 3.6 i E
Salaires = 41
Prin =2 H
10
5
N
0
=08
15
CANADA PAYS-BAS BELGIQUE
PNE =43 PMEB =47 PMNE. =41
Salaires m 52 Salalres = §,9 Salaires = 7.8
Pri =28 Prix = 4,6 Frin =31

kY
Y / ~
i /
\x et
-
Ll

Prlz

P.N.E.
Salaires = 77

-d0

-

SLISSE

PHN.B. =42
Salaires = 4.9
Fria =42

7071 1957

60

wn 195? 60

w0

* pP.N.B.= P.N.B. en volume; salaires = taux ou mentants des salaires pri: = jndice des pm dérivé du P.N.B.
Les chiffres indiqués sont Ies taux de creissance moyens 1957-71




— 42 -

aisément par Paction de ce facteur, En Allemagne fédérale et au Japon, P'évolution
relative des salaires et des prix s’est également quelque peu écartée de sa tendance
antérieure,

Dans ces conditions, les indicateurs économiques du début de 1972 n’ont pas été
d'une lecture trés réconfortante. Pour ce qui est de la production industrielle, seuls
le Canada et la France ont enregistré un rythme satisfaisant d’accroissement de la
production. Aux Etats-Unis et, dans une certaine mesure, en Italie et en Suéde, la
production s’est accrue, mais les résultats obtenus ont encore été nettement en degi
des maximums précédents, Bien qu'assez soutenu, le rythme de progression a été
trés lent par rapport au passé dans le cas du Japon, de I’Autriche, de la Belgique et
des Pays-Bas et, dans ces deux derniers pays, ’allure est devenue hésitante vers lafin
de 1971. Au Royaume-Uni comme en Sutsse, la production industrielle s’est pratique-
 ment maintenue au méme niveau, tandis qu'en Allemagne une forte reprise au début
de 1972 a compensé le lent fléchissement des mois précédents.

Pendant ce temps, le probléme du chdémage s’est généralisé, Tandis qu’aux
Etats-Unis et au Canada le chémage s’était fortement aggravé en 1970, pour s’atténuer
faiblement par la suite, il n’est apparu que progtessivement en BEurope occidentale
dans le courant de 1971 et au début de 1972. La situation la plus grave est, de loin,
celle du Royaume-Uni, ol le nombre des chémeurs a franchi le cap du million au début
de 1972, Dans un certain nombte de pays, les licenciements de personnel ont été
considérables et ont été liés 4 des gains de productivité horaire par ouvtier de 5%
ou plus.

Simultanément, toutefois, les salaires dans la plupart des pays d’Europe occiden-
tale se tenaient encore, an début de 1972, 4 quelque 10-15% au-dessus de leur niveau
d’un an auparavant. Seules I’ Allemagne et PlItalie ont remporté quelque succes dans

leurs efforts pout contenir la poussée des salaires et des pﬁx. On n’a guére observé,
ailleurs, de ralentissement de la cadence de progression des salaires et, aux Pays-Bas et
en Suisse, il s'est méme produit une certaine accélération. Méme aux Etats-Unis, on
des mesures de controle des salaires et des prix ont été introduites 4 la mi-aoit, il est
évident que des revendications de salaires de caractére inflationniste ont résisté jusqu’a
présent aux traitements appliqués, Au Canada et au Japon, la pression des salaires
ne s’est pas non plus atténuée de fagon appréciable.

Dans ces conditions, la hausse des prix 4 la consommation s’est accélérée dans
un certain nombre de pays durant 'année 1971, mais a été un peu moins rapide par
la suite. Les principales exceptions ont été les Etats-Unis, le Japon et la Suéde, ou le
ralentissement de U'inflation des prix s’est poursuivi pendant toute cette période. En
mars 1972, le taux annuel de progression des prix a4 la consommation s’est établi a
3,5% aux Etats-Unis tandis que, dans d’autres pays, il s’est échelonné entre 5 et 8%.
Aux Etats-Unis et an Canada, les prix de gros ont eu tendance a augmenter au moins
aussi rapidement que les prix 2 la consommation. Dans les autres pays, ils ont générale-
ment progressé un peu moins vite — on méme fléchi — ce qui refléte dans P'ensemble la
baisse des cours mondiaux des matiéres premiéres (la principale exception étant le
pétrole) et, dans un certain nombre de pays, les incidences de la revalorisation de
la monnaie,
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Production, prix et salaires.
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En ce qui concerne la structure de la demande, le ralentissement de la croissance
au cours des deux années écoulées a été di, dans la plupart des pays, 4 la moindre
cxpansion des exportations accompagnée, sur le plan interne, d’un net affaiblissement
de Ia formation brute de capital fixe, Parmi les grands pays, les seuls dans lesquels
la croissance des exportations n’a pas accusé en 1971 de ralentissement en termes réels
ont été le Japon et le Royaume-Uni. Aux Etats-Unis, un recul net des exportations
4 partit du printemps dernier a contribué 4 la crise du dollat et entravé la reptise
économique. L’augmentation du volume des importations s’est accélérée I'an dernier
aux Etats-Unis, au Royaume-Uni, au Canada et en France. On peut en conclure que
le fléchissement général du taux de progression des exportations a été di essentielle-
ment 4 Paffaiblissement de la demande de produits importés en Europe continentale
et au Japon.

Dans la plupart des pays, les investissements fixes dans 'industrie sont restés
au creux de la vague. Tandis qu'au Canada la reprise dans ce domaine a été satisfaisante,
aux Etats-Unis le renversement de tendance, aprés le fléchissement de 1970, a manqué
de vigueur, Parmi les pays européens, ’'Espagne, I'ltalie et la Suéde ont enregistré
un recul effectif, tandis que I’Allemagne, la Finlande, les Pays-Bas et le Royaume-Uni
ont tout juste maintenu le niveau de leurs dépenses d’investissement. Cest seulement
en Autriche, en France et en Norvége que les dépenses en capital ont progressé
de fagon favorable. Les résultats globaux ont reflété en partic Pincidence des poli-
tiques restrictives mises en ceuvre précédemment, politiques qui, en Europe occidentale,
ont été appliquées jusqu’ une date avancée de 1970 ct, dans certains cas, jusqu’en 1971,
1is s’expliquent également dans une certaine mesure par le resserrement des marges
bénéficiaires résultant de la forte augmentation des cofits salariaux.

La construction de maisons d’habitation a évolué de fagon beaucoup moins
uniforme. Aux Etats-Unis, elle 4 vivement progressé, soutenue par une offre abondante
de crédit; au Canada a été enregistrée une expansion analogue, bient que moins marquée.
Au Royaume-Uni, la construction de maisons a recommencé i augmenter aprés
deux années de recul accentué, tandis qu’en Allemagne, en Autriche et aux Pays-Bas,
une forte progression a compensé au moins dans une certaine mesure le fléchissement
des dépenses d’installation et d’équipement. En Italie, -en revanche, le secteur du
logement a été de loin I'élément le plus faible. Dans les pays scandinaves, la construc-
tion de logements s’est ralentic sous Pinfluence des mesures restrictives adoptées
antéricurement et de la diminution des arriérés de cornmandes, En France et en Belgique,
aussi, ce secteur a manqué de dynamisme, tandis qu’en Suisse les constructions non
prioritaires sont restées soumises 4 des contrdles directs.

P’une des caractéristiques de ces deux derniéres années a été, dans nombre de
pays, I'atonie de la demande de consommation des particuliers. Si Pan dernier cette
demande a repris de fagon satisfaisante au Canada et si, au Japon, elle est demeurée
assez soutenue, en revanche clle a été généralement insuffisante aux Etats-Unis, au
Royaume-Uni et dans la plupart des pays d’Europe occidentale,

Le taux €levé de I'épargne des particuliers a été assez surprenant ces derniéres
années, et diverses raisons ont ét€ avancées pour Pexpliquer. On a souligné notamment
Pinquiétude suscitée chez les salariés par 'aggravation du chémage et "augmentation
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du nombre des conflits socianx. Parmi les autres facteurs, on reléve le désir de conserver
des liquidités «réelles» et la résistance des consommateurs 4 la hausse des prix. Il se
peut également que, pout certains pays, la stagnation dans le secteur de la construction
de logements ait affecté les dépenses en appareils ménagets.

Dans la plupart des pays, la consommation du secteut public a constitué un
facteur de stimulation en 1971. Aux Pays-Bas, toutefois, les dépenses de cette natute
ont été freinées, tandis qu’en Suéde leur ralentissement a été le résultat tardif des
mesutes de testrictions budgétaires mises en ceuvre précédemment. Aux Etats-Unis,
la consommation du secteur public s’est stabilisée aprés avoir diminué pendant deux ans,

Dans les derniers mois de 1971 et au début de 1972, pratiquement tous les grands
pays ont adopté des politiques budgétaire et monétaire de caractére expansionniste.
Dans la plupart des cas, certes, les taux d’utilisation de la capacité de production sont
encore relativement bas et il est 4 prévoir qu’ils le demeuteront pendant toute 'année 1972.
De plus, on reste en général dans Pincertitude au sujet de Pévolution future des expot-
tations 4 la suite des rajustements de taux de change. Un danger subsiste néanmoins,
celui de laisser 'expansion prendre de I'élan sans que la course des salaires et des prix
ait été sérieusement freinée.

Monnaie, crédit et marchés des capitaux.

1l serait sans doute exagéré de qualifier d’«explosion monétaire» la situation
d’ensemble de 'année 1971, mais il est certain que la monnaie et le crédit se sont accrus
4 un rythme exceptionnellement élevé, Alors que le produit national brut a progressé
en général de 8-12% environ en valeur, ’expansion de la masse monétaire {monnaie et
quasi-monnaie) a atteint des taux plus proches de 12-16% et, dans plusieurs pays,
des pourcentages beaucoup plus élevés encore.

Trois facteurs principaux contribuent 2 expliquer cette évolution. En premier lieu,
les effets fottement expansionnistes exercés par les hausses de prix et de salaires sur
les besoins de monnaie et de crédit. En d’autres tetmes, face a des coits de plus en plus
élevés, dus surtout 3 la pression des salaires, il a fallu procéderaux adaptations nécessaires
pour éviter un ralentissement plus prononcé de Péconomie. En second lieu, la nécessité
pour les entreptises de reconstituer leur trésorerie, aprés une trés longue période de
resserrement monétaire. Enfin ampleur des mouvements de capitaux interpationaux
déclenchés par les incertitudes en matiére de change et financés dans vne large mesure
par Pexpansion du crédit aux Etats-Unis. Tous ces facteurs ont donné lieu 4 un recours
étendu au crédit bancaire et 4 Pemprunt sur le marché des capitaux.

Aux Etats-Unis, la croissance accélérée de la monnale et du crédit a reposé
essentiellement sur un développement des acquisitions de valeurs d’Etat par la Réserve
[Fédérale, qui a ainsi absorbé I'an dernier $7,5 milliards de titres contre $4,2 milliards
en 1970. A linverse, I'expansion monétaire a éeé alimentée principalement dans les
autres pays pat d’importantes entrées nettes de devises, que révelent, dans le tableau
ci-aprés, les variations des avoirs nets du systéme bancaire & I'étranger.
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Origine et utilisation des réessources.

Qrigine de la demande Ressources
Formation intétieure
Consommation Exporta- || importa-
brute de capital flxs tftong de | tions de | Prodult
Pays Anné - biens et | biens et | natlonal
Sect Sect ilinstallat- L de de brut
ecteur | Secteur ong e oye-
privé oublic Total équipe- ment - services || services
) ment
variation de velume, en pourcentage
Allemagne fédérale 1969 8,0 5.8 121 15,7 — 0,2 12,8 16,9 8.0
970 6.9 4,3 11,5 13,6 2,9 8,1 15,2 5.4
1971 53 6,1 4,0 3,1 7.7 6.2 9,2 2,8
Autriche . . . 18968 3,3 2,6 0.6 25 —10,4 16,2 T.T 6,1
: 18970 6,0 2.3 11,5 t3,8 [— &2 18,5 18,6 _?,B
1971 7.2 3,6 12,0 N 4,7 6,9 5.2
Belgique . . 1968 59 6,5 5.6 7,0 1.2 15,9 15,9 8,7
1970 .39 4,5 7.0 8,0 3.5 14,1 2.8 8.1
1971 3,9 5,1 8,1 . . 4.8 6.3 4,2
Canada PN 1969 5,6 a2 4,5 2,7 121 8,0 11,2 5,1
1870 2,0 9.6 1,1 4,2 —10,7 8,9 -~ 0.1 3,3
1971 8.1 4.5 8,2 4,0 16,1 50 9.8 5.4
Danamark . 1968 8.2 7.6 13,0 10,4 25,8 9.3 13.4 8.4
19870 4.0 5,4 5.2 6,3 0.4 6.8 8.0 3,0
1971 1.9 8,5 4,2 57 |— 30 4,0 2.0 3
Espagne ., . . 1969 7.0 8.5 12,3 13,0 9.4 13,5 15,8 7,6
1970 5.0 6,5 5.3 5.6 3,8 21,1 7,5 6,8
1871 4,2 50 [~ 1,0 . . 15,7 4,4 4,9
Etats-Unis PN 1969 3,7 — 0,6 2,5 3.0 0.4 6,1 g,t 2,6
: 1970 14 |— 40 |- 37 |—27 |— 718 7.6 31 |— 086
1971 3,3 0,1 5,2 o4 25,9 - 0,2 4,8 2,7
Finlande . 1969 10,0 4.1 11,7 11,5 12,3 17.6 22,5 10,4
1870 | 6,3 8,0 11,8 2,7 19.3 8.5 18,3 é,1
- 1971 2.6 4.3 0.9 0,8 1.1 - 1,3 — 0,2 1,2
France . ., . . 1869 8,7 4,4 8,9 11.8 8,5 17,9 22,5 7
19274 4.3 3.8 5,8 7.8 8.1 17,0 8,5 6,0
1971 6,4 3,2 6,0 6,3 3.0 92 8.2 5.3
lalie . . . . 1969 g,1 3,1 8,1 5.2 14,8 13,6 20,6 5.7
1970 7.8 1,2 3.4 a5 — T4 -6,8 17,5 4.9
1971 2.8 4,2 — 4,9 |- 22 -~11,8 6,5 0,5 1.4
Japan PO 1969 9,4 6.4 1741 25,3 14,7 20,0 t4.4 11,8
1870 7.6 7,0 13.8 7.0 12,0 18,1 20,8 10,6
1971 7.9 7.4 7.5 8,3 3.8 18,3 3.1 8,1
Morvége . . . 1969 7.8 T |—8T |— 7.6 3.6 6,9 5.0 57
1970 2.8 0,8 14,7 14,5 155 1.4 12,2 3,0
1971 56 3,7 12,1 13.0 8,0 2,9 3,7 4.9
Pays-Bas . . ., 1968 4,3 2.2 .5 1,7 — 4,8 16,7 14,6 5.7
1970 7.4 5.5 7.2 9.1 - 10 13,7 15,0 5,6
1971 3.4 3.9 2,0 0.4 8.3 8,7 6,3 3,9
Royaume-Uni N 1969 0.3 - 1,3 - 08 1,3 — 9.4 10,3 3.9 2,0
1970 2,9 1.2 1.3 38 |—10,0 4,8 5.6 1,9
1971 2.5 3,2 0,6 0,1 2,9 5.6 6.3 1,6
Suadde . . . 1969 4,2 5,3 4,5 4,9 2,9 12,8 14,2 50
1970 2,2 T2 3.4 5,2 — 2.6 8.1 2.9 4,9
] 1971 |— Q2 4,2 — 2,4 - 1,5 — 586 5,2 — 2,4 0,2
Sulsse . . . . 1969 5,2 2,6 ¥.0 5.8 11,1 12,9 13.0 68,0
1970 5.3 2.3 8.0 9.2 4,7 8,6 13,7 4,6
1971 5.5 3.7 7.9 10,0 1,4 2,9 5.4 4,3
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Dans les autres pays, les autorités monétaires, face 4 un sérieux probléme de con- -
trole des liquidités, ont d’une part cherché 4 ralentir les entrées de devises en agissant
sur les taux de change ou en resserrant la réglementation des changes, d’autre part tenté
d’en neutraliser les effets en recourant aux instruments traditionnels, tels que le rele-
vement des coefficients de réserves et les interventions sur ’open market. Dans ces
conditions, comme la position extérieure nette a court terme des banques commerciales
s'est détériorée dans presque tous les pays, les entrées nettes de fonds qui en ont
résulté ont contribué & une trés forte expansion de la «monnaie primaite» ou de la
base monétaire intéricure (réserves des banques et monnaie en citculation), Simul-
tanément, l'autre contrepartie de la base monétaire (les créances des autorités moné-
taires sur Péconomie interne} s’est réduite ou n’a pas augmenté. Jusqu’i un certain
point, cette réduction est intervenue plus ou moins automatiquement, 4 mesure que
les banques utilisajent leur liquidité excédentaire pour améliorer leur position 4 I’égard
de la banque centirale.” Mais les créances de I'institut d’émission sur I’Erat ont éga-
lement diminué, en grande partie 4 Pinitiative des autorités monétaires. Les princi-
pales exceptions ont été I'lalic et la Suede, qui ont pratiqué une politique monétaire
fortement expansionniste en raison de I'essoufflement de la demande globale.

La situation s’est encore compliquée du fait de la croissance relativement lente
des dépots & terme et d’épargne, en regard de la montée en fléche de la monnaic en
circulation et des dépdis 2 vue. Il faut cependant signaler quelques exceptions notables:
I’Allemagne fédérale, la Belgique, les Etats-Unis et Ia France, ol les dépots d’épargne
ont enregistré une progression satisfaisante du fait du maintien de taux de rémunération
relativement élevés. De surcroit, on a assisté, au Royaume-Uni et aux Etats-Unis,
4 un développement spectaculaire des dépéts en compte d’épargne gérés par les
établissements de crédit hypothécaire du secteur non bancaire.

Dans le domaine du crédit bancairé au secteur privé, on a noté Pan dernier
une trés forte expansion des avances, pour les raisons déja indiquées. Dans certains
pays également, et notamment en Francé, en Suéde et au Royaume-Uni, par suite de
Ia suppression du plafonnement des encours bancaires, les demandes de prét satisfaites
précédemment par d’autres voies ont été réorientées vers les banques. De surcroit,
en Allemagne fédérale, les concours. accordés par le systéme bancaire national
ont relayé de plos en plus Pemprunt i Tétranger. De méme, Pexpansion des
préts 4 la consommation a largement contribué a la progression des emprunts du
secteur privé en Allemagne fédérale, au Canada, en France et surtout au Royaume-Uni,
ol les mesures de contrdle sur cette catégorie de crédic ont été levées. Les encours
de crédits 4 la construction de logements se sont trés fortement développés en
Allemagne fédérale, au Canada, aux Ertats-Unis et au Royaume-Uni, tandis que dans
plusieurs pays, dont le Canada, les Etats-Unis, I'Italie et les Pays-Bas, les banques
ont mis d’importants moyens financiers a4 la disposition du secteur privé par le biais
de souscriptions aux émissions de valeurs mobilieres.

Pout le crédit bancaire au secteur public, la situation a été sensiblement différente
d’un pays 4 Pautre. Au Canada, en Espagne, aux Etats-Unis, au Japon, au Royaume-Uni
¢t en Suéde, les autorités s'étaient activement engagées dans la voie des assouplisse-
ments budgétaires. Dautre part, les recettes du gouvernement central comme celles
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Systéme bancaire: Evolution de la situation monétalre.

Variations annuelles des principaux postes Ta"'ix d:e\.rlaarlatlon

actif | passif masse | p g‘"B
Créditinterne | Lhie | one | en
Pays Années|  Avoirs crédit taire | yaleyr
B nets & au au Monnaie Quasi- | interne’ [ (monnaie nomi-
Pétranger secteur | secteur monnaie et quasi- nale?

public - privé monnaie)!

en milliards d'unltés de monnaje nationale an pourcéntage

Allemagne fédérale . 1969 | — 2,28 1,59 51,22 5,96 35,70 12,9 10,6 11,7
1870 14,68 6,97 44,04 8,79 32,71 11,0 95 13.2
1971 12,19 10,16 59,95 13,30 47,98 13,7 12,9 10,7
Autriche . , , . 1969 3.28 3,80 19,74 4,69 15,54 14,1 12,0 9.7
1970 3,45 a.53 23,65 4,29 20,66 14.4 12,5 12,6
1971 3,30 4,98 32,59 10,84 23,36 17.5 i53 i1.2
Belgique . . . . 1969 7.50 28,50 16,20 9,80 29,50 9.7 7.7 10,9
1870 11,20 21,40 27,00 32,20 12,90 .6 8,2 i1.5
19714 27,70 19,70 37,50 45,40 31,50 10,3 12,9 10,2
Canada . . . . | 1969 0,07} — 0,89 2,05 | — 0,69 1,41 4.7 26 | 100
1870 1,407 0,46 1,08 1,66 1,59 6,0 11,6 7.5
1971 1,04%| — 0,18 4,70 3,86 1,16 16,5 16,4 9,1
Danemark . . . . | 1989 | — 0,61 | — 1,00 6,76 3,08 1,86 11.4 10,4 | 13,3
1970 0,29 | — 1,26 3,87 | — 0,33 2,26 4.6 3.6 io.5
1871 1,17 | — 0,55 8,156 2,90 2,53 9.5 ¢,8 ¢.8
Espagne . . . . 1969 | —17.21 16,97 271,02 89,41 178,88 18,2 18,8 1.4
1970 46,47 23,22 228,73 41,24 214,492 14,4 15,1 12,3
1871 €3, 71 28,16 314,54 175,15 | 292,55 17,2 24,0 13,3
Etats-Unis . . . . 1969 1,30 | — 8,70 19,30 7,680 | -12,40 3,0 —1.2 7.5
1970 | — 2,507 25,50 13,40 8,10 44,60 8,4 13,4 4,8
1971 | ~— 1,50 26,70 32,50 15,80 26,50 in,e .5 7.5
Finlande* . . . . | 1969 203 | — 64 2.086 472 1.478 13,8 12,0 | 14,2
: 1970 341 | ~ 112 2.686 819 1.8958 15,4 16,4 1.5
1971 993°| — 47%| z.588° go1*| t.e27® 13,5% 13,8% 9,2
France , . . . . | 1968 [— 9,35 351 22,99 0,76 16,64 10,0 6,1 | 16,2
: 1970 13,71 | — 1,42 44 12 23.1% 22,13 14,5 15,1 12,0
1871 17,78 1T 49,57 26,06 33,79 15,2 i7.3 i s
Halie D e e 1969 | — 751 t.162 4.285 3.864 1104 is.2 12,0 10,2
1970 299 2,644 4,139 8.873 | — 5t8 16,2 153 11,8
1871 487 2.793 4.448 5.111 2.062 15,1 14,9 8,1
Japon . . ., . 1969 802 500 7.336 3.128 _4.119 i7,0 18,5 16,5
1970 389 185 8.790 3077 4.761 16,6 16,9 17.8
1971 2.341 | — 397 13.081 6.334 6.827 20,2 24,2 10,8
MNorvége . . . . 1969 | — 0,38 1,27 317 1.15 2,57 i3.0 10,1 &1
1970 1,16 2,73 3,03 1,94 4,28 15,0 15,4 15,2
1971 0,77 1,46 3,97 | - 1,97 3,92 12,3 12,6 i1.e
Pays-Bas . . . . | 1969 0.85 0.26 2,65 1,57 2,18 12,7 1.0 | 1.7
1870 2,02 0,23 2,83 2,70 | — 0,12 11,7 6,9 10,5
1971 263 | — 0,79 3,04 3,91 1.41 7.9 13,3 12,2
Royaume-Uni® , 1962 a08 | — 822 524 27 476 — 1,44 3,7 7.2
1870 786 | — 116 1.126 830 756 4,6 2,7 &2
1871 1.889 | — 739 1.6Q0 1.055 1.335 3,7¢ 133 10,7
Budde . . ., . 1969 | — 1,77 2,80 2,24 — 0,64 1,72 9,2 2.7 8,7
- 1870 0,67 | — 0,43 2.68 1,48 0,94 3.7 4.6 11,3
1971 t,.36 2.41 4,71 1,64 4,26 11,5 10,7 7.3
Suisse . . . . . 1969 0577 1,42 11,45 4,30 11,53 14,6 ie3 2,0
1970 3,047 0,33 8,87 4,51 8,85 e.1 13,6 8.8
1871 4,847 0,26 8,71 8,08 2,63 8.8 9.6 12,2

'De décembre & décembre. : Drannée en année. * Auloritéds monétaires seulement, 9 En millions d'unités
de mannaie nationale. * De novembre & novembre. * Estimations. ? Banqua Nationale seulement.

Source: F.Ml, infernational Financial Stalistics. Pour I"Allemagne iédérale, la Belgique, I'Espagne, Ja France,
le Japen et le Royaume-Uni, statistiques nationales.
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des collectivités locales ont eu tendance, dans ensemble, & demeurer inférieures aux
prévisions, par suite du ralentissement d’activité, tandis que les décaissements se multi-
pliaient en raison de 'ascension des salaires et des prix. En revanche, la grande récep-
tivité du marché des obligations a permis 4 nombre de gouvernements de limiter leur
recours au crédit 2 coutt terme en développant considérablement la collecte de ressources
longues. §’il en est résulté une contraction du volume global des concours bancaires
au secteur public an Canada, aux Pays-Bas et au Royaume-Uni, en revanche un facteur
de compensation est intervenu en Belgique, aux Etats-Unis et en Suéde, sous la forme
d’acquisitions, pat les banques, de titres d’emprunts publics, d’o un fort accrois-
sement de Pendettement total de ce secteur. En Italie, une nouvelle aggravation sensible
du déficit budgétaire a été financée essentiellement par voie d’emprunts 4 court terme
auprés des banques. En Allemagne fédérale, la trésorerie des collectivités publiques a
continué de se détériorer I'an dernier, mais il convient de considérer, en contrepartie de
cette progression de endettement a I'égard du systéme bancaire en 1970 et en 1971, que
les autorités ont, au cours de chacune de ces deux années, déposé auprés de la banque
centrale plus de DM 4 milliards de ressources provenant, pour I'essentiel, du fonds
de tégularisation conjoncturelle, On note également, dans 'ensemble, une certaine
reprise des appels de 'Etat aux banques commerciales en Autriche, en France et en
Suisse, Au Danematk et en Finlande, en revanche, Potientation restrictive de la poli-
tique budgétaire a été maintenue, et la position du Teésor 4 I'égard du systéme bancaire
s’est nettement améliorée. Au Japon, ol le déficit budgétaire s’est aggravé, les banques
de dépét ont sensiblement accru leurs concours 4 I'Etat, enr grande partie sous forme
d’achats de valents mobiliéres; une forte réduction des facilités consenties par la
banque centrale n’a pu intetvenir que grice i une expansion notable des emprunts
auprés du réseau des caisses d’épargne postales,

Le climar d’expansion qui a caractérisé la situation monétaire I'an dernier s’est
généralement accompagné d’une recrudescence des émissions de valeurs mobiliéres
sur les matrchés nationaux des capitaux. Les obligations ont ét¢ activement recherchées
par les banques et par d’autres érablissements financiers, qui bénéficiajent d’ailleurs,
dans la plupart des cas, d’un afflux record de dépdts. La demande étrangére, elle aussi,
a souvent été assez forte, bien que de nombreux pays aient recouru aux techniques du
contrdle des changes afin de limiter les achats de titres pour compte étranger. La
perspective d’une baisse des taux d'intérét a peut-étre, dans une certaine mesure,
poussé le public 4 acheter des obligations, mais ce facteur ne semble pas avoir été
le seul 4 entrer en jeu.

Aux Erats-Unis, les entreprises ont continué de reconstituer leur trésorerie et
de consolider leurs dettes 4 court terme, de sorte que les émissions d’obligations de
sociétés se sont presque maintenues au niveau patticuliérement élevé atteint en 1970
et que les augmentations de capital ont progressé en fleche. Dans un certain nombre
de pays, et notamment en Allemagne fédérale, au Danemark, au Royaume-Uni, en Suéde
et en Suisse, les émissions d’actions et d’obligations se sont considérablement accrues.
Ailileurs, si la lenteur relative du redressement des cours des valeurs 4 revenu variable
a souvent freiné les placements d’actions, la différence a été plus que compensée
par la reprise des émissions d’obligations de sociétés. En Allemagne fédérale et aux
Pays-Bas, les émissions d’emprunts hiypothécaires ont, elles aussi, vivement progressé,
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Dans ces conditions, le gouvernement comme les collectivités publiques ont,
dans de nombreux pays, développé également leurs recours au marché des obligations,
collectant souvent plus de ressources qu’il ne leur en fallait pour couvrir leurs besoins
financiers courants. Le produit de ces emprunts 2 servi 4 améliorer leur trésorerie ou,
comme en Belgique, 4 tembourser la dette extérieure. En Italie, pour contribuer a
empécher que les entrées de capitaux ne gonflent la liquidité interne, les autorités

ont favorisé le financement, par emprunt sur le marché intérieur, des industries natio-
* nales et le remboursement, par ces derniéres, des emprunts contractés en curo-monnaies;
au Canada, les taux d’intérét 4 long terme ont été abaissés et alignés surles tauxen vigueur
aux Erats-Unis afin d’encourager les emprunteurs résidents a faire davantage appel aux
capitaux d’origine canadienne. '

Aux Erats-Unis, le mouvement de baisse des taux d’intérét 4 court terme qui
a marqué les premiers mois de 1971 s’est renversé entre le début du printemps et
le mois d’aoit mais, par la suite, les taux sont tombés & des niveaux inférieurs 4 ceux
du commencement de I'année. Ailleurs, le fléchissement a éié encore plus prononcé
au cours de 1971 et les écarts avec les taux américains ont continué de se réduire.
Au début de 1972, le reflux attendu de tonds vers les Etats-Unis n’ayant pas encote ptis
des propottions suffisantes, la tendance a la baisse s’est poursuivie, notamment en
Allemagne fédérale, randis qu’en Suisse la surabondance de Foffre de ressources a été
telle que le taux des dépdts interbancaires 4 trois mois est resté, pendant un certain
temps, 4 environ ¥2%.

Sut I'ensemble de I'année, la tendance 2 la baisse des taux d’intérét 4 long terme
s’est généralement poursuivie, Ce mouvement n’a toutetois revétu une certaine impor-
tance qu’au Royaume-Uni et en Italie, ol les taux éralent particuliérement élevés,
ainsi qu’en Suisse, oh 'afflux de capitaux avait pris une ampleur exceptionnelle. En
général, les taux d’intérét 4 long terme se sont orientés vers des niveaux trés élevés
par rappott 4 ceux des taux a court terme. Au début de 1972, les taux du long terme
ont eu tendance 4 s¢ $tabiliser aux Etats-Unis malgté la baisse accentuée des taux a
court terme, alors qu’en Europe leur recul s’est poursuivi jusqu’au printemps pour
amorcer ensuite un redressement.

Sur le marché international des capitaux, le total des émissions d’obligations étran-
géres et internationales («euro»-obligations) a fortement progressé, passant de $4,8 mil-
liards en 1970 4 $6,5 milliards I’an dernier. En ce qui concetne les emprunts étrangers
classiques émis sur un seul marché national, leur volume a atteint $2,8 milliards contre
$2 milliards, cet accroissement étant presque entiérement imputable au développement
~des émissions sur les marchés européens, suisse en particulier, et reflétant une recru-
descence générale, sur le plan géographique, dela demande de capitaux, avec le Canada
et le Japon comme principales exceptions. Les émissions internationales sont passées
de $2,8 milliards 4 $3,7 milliards, dont prés de la moitié ont été collectés par des em-
prunteurs d’Evrope occidentale et plus de 25% par des entreprises américaines. Pour
des raisons tenant en partie 4 des considérations monétaires, le marché primaire des
émissions a été particulitrement animé au cours du premier trimestre de 1971, puis
Pactivité a fléchi sensiblement avant de retrouver un niveau plus normal au derdier
trimestre et dans les premiers mois de 1972. Pour ensemble de 1971, les émissions en
dollars E.U. et en deutsche marks ont représenté respectivement les trois cinquiémes et
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‘Modifications des taux d'escompte officiels depuis 1970,

'Ei'aux g‘aux ;‘aux
P date es- Pays o8 Pays et date o8-
de ag\:.dei}lcaatmn %omo"c?;? do :\od.}:ig:ttizn %%TC?L? de at:lodiﬂcation %%TC%T
en en % en %
Atrique du Sud Espagne Japon
27 acdt 1968 . . . . .. 8% 22 juillet 1969 . . . ., . 5% ter septembre 1969 . . . 61
31 mars 1971 . . . . .. 6% 29marg1970. . . . .. -3’ 28 octabre 1970 - [
Allemagne fédérale 22 janvier 1971 . . . . . 6% 20 janvier 1971 . . . . . 5%
11 septembre 1969, . . 6 Saveil 1971 . . . . . .. [ 8 ma:* 97 L. 5%
omars 1970 . . . . .. % 22 oclobre 1971 . . . . 5 2§ juillet 197¢ . . . .. LA
18 juillet 1870 . . . . . 7 29 décembre 1971 . . . 4%
18 novembre 1970 . . . 6% Etats-Unis
3 décembre 1970 . . . . 6 davril1969 . . . . . . 6 Pays-Bas
Teraved 1971 . . . . .. 5 13 novembre 1870 . . . | 5% 4 a0Gt 1969 . . . . .. 6
18 oclobre 1977 . . . . . 4 4 décembre 1970.. . . . 8% 1 saveitiort. . . ... . 5%
23 décembre 1971 4 8 janvier 1971 . . . . . VA 15 seplembre 19;-, . b i 5 :
25 férvrier 1972 . . . . . 3 22 janvier 1971 . . . . . 5 6 jonvier 1972 . . . . . 4
Autriche . 19 février 1971 . . . . . % 2mars 1972 . . . . . . 4
11 septembre 1969 . . . 4% 16 juitleb 197¢ . . . . . 5
2 janvier 1970 . . . . . 5 19 noverbre 1971 . . . | 4%
Belglque 17 décembre 1971 . . . 4$4 Portugalb ot
18 ceptembre 1969 . . . Y ;;ratilxl;trgore o T g,
22 octobra 1970 . . . . 7 Finlande s fiwi 19?1‘ s 3a'
10 décembre 1070 . . . 6% 28 qvril 1962 . . . . . . 7 rer IS e e +
PEmars 1971 . . . . .. & ferjulnters . . . . .. 8%
23 septembre 1971 . . . 5% Ter janvier 1972 .. . . 7% | Rayaume-Uni
& fanvier 1972 . . . . . 5 27 féwrier 1969 . . . . . 8
3 février 1972, . . . . . 44 [ France 5mars 1970 . . . . . . 7%
2mars 1972 . ... .. 4 8 octobre 1960 . . . . . 8 Bavrit 1970 . . . . . . ' 7
Canada 27 aolt1870 . . . . . . ki forawrif 1971 . . . . . . [
16 juillet 1969 . . . . . . 8 20 octobre 1970 . . . . 7 2 seplembre 1971 . . . . 5
12mai1970 .. . ... VA 8 janvier 1971 . . . . . 6%
lerjuin 1970 . . . . . . 7 i3malterd ... ... 6%
1er septembre 1870 . . -3 28 oclobre 1971 . . . . 6% Suéde
12 novembre 1970 . . . 6 13 janvier 1972 . . . . . & 11 juillet 1988 . . . . . T‘
15 février 1971 . . . .- | 8% | Gavittorz. ... ... sy [ P9merstont...... . 6%
24 février 1871 . . . . . 5% l;g :::::3 ;fr:; f 9‘71- . :y
4, - 1
28 oclobre 1971 . . . - ke Italie 12 rovernbre 1971 . . . -]
Danemark 14 godt 19682 . .., .. 4
12mai 1060 ., . . . .. 8 Gmars 1970 . . .. .. 5%
20 janvier 1871 . . . . . 8 Savrll 1977, . . . . .. 5 Turquie
fSavrit 1971 . . . . .. 7Va 14 oclobre 97t . . . . . 4% 1er juillet 1961 . . . . . %
19 janvier 1972 . . . . . J 7 Faveit 18972 . . . . . ., 4 1er seplembre 1970 . . ]

le quart environ du total, soit 4 peu pres les mémes proportions qu'en 1970, Apres étre
passés de 8% % environ en janvier 1971 au niveau record de crise de 9%% en aodt,
les rendements des obligations internationales en dollars sont retombés, vers la fin de
I’année, jusqu’a 8% ; ceux des obligations en deutsche marks ont fluctué autour de 8%
pendant toute Vannée 1971 pour s’inscrire ensuite brutalement en recul et atteindre 7%
au début du printemps de 1972. Par la suite, les rendements des émissions en dollars
comne en deutsche marks se sont quelque peu raffermis.

Evolution et potitique suivie dans les différents pays.

Etats-Unis. Le programme d’action annoncé le 15 aoht par e Président. Nixon
a divisé I'année 1971 en deux parties: celle d’«avant» et celle d’«aptes». Les mesures
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prises ce jour-la dans le cadre du programme visaient 4 attaquer de front le probléme
consistant 4 parvenir au redressement de ’économie dans une situation caractérisée par
une poussée continue des prix et des salaires. Méme les dispositions ayant trait aux
relations avec Pétranger traduisaient 'inquiétude causée par’ les répercussions de la
balance des paiements sur I'économie interne, comme en témoigne Pinstauration de la
surtaxe de 10% sur les importations.

Cette inquiétude s’était manifestée depuis quelque temps déja. Malgré la reprise
de la production au premier trimestre de 1971, aprés la gréve qui avait paralysé la
société General Motors a I'automne, la faiblesse fondamentale de la demande est
rapidement devenue perceptible. Le secteur de la construction de logements a constitué
le seul élément dynamique de la demande, en raison des taux d’intérét légérement plus
taibles dont les préts A ce secteur étaient assortis, et d’une grande abondance de ressources
hypothécaires. Devant le manque de confiance des particuliers dans les perspectives
économiques, les dépenses de consommation — qui devaient, pensait-on, enregistrer
une vive progression — n’ont que trés légérement augmenté A partir de mars, et le pour-
centage de épargne par rapport aux revenus disponibles des ménages s’est maintenu 4
un niveau élevé (plus de 8%). Le volume des investissements en capital fixe des entre-
prises est resté stationnaire; en tevanche, le tythme de reconstitution des stocks, qui
s’était poursuivi tout au long de 1970, a légérement baissé, ce qui est d’autant plus
étonnant que l'expansion de la conjoncture s’accompagne généralement d’une accélé-
ration de ce processus, Les achats, par le gouvernement fédéral, de biens et services
de caractére non militaite se sont développés, mais leur progression a été plus faible
que la réduction des dépenses au titre de la défense et de lindustrie aérospatiale.
L’élargissement du déficit du gouvernement fédéral ($23,1 milliards d’aprés les données
de la comptabilité nationale pour I'année civile 1971, contre $13,6 milliatds en 1970)
s’explique ainsi par une augmentation des transferts ainsi que par les moins-values
fiscales liées 4 Torientation médiocre de la conjoncture. Enfin, la balance commerciale
s’est fortement détériotée, devenant méme déficitaire a partir du printemps.

De ce fait, le ptoduit national brut en volume n’a que faiblement progressé
au printemps et en ét¢, et ne s’est situé au troisi¢me trimestre qu’a 2,4% au-dessus
du niveau atteint douze mois auparavant. La marge de ressources inemployées de
Pappareil productif est demeurée trés élevée et le chémage s’est stabilisé autour de 6%,
Malgré cela, les syndicats ont continué d’exiger des relévements considérables de
salaires, et des augmentations moyennes de prés de 12% ont été consenties pour
la premiére année d’application des nouvelles conventions collectives, Si la hausse
de lindice des prix de détail s’est ralentic pendant les huit premiers mois de 1971,
il n’en est pas de méme des prix de gros, qui ont marqué une progression annuelle
de prés de 5%.

En face de la poussée continue des salaires et des prix et de l'accélération de
Lexpansion de la masse monétaire, les autorités se sont inquiétées de voir renaitre
une mentalité inflationniste. Soucieuses de ne pas compromettre la reprise de la produc-
tion, elles se sont également rendu compte que certaines mesures restrictives s’im-
posaient, en raison notamment de Pexode des capitaux. De plus, le volume global
du crédit augmentait 2 une cadence accélérée, reflétant a la fois le développement marqué
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Etats-Unis: Volume net de ressources collectées sur les marchés
du crédit et des valeurs & revenu variable,

toro! 18711

Instrument 1968 1969 1er Pame 1er 28me
de crédit ou secteur semestre | semestre | semestre | semestre

en mililards de dollars

Demande de ressources:

Titres du Tréser américaln . ., . . . . . 13,4 — 3.6 o.5 16,1 22,5 28,6
Valeurs 4 revenu variable de sociétés . . . - 0,7 4.8 5,0 7.6 12,3 14,8
Obligations de zoclétés privées
et obligations étrangdres . . ., . . . ., 14,0 13,1 18,7 23,5 246 14,8
Valeurs des Etats et des
collectivités Jocales . . . . . . . . . a6 8,1 9.6 14,1 21,0 16,2
Titres hypothécaires . . . . . ., . . . 27,3 27.9 21,8 29.8 35,4 52,0
Crédit & la consommation . . . . . , , 11,1 2,3 565 3.2 6.6 14,2
Préts bancaires , . . . . . . . . . . 13,4 15,7 83 | — 29 - 14,5
Divers ., . . . . . . . . . . ... 8,9 15,1 13,1 11,2 9,0 3.8
Total . . . . . . . : . ... 86,9 20,4 22,5 102.6 143,2 158,9

Fournies directement par:

Gauvernement fadéral e e e e . 4,7 2.7 4,2 4.6 24 2,0
Sysidme bancaire . . . e e e 43,2 16.4 15,5 57,0 £7.2 55,5
Autres intermédiaires ﬂnanciers o e 34,2 o 338 43,2 76,6 60,8

Secteur privé autre que les
organismes financiers® . . . . . . . , 12,3 39,8 20,5 |—15,2 | —21,7 12,7
Etranger P 2.5 1.3 o5 12,3 28,8 28,0
Total . . . . . . . . . . .. 96,9 90,4 92,5 102,68 143,2 158,9

Qrlgine des ressources!

Mannaie (M) ., . . P 14,8 T 4.5 1.8 19,3 7.9
Dépdts & terme et d'épargne e e as3.7 -~ 2,4 29,5 80,4 0.4 8.4
Autres créances financidres . . . . . . . 48,4 85,7 58,5 14,4 33,5 8286
Total . . . . . . . 0. 4 . 96,9 00,4 82,5 102,86 143,2 158,82

' Taux annuels ajustés, tY compris les Etats et les coftectivités locales.

des nouvelles émissions et des opératicns de réacheminement, par lesquelles le secteur
privé non bancaire modifiait la composition de ses actifs financiers en arbitrant des
‘instruments du marché contre dépots i terme et d’épargne. Il ressort du tableau
ci-dessus que ce mouvement a été trés accentué dés le début du second semestre
de 1970 — o1 les dépdis 4 terme offraient 4 nouveau un rendement comparable 2 celui
des instruments du marché monétaire — et s’est poursutvi vigoureusement au premier
semestre de 1971.

Les autotités se sont employées a partir d’aveil 1971 4 soutenir quelque peu
les taux du marché monétaire: le rendement des bons du Trésor 4 trois mois est passé
d’un creux de 3,3% en mars & 5,4% en juillet, date 4 laquelle le taux d’escompte officiel
a2 été porté 4 5%. Les rendements 2 long terme se sont également raffermis, par suite
de I'émission d’un volume important de titres nouveaux par les entreprises et les
collectivités publiques. Le rythme d’augmentation de la masse monétaire {monnaie et
dépbts A vue), qui a été de 10% P'an au deuxxéme trimestre de 1971, s’est sensiblement
ralenti au cours des mois suivants,
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Sur le plan interne, la piéce maitresse du programme du 15 a20Gt a été la nouvelle
méthode de contrdle des revenus et des prix. Il convient de noter que les nouvelles
décisions ont une portée nettement plus grande que les dispositions prises précédem-
ment et, en particulier, que les ditectives officielles introduites en mars 1971 sur les
salaites et les prix dans le secteur de la construction. Les prix et les revenus ont été
bloqués pour une période de 90 jours et un Conseil du cofic de la vie a été insttué
en vue de prendre en main la politique des revenus d’une maniére plus stable. D’autres
organismes ont été créés par la suite pour mettre en ceuvre certains aspects particuliers
de la politique des revenus; il s’agit principalement du Conseil des salaires, de Ia
Commission des prix et de la Commission des taux d’intérét et des dividendes.

Durant le mois de novembre, chacun de ces organismes a publié des directives
visant a limiter pour 1972 la hausse annuelle des salaires & 572% (malgré Popposition
des représentants des syndicats), celle des prix a 2%2% et celle des dividendes a 4%
du montant le plus élevé versé par les entreptises & leurs actionnaires au cours des
trois derniers exercices. Etaient exonérés du contrdle les prix des produits agricoles,
les exportations et les tarifs de fret maritime ainsi que, en janvier 1972, les salaires
des travaillenrs du bas de ’échelle {environ 15% des effectifs).

Si le blocage de trois mois a permis de différer effectivement les hausses des
salaires et des prix, il n'en reste pas moins que la nouvelle politique sera jugée sur
son aptitude a contenir la poussée a plus long terme. En janvier et en février 1972,
le Conseil des salaires a été contraint d’autoriser un certain nombre de relévements
sensiblement supérieurs 4 5,5% et Ia forte hausse des prix, de natute saisonniére en
pattie, des produits agricoles non soumis 4 contréle, a également été jugée préoccupante.
A noter toutefois que Ia progression de Pindice des prix de détail s’est ralentie entre
aoht 1971 et mars 1972 par rapport aux sept mois précédents; de plus, P Administration
s’est montrée persuadée qu'une fois absorbés les ajustements consécutifs 4 Ia période
de blocage, le raux annuel d’inflation continuerait 4 baisser dans de fortes proportions
au cours des mois suivants.

Le volet budgétaite du programme du mois d’aoit, tout en confirmant I'otien-
tation expansionniste imprimée 3 la politique financiére, ne I'a toutefois pas accentué
sensiblement 3 court terme. La réduction des impdts sur le révenu, Pabolition de
la taxe de 7% sur les voitures et linstitution d’un crédit d’impét sur les nouveaux
investissements industtiels ont été compensées par la compression des dépenses
publiques.

Grice 4 Paction directe exercée sur I'inflation des coits, il a été possible de dé-
charger les autorités monétaires d’une fonction dans laquelle elles se sentaient mal
4 Paise, tout en leur permettant de revenir graduellement 4 une politique de plus grande
aisance. A cet égard, elles ont ét€ aidées par Pattitude du marché qui s’attendait 4
une reprise plus rapide de la production et 4 un ralentissement de I'inflation sous Veffet
des mesures du mois d’aoiit. Les taux d’intérét se sont inscrits en baisse:  fin octobre,
le taux des bons du Trésor est tombé 4 4,4% et le rendement des obligations de sociétés
privées 4 7,8%. Si les taux 4 long terme ont plafonné par la suite, la détente dans le
compartiment 4 court terme s’est poursuivie. Le taux officiel d’escompte a été ramené
en deux étapes (novembre et décembre) 4 4%:%, A la mi-février 1972, le rendement
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des bons du Trésor était tombé a prés de 3% et le taux débiteur de base de plusieurs
grandes banques 4 42 %. Enfin, les réserves libres des banques ont de nouveau dégagé
un excédent net et la masse monétaire s’est accrue d’environ 10% en taux annuel
au premier trimestre de 1972.

Cependant, devant la vigueur de la demande de crédit et Paffaiblissement pexrsis-
tant du dollar sur les marchés des changes, les autorités ont décidé d’atténuer quelque
peu 1'otientation expansionniste de la politique monétaire. Les taux d’intérét 2 court
terme ont amorcé un mouvement de reprise en mars et, au milien du mois d’avril,
le rendement des bons du Trésor a trois mois avoisinait 3,8%, tandis que le taux
débiteur de base était monté 2 5% %.

Si donc Ia politique monétaire a subi une évolution en dents de scie, Pexpansion
du crédit s’est cependant poursuivie 2 un rythme accéléré tout au long de Pannée 1971.
Le montant total des ressoutces collectées sur les marchés du crédit ($150 miiliards)
a dépassé de 50% les précédents records, malgré les résultats médiocres enregistrés
sur le plan économique. Les entreprises et les municipalités se sont principalement
employées 4 consolider leur endettement et 4 renforcer leur position de liquidité
y comptis, en ce qui concetne les entreprises, la position liquide qu’elles s’étaient

Etats-Unis: Epargne, investissements ot variations des avoirs
et engagements financiers.

Ig]&e_rmé-

: Etats et jaires
Entro- | collece | BOUEr | gupppye | Tinan- | pocte dy
Ménages o agment ciers .
Rubriques Années prises ﬁ;‘égf:s Tederat |Pancaire | o es | monde

flue les

bangues

en milllards de dellars

Epargne brute . . . ... .. 1969 1470 7849 |— 45 5.8 3,8 |~ 02

1970 163,5 820|— 60— 16,0 3,5 1,5

1971 183,1 83,3 |~ 4,0)— 26,2 3.6 2,9

Dépenses en capital {(—) . . 1969 |—116,7 |[—109,2 — 1,0/— 08

1970 |—112,9 |—109,1 - 1,{]— 08

1971 —{30,6 |—118,9 - 08|— 1,0
Excédent au déficit (— 1969 30,3 |— 303 |— 45 58 25|— 1.0 0,9
financler. . ...+ a . 1970 506 |— 271 |— 60— 160 ¥ 06|— 04
1971 626 |— 256 |— 4,0|— 2862 2.8 1.9 2.7

Variations correspondanies des

Avoirs financiers . . . .. . 1969 55,2 29,6 2,7 12,2 23.5 48.4 10,3
1970 T0.6 21,2 5,5 11.4 40,5 51,4 5,2
1971 85,7 23,4 13,4 7.7 60,7 76,4 21,7
Engagements financiers {—). . 1969 |— 30,7|— 653 |-~ 90|— &8|— 21,7 |— 50,5 |- 686
1870 |— 208 |— 50,1 |~ 12,7 |— 286 |— 385 |~ 51,7 |— 486
1971 - 431 |— 61,5|—~ 193 |— 33.4|— B0 |— 73,3 — 8,3
Beart v o + v « v v v v -... | 1969 5,8 5.4 1,8 0.4 0.7 1,1 |- 28
’ 1970 0,6 1,8 oz |— 08 04 09— 1,1
1871 (— 0, 12,5 19|— 05 L= 12— 10,7

* Un chiffre négatif indigue un accralssement des créances (ou une diminution des enpagements) des Etais-Unis
A Végard du reste du monde. |
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constituée précipitamment 4 l’étranger en ptévision d'une dévaluvation du dollar.
Ce phénoméne ressort du tableau de Ia page précédente on, en regard du secteur des
entreprises, figure une accumulation «inexplicable» de $12,5 milliards au total d’avoirs
liquides en 1971.

La phase d’expansion de Pactivité, amorcée en novembre, ne s’est accentuée
qu’au printemps. En dépit d’une progression sensible des effectifs employés, le taux
de chémage n’a que faiblement régressé, atteignant un peu plus de 5,8% de la popu-
lation active au premier trimestre de 1972. Les enquétes auprés des chefs d’entreprise
laissent cependant ptévoir une forte reprise des programmes d’investissement vers
la fin de I'année, et Pélargissement des marges bénéficiaires des sociétés an premier
trimestre constitue un facteur encourageant,

Le budget fédétal était censé apporter également un nouveau stimulant 4 I'expan-
sion. Sur la base des données de la comptabilité nationale, les prévisions budgéraires pré-
sentées en janvier tablent sur un déficit de $35 milliards (chiffres révisés) pout Pexercice
se terminant en fuin 1972 (au lieu de $18,4 milliards pour le précédent) et prévoient
un déficit de $28 milliards pour 1972-73. Sur la base du plein emploi, les soldes budgé-
taires correspondants ressortent d’aprés les calculs 4 §8 milliards de déficit en 1971-72
et font apparaitre un léger excédent en 1972-73. Au total, selon les projections officielles,
le P.N.B. augmenterait de 9,4% aux prix courants et de 6% en volume en 1972. Si les
prévisions de source privée sont quelque peu moins optimistes, elles s’accordent
toutes cependant pour prévoir une reprise vigoureuse de I’économie en 1972.

Canada. Grice 4 I'otientation expansionniste imprimée 4 la politique budgétaire et
monétaire 4 partir du début de 1970, le Canada a connu une reprise assez vigoureuse de
Pactivité au cours de 'année écoulée. Comme aux Etats-Unis, le secteur de la construc-
tion de logements s’est fortement développé mais, contrairement 4 Pévolution notée
chez son grand voisin, la consommation, les dépenses publiques et les exportations
ont également marqué des progrés importants. Pour Pensemble de I'année 1971,
le produit national brut a progressé de 6% en volume, soit 2 un rythme supérievr
au chiffre moyen enregistré sur une longue période. Cependant, en raison des gains
élevés de productivité et d’un accroissement sensible de la population active, la situa-
tion de I’emploi ne s’est que faiblement améliorée, puisque le taux de chémage, aprés
cottection des vatiations saisonniéres, s’est situé i 6,2% au début de 1972, contre
6,9% — niveau record — au cours de I’été 1971. Parallélement, les prix de détail ont forte-
ment augmenté I'an dernier, sous Peffet en partie de la hausse des prix des denrées
alimentaires et en partie du rétablissement des matrges bénéficiaires lié au raffermisse-
ment de la demande. En outre, les salaites ont continué de progresser 4 une cadence
accélérée, les conventions collectives conclues au quatriéme trimestre de 1971 dans
Iindustrie de transformation ayant prévu des relévements atteignant en moyenne 9,8%.

Les stimulants fournis par le collectif budgétaire de décembre 1970 ont éeé
renforcés par de nouvelles mesures de relance dans le projet du budget 1971-72 - pré-
senté en juin — puis dans le second collectif budgétaire d’octobre 1971, Ces diverses
mesures comprenaient notamment une réduction des imp6ts sur les revenus des parti-
culiers et des sociétés, un relévement des provisions d’amortissement, le lancement
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Canada: Volume net de ressources collectées sur les marchés du crédit
et des vafeurs & revenu varlable.

1969 1970 1971
Rubriques
en millions de dollars canadiens
Daemande de ressources

Emf?r:::g:rr: autres que les organismes 2.790 2.675 5.010
Consommateurs 1.285 570 1310
) T &10 1.4680 2.355

Emprunteyurs sur hypothéques P 18

i .
Ac:;nc:::tsrallons pmvinclales et collel:tivités 2.360 2.615 3.100
Gouvernement fédéral 280 1,995 2.988
L2305 . 14.760
Total 9.30¢ 9.615 76
Fournles par
Etablissements financters canadiens 4,360 2.375 5810
Prdts . ., | . 870 3.8510 4.378
Acquisttion de tltres . P

Emprunts directs auptés du pub‘lic C . 1.775 2.470 3.61%
Emprunts 4 des non-résldents? Ve e 2.300 1.260 860
_Total e et e e e e e e a4 9.305 8.615 14.780

¥ compris les achats de valeurs du Trésor par la Bangue du Canada. 2 Comprend 4 1a fois les valeurs libellées
en monnaies étrangéres et en dollars canadiens achetées par les non-résidents, ainsi que le montant net des inves-
tissements directs étrangers au Canada.

de nouveaux programmes de travaux publics, Paccroissement des ressources affectées
au logement et la majoration des indemnités de chomage. De ce fait, en deux ans,
Pexcédent budgétaire de §605 millions de I'année civile 1969 a fait place en 1971 4
un déficit de §690 millions. De surcroit, comme le gouvernement a intensifié octroi
de préts et d’avances 'an detnier, et qu’il a dit de nouveau financer un accroissement
— plus faible toutefois qu’en 1970 — des réserves de change, le montant total des besoins
financiers s’est chiffré a §2. 160 millions, contre $1.905 millions en 1970 et un chiflre
négatif de $395 millions en 1969. En réalité, il a emprunté au total — principalement
pat émission de bons d’épatgne — $2.985 millions de ressources, la différence ayant servi
a renforcer sa trésoretie.

Etant donné que toutes les autres catégories d’emprunteurs ont largement
multiplié leurs appels aun crédit, le total net des encours de préts s’est élevé a $14,8 mil-
liards environ, soit une progression de plus de 50% d’une année A lautre. Tout en
étant comparable, en valeur relative, 4 celle des Etats-Unis, cette expansion est inter-
venue pendant une période caractérisée par un gonflement des réserves officielles et
par une forte augrnentation du produit national brut en volume. Du cété de Ioffre, la
contraction des emprunts i Pétranger s’est poursuivie 4 un rythme accéléré, conformé-
ment aux objectifs poursuivis par les autorités; en revanche, les ressources fournies
pat les banques, les érablissements financiers non bancaires et le marché se sont con-
sidérablement développées. Au total, la proportion des crédits d’origine interne a
atteint 94%, contre 87% en 1970 et 75% en 1969.

Le probléme de Pemploi ainsi que des considérations de taux de change ont
amené les autorités monétaires 3 continuer de stimuler 'activité économique tout



au long de I'année 1971. Le taux d’escompte, qui avait déji été ramené de 84 6% en 1970,
a €té abaissé en trois étapes Pannée derniere pour se situer & 4,75% en octobre 1971,
Les avoirs et les engagements des banques commerciales ont augmenté de 19%,
les préts hypothécaires & Ia construction progtessant de prés des trois cinquiemes.
Les encours envers le secteur des entreptises, qui n’avaient augmenté que de 3%
en 1970, se sont développés & un rythme de prés de 25% 'an dernier. Compte tenu de
la croissance rapide des agrégats monétaires, les autotités se sont néanmoins employées,
a partir du milieu de Pannée, 4 exercer une action modératrice, et le ratio de liquidité
des banques est revenu 4 29% a la fin de année, aprés avoir progressé de 27 2 31%
de décembre 1969 a janvier 1971.

Le volume net des émissions de titres (v comptis les bons d’épargne canadiens)
s’est élevé 4 $8,2 milliards, chiffre supérieur de plus d’un quart 4 celui de 1970 et d’en-
viton deux tiers 4 celat de 1969. Par rapport 4 la situation notée deux ans auparavant,
des modifications importantes se sont produites dans la structure des préts et des
emprunts., Les émissions en monnaies étrangéres sont tombées de $1,7 milliard 2
$0,4 milliard tandis que celles en dollars canadiens sont montées en fléche, passant de
$3,3 milliards 4 $7,8 milliards; ce changement teprésente un succés impottant pour
les autorités qui s’efforcent de favoriser les emprunts internes au détriment des crédits
collectés 4 Iétranger. L’accroissement du volume des émissions lancées depuis 1969
a ¢été presque entiérement le fait du secteur public, les entreprises n’ayant que peu
développé leurs appels au marché.

L’¢volution comparée des raux d’intérét au Canada et aux Etats-Unis a subi
des changements importants "année derniéte, voire au cours des deux derniéres années.
Aprés avoir atteint leur plus bas niveau en avril 1971, les taux canadiens 4 court terme
ont suivi Iaccroissement des taux américains jusqu’en aott 1971, tout en se situant
au-dessous de ces derniers. Pendant guelques semaines, ils se sont raffermis un peu
plus que les taux américains puis, 4 la suite de la réduction du taux d’escompte fin
‘octobre, ils ont eu tendance a s’aligner de nouveau sur ces derniers, qui s’inscrivaient
encote en baisse. En ce qui concerne les taux 3 long terme, I’écart en faveur du
Canada 2 diminué ~ et méme disparu — au début de 1971, et la nouvelle structure s’est
maintenve par la suite, Cette évolution dans le rapport entre les taux pratiqués
dans les deux pays a permis aux autorités canadiennes de freiner les entrées de
capitaux et d'empécher le dollar canadien de s’apprécier dans de trop fortes
proportions.

La politique budgétaire doit rester modérément expansionniste, Le budget de
Pexercice 1972-73, présenté en mai 1972, prévoit une légere augmentation des retraites,
un élargissement des provisions d’amortissement et, & partir de 1973, une réduction
de I'impdt sur le revenu des sociétés. Compte tenu dune accélération conjoncturelle
des tentrées fiscales, le déficit budgéraire devrait, selon les estimations, fléchir de
$600 millions 4 $450 millions. '

Japen. Alots que, pour la plupart des économies, un taux annuel de croissance
de 6,1% serait jugé tres satisfaisant, voire franchement enviable, un tel résultat s’est
accompagné I'an dernier au Japon d'une phase de décélération marquée par une baisse
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de 50% du rythme d’expansion. Avec une progression de 7,5% seulement du total des
investissements en capital fixe — contre un taux annuel moyen deux fois supéricur
enregistré sur une période plus longue — les dépenses d’équipement du secteur privé
sc sont accrues dans des proportions relativement faibles tandis que le rythme de
reconstitution des stocks n’a atteint que la moitié environ du chiffre habituel. Le
taux de croissance de la consommation des ménages n’a en tevanche guére varié et
s’établit 2 7,9% ; quant aux exportations de biens et services, leur expansion, en volume,
est toujours aussi phénoménale, avec un taux s’inscrivant 4 18,3%. A Dinverse, les
impottations ont augmenté de 3% seulement.

~ Le trait caractéristique du ralentissement de 1971 est davantage le résultat du
jeu des forces autonomes de I’évolution cyclique des investissements que d’une politique
délibérément restrictive, bien que des efforts aient été déployés pour contenir Uinflation.
A la fin de 1971, les salaires avaient monté de 13,8% par rapport 4 ’année précédente,
accusant ainsi la hausse la plus faible depuis 1967. Les prix de détail ont également
augmenté un peu moins rapidement tandis que les prix de gros ont, en fait, fléchi
~quelque pew. La hausse de Pindice des prix dérivé du P.N.B. (4,4%) a été trés proche
du taux moyen de progression enregistré sur une période prolongée,

L’économie n’a réagi quavec lenteur 4 I'assouplissement progressif des moyens
d’action mis en ceuvre pat les autorités 4 pastir d’octobre 1970, Le budget de ’exer-
cice 1971-72 a, dés le début, été relativement expansionniste et en juin, puis en octobte,
de nouvelles doses de stimulants financiers ont été administrées a I'économie, princi-
palement par des investissements publics; il en est résulté que, pour Pexercice s’achevant
en mars 1972, PErat a émis en fin de compte pour Y 1.220 milliards d’obligations,
soit prés de trois fois le montant initialement prévu. Malgré tout, le taux de croissance
de I'économie a encore été bien loin d’atteindre les 10% escomptés 4 I'origine. Bien
que le processus d’ajustement conjoncturel des stocks ait vraisemblablement é1€ achevé
en automne 1971 et que les chets d’entreprise ajent semblé faire preuve de plus
d’optimisme dans leurs prévisions d’investissements en biens d’équipement, le flotre-
ment du yen et les incertitudes qui en découlaient ont suscité une certaine inquiétude
dans les milieux d’affaires. Enfin la réévaluation elle-méme est venue assombrir les
espoirs de reprise en laissant présaget un tassement de la demande globale. En Poccur-
rence, toutefois, la persistance d’un énorme surplus commercial est devenue un pro-
bleme embarrassant, car elle souléve de nouvelles questions sut la rapidité avec laquelle
les autorités s’emploient 4 ajustes la demande interné pour parvenir & réduire Iexcédent
extérieur,

Par conséquent, les programmes de dépenses budgétaires pour lexetcice sache-
vant en mars 1973 ont été de nouveau sensiblement accrus ¢t nécessiteront, estime-t-on,
le placement d’environ Y 1.950 milliards d’obligations. Etant donné que les pouvoits
publics prévoient — et espérent — un ralentissement de la cadence de développement
des exportations et qu’ils s’attendent seulement 2 une lente expansion des dépenses
d’équipement du secteur privé lorsque la marge actuellement disponible de capacité
de production aura été résorbée, 'occasion a été mise 4 profit pour lancer un programme
de développement des dépenses d’infrastructure et des réalisations de caractére social,
dont la nécessité se faisait sentir depuis longtemps; cet effort doit éire poursuivi dans
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les années qui viennent. Ces mesures ne produiront probablement les effets souhaités
qu’au bout d'un certain temps et, pendant les premiers mois de 1972, on n’a guére pu
déceler d’accélération sensible de Pactivité; il faudra probablement attendre le troisiéme
trimestre pour voir une reprise s'affiemer, et prés de deux ans se seront écoulés depuis
le début de la récession, bien que le Japon ne soit pas le seul pays a connaitre une
période de stagnation prolongée. '

Le taux d’escompte officiel a éié abaissé de 1 point %2 au total en cing étapes,
cntre octobre 1970 et la fin de 1971, pour étre ainsi ramené a 4% %. En aott, la suppres-
sion progressive du régime des taux préférentiels appliqués au refinancement des crédits
a Yexportation a été menée 4 son terme. Ces mesures concordaient avec la nécessité
de stimuler I'activité du marché intérieur et de réduire Pexcédent des paiements ex-
téricurs, Le taux de I'argent au jour le jour, qui était monté jusqu’a 842% en 1970,
a atteint un creux de 5% en janvier 1972,

L’énotme excédent de la balance des paiements a été directement responsable,
en 1971, d’'un cinquiéme environ de Pexpansion de la masse monétaire - la plus forte
depuis 1955, avec un taux de 30%. Ce surplus a aussi déterminé un accroissement
considétable de la liquidité bancaire, qui a permis aux encours des banques de progresser
de 25% durant I’année. Enfin, une comparaison entre 1971 et 1970 fair ressortir une
augmentation de 41% du total net des préts de toutes catégories consentis aux secteurs
non financiers, en majeure partie au profit des entreprises et du secteur public, surtout
sous la forme de crédits bancaires dans le premier cas et d’émissions d’obligations
dans le second.

La détente du marché a permis aux banques commerciales d’éteindre pratique-
ment d’un seul coup la lourde dette quelles avaient depuis fort longtemps i 'égard
de la Banque du Japon. Les autotités ont, en outre, procédé 2 d'importantes cessions
nettes de fonds d’Etat, sans pour autant renverser 'orientation générale de leur politique,
En effet, la liquidité était si abondante que la Banque du Japon a été a coutt de valeurs
mobilisables pour pouvoit éponger les disponibilités excédentaires; pour combler
cette lacune, elle a créé en a0l un nouvel instrument qui a pris Ia forme d’effets dont
Pinstitut d’émission était 4 la fois le tireur ct le bénéficiaire.

En décembre, un comité consultatif auprés du ministre des finances a mis au point
un projet de réforme du régime des réserves obligatoires, et ses recommandations
ont été adoptées par la suite. Cette réforme étend 'obligation de réserve a certains
établissements financiers qui n’y étalent pas assujettis jusqu’alors, et reléve les limites
maximales des coefficients de réserve; elle prévoit en outre la possibilité d’asseoir
les réserves sur 'accroissement des dépéts plutot que sur le volume global des exigi-
bilités bancaires et linstitution d’un coefficient spécial qui pourra s’appliquer, a
concurrence de 100%, aux comptes en yens de non-résidents. Cette derniére mesurc
illustre la nécessité devant laquelle se sont trouvées les autotités monéuaires d’ajuster
leur politique en fonction de facteurs extérieurs du genre de ceux que I’économic
japonaise a connus pour la premiére fois en 1971.

Cette récession conjoncturelle a entrainé un amenuisement considérable des
bénéfices industriels et commerciaux en 1971 mais, en raison de la contraction con-
comitante des dépenses d’investissement, le secteur des entreprises a enregistré un
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Japon: Variations des avoirs et des engagements financiers.

I_Entree-l
Secteur prises du Autres
des Segé:ur Etat ps:lfltis:u;t Systéme |&labli Reste du
Postes Anndes | enlre- | .0 cen collec- | bancaire | menta | monde!
prises financiers
tivités
localas
_ en milliards de yens
Excédentou déficiti—) 1969 |— 3.455 5.18B0 380 |—1.340 — 768
P i 1870 |~ 4.510 5.750 1.050 | — 1.580 _ — Ti0
fnancier . . . . .| 4874 [~ 4080| 7.530 830 [—z.238 ' —2.035
Variations correspondantes
des avoirs el des enga-
gements financiers®
Monnaie &t dépdts & terme 1269 3.0685 8.525 [~ 1.190 220 (— 8,235 |—3.385
1970 3.670 6.715 [— 1.400 210 |— 5.6858 |-—3.510
1971 8.225% 8.185 |— 1.820 256 (— 10.755 | - 4.086
Créances sur les ¢compa-
gnies d'assurance et les
fonds de placemant . . t969 166 1.915 |— 28B0 [ t0 |~ 1,706
1970 185 2,178 |— 360 10 25 | —2.036
. 1971 . — 475 —2.505
Valeurs mobiliéres 375 2.590 s & |—2s0
(an chiffres nets} . . . 1869 |— 445 1.045 | — 75 |— 880 255 335
1870 | — 170 1.420 340 |— 820 125 | — &5
B 1971 —_ 500 1.745 410 |— 1,355 |— 785 816
Préts . . . . . . . . 1969 |— 7.865 |—2.715 1.705 |— 650 4,650 4.875
1970 |— 9.420 j-—3.240 2,115 |~ 965 2.700 £.810
1971 - 13.620 |~ 3.825 2.490 {~ 1,135 9,630 6.55%
Réserves officielles . , | 1868 - 220
1970 — 280
1971 . — 3778
Autres creances sur 1968 |— 210 — 165 |~ 20 525 - — 595
I"étranger {nettes) ., . 1970 | — 85 —_ 170 16 220 10| — 528
1871 - 1.130 20 185 | — 5| — 760 25 1.740
Transactions diverses® . 1969 1.830 | — 1.485 56 |— 20 |= 200 |— 120 50
1970 1.910 |— 1,320 185 | — 30 |- ass [— 210 100
1971 2.560 | — 1.185 45 - 2.765 |— 810 -

Un ghifire négatif correspoend 3 une augmentation des créances (0u 3 une diminutian des engagements) du Japon
a I"égard du reste du mognde.  ? Un signe moins représente une diminution des avoirs ¢u une augmentation des en-
gagemenis. *Y compris les préts commerciaux el les dcarts statistiques.

Source: Bangue du Japon,

déficit financier qui, avec Y 4.090 milliards, a été un peu moindre que celui de 1970,
quoique I'un des plus élevés dans lhistoire de I'économie japonaise. Comme on I'a
déja indiqué, les entreprises ont contracté auprés des banques et autres établissements
financiers d’importants empiunts qui leur ont notamment permis de renforcer leurs
dépots en banque de Y 8.225 milliards et de reconstituer ainsi largement leur trésorerie,
comprimée i 'extréme pendant la premiére phase du resserrement monétaire. La
position financiére du secteur des entteprises a aussi bénéficié directement des entrées
dé capitaux étrangers, reflétant probablement un accroissement net des téglements
anticipés d’expottations, en dépit des mesures prises pour limiter cette pratique,
Dans le méme temps, le volume net des ressoutces fournies au secteur par ’émission
de valeurs mobiliéres n’atteignait que le chiffre modeste de Y 500 milliards. Par contte,
Pendettement des entreprises du secteur public et des collectivités locales sur le marché
financier s’est accru de Y 1.355 milliards, contre Y 820 milliards 'année précédente.
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Enfin, I’excédent du secteur des ménages a enregistré une progression exceptionnelle-
ment forte, qui s’est traduite en grande partie par une expansion des dépots bancaires.

Fin mai 1972 a été ébauché un vaste programme visant a la réahsanon d’un
meilleur équilibre interne et externe.

Royaume-Uni. Au début de 1971, les autorités ont encore fait preuve d’une
certaine prudence dans Passouplissement de leur politique monétaire et financiére,
La conjoncture demeurait particuliérement faible et la balance des paiements
se soldait par un excédent considérable mais, comme le mouvement ascensionnel
des salaires et des prix se poursuivait 4 un rythme annuel supéricur 4 10%, les pouvoirs
publics se montraient soucieux de ne pas 'aggraver par une expansion trop précipitée
de la demande. En outte, ils s’attendaient 4 une nouvelle accélération des dépenses
de consommation,

Le budget présenté fin mars prévoyait un allégement de £550 millions de la
fiscalité directe et indirecte; en méme temps, les directives sur le crédit bancaire étaient
assouplies pour permettre aux banques d’accroitre leurs préts en sterling de 2V2%
par trimestre. Enfin, le taux d’escompte officiel érait ramené 2 6%; si cette réduction
d’un point entier avait pour but principal d’endiguer les afHux de capitaux de I’étranger,
elle s’accordait aussi avec la stratégie budgétaire menée sur le plan intérieur.

Ces mesures devaient, selon les prévisions, permettre a la dépense finale de pro-
gresser de 4% au total en termes réels entre le premier semestre de 1971 et celui de 1972.
Or, la faiblesse de la demande avait été sous-estimée au moment de la présentation
du budget en raison notamment des retards. intervenus dans P'analyse des indicateuts
économiques, du fait de Ia gréve des postes au premier trimestre de 1971
Au cours des six premiers. mois, les dépenses réelles des consommateurs qui;
d’aprés les prévisions, auraient dd s’accroitre de plus de 1% par rapport au semestre
précédent, ont en fait fléchi de %% et, comme les investissements du secteur privé se
ralentissaient également, le produit intérieur brut a baissé de 1%. Non contentes
de réduire leurs dépenses en capital, les entreprises procédaient au licenciement de
la main-d’ceuvre excédentaire et relevaient leurs prix, de sorte qu’une aggravation
soudaine du chdmage a empéché toute progression des revenus globaux des ménages,
qui ont vu leur pouvoir d’achat amputé par la hausse des prix.

~ Alors méme que cette évolution prenait forme, les perspectives d’un infléchisse-
ment de la courbe des salzires et des prix se sont quelque peu améliorées. En mars, le
gouvernement, fermement décidé 4 s’opposer 4 toute demande d’augmentation massive
des salaires dans la fonction publique, 2 matqué un point avec I'échec de la gréve des
postes et, vers le milieu de Pannée, 4 Pinstigation de la Confédération de I'Industrie
Britannique {(CB.1.), deux cents des principales entreprises affiliées se sont engagées
4 limiter 4 5% la hausse des prix de leurs produits durant les douze mois 4 venir.

Les autotités ont, en conséquence, décidé d’administrer de nouveaux stimulants
4 la demande. A partir du 20 juillet, toutes les restrictions frappant le crédit 3 la con-
sommation ont été levées et les taux de la taxe unique sur le chifire d’affaires ont été
réduits d’environ 18%. En outre, pout encourager les investissements, le montant
de la premiére annuité d’amottissement déductible des revenus imposables des sociétés
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Royaume-Uni: Epargne, investissements st variations des avoirs
et des engagements financiers.

Sociétés in- Autres
Secéﬁur ,S‘;ecleu £ Se:;iur _du?tﬂe'.!.es Banques | Stablls-
public éfranger et com- sements
Postes Années ménages | yarclales financiers
en millions de livres sterling
Epargne, plus transferts nets
decapitaux . ., . . . . | 19869 4.107 2.088 3.526 218
1970 4.97T1 2.443 3.274 2mn
Formatien intérieure 1971 4.209 2.664 - 4.043 ) 303
hrute de capital (—) . . . [ 1969 - 3.754 —t-165 —3.883 ~854
I9TO — 4.109 —1.265 —4.261% -—5o95
1971 ~ 4,636 — 1.588 —3.952 — 565
Excédent ou déficit {—) { 1969 353 | — aaa? 883 | — 357 —33%
flnancier . . . . . .| 1870 ge2 | — @112 1.178 | — 987 —325
1871 — 427 — 9521 1.076 g1 — 262
Yariations correspondantes des
avoirs el des engagements
financiers® _
Préts des banques . . ... | 1969 155 | —4.859 77 | — 664 5.271 20
1970 — 402 —2.539 — 59 —1.t125 4.206 — 81
1871 4 -2, -— —_ X —
Espices et 45 2.285 576 rail 3.538 418
dépits en bangque . . . . | 1969 | ~ 130 4.734 <1-3] — 130 § —5.040 185
1970 — 187 3.328 837 333 —4.683 272
1971 — 205 3.358 1.151 1.026 —5.807 107
Flux monétaire total* . . . | 1968 743 | — 743
1970 1.287 —1.287
Emptunts et investissements fom 3.228 | —3.228
al'étranger . . . . . .| 1969 30 | — 214 202 — 18
1870 297 — 144 - 112 = 41
1971 _ —_
Titres négociables de la dette 358 33 358 as
publique . . . . . . .| 1968 203 42 78| — 12 | -~ 582 281
1970 — 280 44 - 227 -] 140 314
1971 —3. _ . .
Titres non négociables de {a 97 a.700 473 454 o1 1.383 1391
dette publiqua . . . . . | 1969 | — 211 59 [ — 235 <¥i- I 14 - 2
1970 326 - 32 - 50 - 231 _— 21 8
1971 - 172 - 28 396 — 184 bt 16 4
Dette des collectivités locales 1969 | — 601 29 230 | — 84 312 114
1970 — 538 -— as - ri-] - 119 483 287
Créances sur d'autres établis- | T070 | — ©57 81| — 217 25 LECH 4
sements financiers® ., . . | 1969 — 2 2,534 56 —2.588
1970 51 3.414 - 10 — 3.4585
1 1 . - —4d,
Actions et autres valeurs 87 57 4.219 22 4.234
mobiligres® . . . . . . | 1969 13 114 | — 352 — 178 26 374
1970 -] - 108 — 753 125 &7 663
1971 B85 128 —1.184 - 130 180 az21
Autres emprunts nationaux’. . | 1968 146 ’ — 953 - 2a -— -] 1.056
1870 154 —1.335 — 288 a9 1.430
1871 (11 — 1.948 25 a1 1.765
Postes nen identifiés . . . | 1969 5 |t | — EBET s =L
1970 198 114 — 674 431 a7
1971 126 429 —1.221% 3an — 178

' Un chiffre négatif correspond & une augmentation des créances {ou & une diminution des engagements) du Royaume-
Uni & V'égard du reste du monde,: ZBalance des biens et des services. ?Un signe moins correspond & une
diminution des avoirs ou 4 une augmentation des engagements. * Correspond au total du financement officlel du
gsecteur étranger, * Ressources nettes des fonds d’assurance-vie et de retraite, ¢t dépdts auprés d'auires établis-
sements financiers, s ¥ compris les transactions sur des parts de fonds de placement (unit trusts). ? Principale-
ment les emprunts pour achats de logemenls.

Source: Banque d'Angleterrs,



— 65 —

a été porté de 60 4 80%, pour les projets réalisés avant le ler aciit 1973; d’autre part,
le taux de 100% («amortissement libre») qui, dans les régions insuffisamment dé-
veloppées, s’appliquait déja aux industries de transformation, a été étendu aux activités
de service. Le lancement de nouveaux programmes de travaux publics a également
été annoncé. Dans le domaine des ptix, le gouvernement s’est félicité de linitiative
de la CB.I. et a demandé aux industries nationalisées de suivte leur exemple en limitant
4 5% les angmentations de prix au cours des douze mois & venir. '

D’autres mesures ont été décidées en automme. Postérieurement au 15 aoiit, les
autotités ont laissé la livre sterling s’apprécier quelque peu; certaines mesures de
contrdle ont été prises pour mettre un frein aux entrées de fonds de caractére spéculatif
et, dans les premiers jours de septembre, le taux d’escompte officiel a été réduit de
6 4 5%. Ce mois a été ensuite marqué par entrée en vigueur de la réforme du contrdle
du crédit bancaire, qui institue un nouveau systéme de coeffictents de réserve applicable
4 ensemble des banques et établissements financiers. Bien qu’il s’agisse d’une réforme
4 long terme - elle vise 4 accroitre la liberté de concurrence au sein de la profession
bancaire et 4 appuyer davantage la distribution du crédit sur les wvariations
du loyer de P'argent — sa mise en application a également contribué 4 assouplit la
politique monétaire. Les limitations quantitatives des préts des banques et des établisse~
ments financiers ont été abolies; bien que le remboursement de tous les dépots spéciaux
non encore liquidés ait été plus que compensé par la souscription des banques 4 quelque
£750 millions de titres & court terme émis par I’Etat, le systéme bancaire disposait
de confortables ratios de réserve lorsque s’est appliqué le nouveau régime. En novembre,
un nouvel accroissement des investissements publics a été annoncé, un mentant supplé-
mentaite de £185 millions notamment devant étre dépensé au cours des deux prochaines
années, dont la majeure partic sera consacrée au développement des dépenses en capital
des entreprises nationalisées. :

Ces mesates, ainsi que la situation favorable de la balance des paiements, ont
contribué 3 une expansion monéiaire considérable. La masse monétaire au sens large
s’est accrue de 5,7% an quatrieme trimestre et de 13,3% sur Pensemble de I'année,
contre 9,7 et 3,1% en 1970 et 1969 respectivement. L'accélération notée I'an dernier
a toutefois reflété en grande partie V'incidence de 'excédent des comptes extéricurs,
Pexpansion du crédit intérieur n’ayant enregistré qu’une modeste progression de

Royaume-Uni: Expansion du crédlt intérieur.

Postes 1267 1968 1969 1970 1971
en millions de Jivres sterling

Besoins d'emprunt du secteur public* . . . 1.830 1.316 — 475 — 1.370
Cessions nattes de tilres de la detie publiqu

au secteur privé non bancaire (-=) . . . — &30 — 20 | — 345 - 115 | — 2.108

Préts bancaires au secteurprivé , . . ., . 575 5710 520 1.1258 1.600

Préts bancaires en sterling & I'&tranger . . . 25 140 150 25 295

‘Expansion du crédit intérieur . . 1.800 2.005 — 150 1.035 1.160

* La différence entre le déficit financier du secteur public {cf. tableau précédent} et les besoins nets d'emprunt de ce
secteur estreprésentée par des préts divers, le refinancement des crédits & 'exportation et les transactions sur
dépbts & 'importation.
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£1.035 millions 4 £1.160 millions. Les besoins d’emprunt du secteut public ont certes
fait un bond énorme, puisqu’ils ont atteint £1.370 millions ’an dernier, aprés avoir
été nuls en 1970, mais les répercussions monétaires de cette évolution ont été
compensées, et au-deld, par une expansion considérable du volume des placements
nets de titres de la dette publique, ptincipalement sous forme de fonds d’Etat, au
secteur privé non bancaire, Il convient d’ajouter que la forte demande de «valeurs
dorées sur tranche» a facilité I'adoption, en mai, d'une nouvelle méthode officielle
de régulation du marché. Désormais, les autorités ne procéderont plus systématiquement,
comme précédemment, & des achats fermes d’obligations 4 échéance supérieure 4 un an,
Enfin, les préts bancaites au secreur privé se sont sensiblement accrus, surtout pendant
le second semestre, méme si le recours a 'emprunt de I'industric de transformation
est resté faible. "

L’expansion des emprunts du secteur des ménages a permis 2 la consommation
de s’accroitre, pendant la seconde moitié de 1971, de 3% en termes réels par rapport
au niveau minimum du premier semestre, et la constructon de logements pour compte
privé a continué d’enregistrer une progression soutenue. En revanche, les dépenses
publiques et les expottations se sont amenuisées et les investissements industriels sont
restés faibles dans le secteur privé, car les entreprises continuaient d’hésiter 2 se lancer
dans des dépenses en capital fixe et épuisaient leurs stocks. Parmi les facteurs qui ont
pesé sur 'ensemble de la production, on peut citer la taxation relativerent lourde des
biens de consommation durables, sur lesquels portait en majeure partie I'accroissement
de la demande, et Iattrait croissant exercé par les produits de consommation étrangers,
véhicules automobiles en particulier.

Au total, pilr conséquent, et malgré les allégements fiscaux et le desserrement
du crédit, le produit intéricur brut a, durant le second semestre de 1971, dépassé d’a
peine 1%:% le niveau atteint un an auparavant - augmentation qui, pour la troisieme
année de suite, a été sensiblement inféricure au potentiel de ’économie. En janvier 1972,
le nombre des chémeuss inscrits a, pour des raisons saisonniéres, dépassé le million et
représentait 4,3% environ de¢ la population active. Cette évolution dénote une
amélioration sensible de la productivité; le produit intérieur brut par personne
employée 2 augmenté de quelque 4%. On ne peut encore dire s’il s’agit d’un gain
de productivité permanent ou simplement d’une réaction de industrie aux fortes
augmentations de salaires accordées récemment.

En ce qui concerne linflation, le mouvement de hausse des prix s’est ralenti,
en partie sous I'influence de P'initiative de la C.B.L, et les majorations de salaires dans
le secteur public sont généralement restées de Lordre de 7 2 8%. Dans le secteur
privé, toutefois, on a encore assisté fréquermment 4 la conclusion de conventions
collectives prévoyant des augmentations nettement supérieures 4 10%. Ce fait a,
sans aucun doute, renforcé la détermination des mineurs d’obtenir, par une greve
déclenchée le 9 janvier 1972, un relévement massif de leuts rémunérations. Leur arrét
de travail a duré jusqu’i fin février et I'augmentation d’environ 16%, sur une base
annuelle, qui leur a été concédée, a ouvert une large bréche dans le dispositif anti-
inflationniste du gouvernement. Le bouleversement qu’a causé Ia gréve dans appro-
visionnement en énergic a également, au premier irimestre, porté un rude coup an
produit intérieur brut,
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Le gouvernement a décidé que, compte tenu des perspectives d’une sous-utilisation
considérable des ressoutces, tant de main-d’euvre que d’investissement, il convenait
de relancer fortement la demande. La nécessité de ranimer la production et 'emploi
Pemportait sur le risque éventuel d’aggraver Pinflation ou la situation des paiements
extérieurs. Dans le budget qui 2 été présenté le 21 mars, de larges réductions &impdts
ont été annoncées, qui s’élevent au total a £1.200 millions pour 1972-73 et représenteront
environ £1.800 millions quand leurs effets s’exerceront sur la durée compléte d’un
exercice. Les principales modifications ont été une majoration sensible de abattement
a la base pour le calcul de impét sur le revenu et une diminution de la taxe unique
sur le chiffre d’affaires, dont les taux de 45 er 30% ont été ramenés uniformément
a 25%. Les pensions de retraite et autres prestations de sécurité sociale doivent
étre augmentées de 12%:% en automne 1972, mais la charge supplémentaire
qui en tésultera pour I'Etat sera financée en grande partie par un relevement
des cotisations. Les sociétés bénéficient également d’une extension des dégrévements
fiscaux, notamment pour la premiéte annuité d’amortissement des investissements,
dont le taux autorisé 2 été porté 2 100% pour les installations et I’équipement (voitures
patticulieres exceptées) et 2 40% pour les constructions industrielles, cette derniére
mesure étant étendue A tout le territoire du Royaume-Uni. Les précisions fournies
sur les taux provisoires de la taxe a la valeur ajoutée et le nouvel imp6t sur le revenu,
dont P'entrée en vigueur est prévue le ler avril 1973, donnent 4 penser que la fiscalité
pourrait encore étre allégée 4 ce moment-la.

Parali¢lement 4 Paccroissement des dépenses publiques, des modifications ont
été apportées au budget de fagon 2 faire passer les besoins globaux d’emprunt du
Trésor a £3.116 millions en 1972-73, soit environ £2.400 millions de plus que pout
Pexercice précédent. Les prévisions sur le revenu national, cotrigées de Pincidence de
la gréve des mineurs, font érat d"une expansion de 6% environ de 'ensemble des dépenses
finales entre le premier semestre de 1972 et la période correspondante de 1973 mais,
comme le volume des importations devrait normalement s"accroitre plus rapidement
encore, les autorités tablent sur une croissance de 5% enviton du produit intérieur brut.

Aucune nouvelle mesure n’a été prise pour faire baisser les taux d’intérét, En
fait, le rendement des fonds d’Etat 4 long terme, qui érait descendu de 9,7% fin 1970
i environ 7,7% en janvier 1972, est remonté 4 plus de 8% pendant les mois suivants.
Les autotités ont manifestement jugé sufhsant leffet stimulant des mesures fiscales. et
de Pexpansion considérable déja enregistrée par la masse monétaire. Dans son discours
de présentation du budgét, le Chancelier de I’Echiquier n’a pas fixé d’objectifs chiffrés
a la politique monétaire, mais il a indiqué que cette politique serait utilisée avec une
souplesse convenable, dans le cadre d*une action plus vaste de régulation de la demande.

Abllemnagne fédérale. La situdtion économique en République fédérale s’est améliorée
au cours des douze mois écoulés. La tension due 2 une demande excessive a été éliminée
et le tythme de Pinflation s’est quelque peu ralenti, sans recul notable de la production
et avec une téduction sensible de P'excédent de la balance des opérations courantes.

Le début de 1971 a été marqué par une reprise temporaire de Pexpansion écono-
mique, qui §’était progressivement atténuée depuis le printemps de 1970, Les dépenses
d’équipement des entreprises ont en effet été stimulées par le rétablissement de plus
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larges facilités d’amortissement et par la diminution, en janvier, de I'impét sur les
investissements. La consommation publique et privée, ainsi que les exportations,
ont également enregistré une forte expansion, et la production industrielle a progressé,
pendant le premier trimestre, 4 une cadence annuelle d’environ 13%.

La Bundesbank a réagi a cette situation en poursuivant sa politique de resserre-
ment monétaire et, si des considérations d’ordre extéricur 'ont amenée 4 abaisser
le taux d’escompte en avtil, elle a simultanément diminué de 10% les contingents
de réescompte des banques, Ces efforts ont été déjoués par le recours des entreprises
allemandes au crédit de ’étranger, ainsi que par la spéculation a la hausse du deutsche
mark, Pour les cinq premiers mois de 1971, les entrées nettes de capitaux a court terme
(compte tenu des mouvements de fonds non entegistrés) ont atteint au total DM 17 mil-
liards; sous 'effet de cet afflux, la masse monétaire au sens large (4 Dexclusion des
dépdts d’épargne et des dépbts a long terme) a progressé 4 un taux annuel de 20%,

tandis que le ratio de liquidité des banques dépassait 10%.

Le revirement s’est opéré en mai par suite de la décision de laisser flotter le cours
du deutsche mark. Les capitaux ont cessé d’affluer et les autorités ont pu reprendre
le contrdle sur la liquidité interne. [autre part, la petspective de Ientrée en vigueur,
4 bref délai, de nouvelles dispositions législatives imposant le dépét auprés de la
banque centrale, ¢n compte bloqué et non rémunéré, d’une fraction de la contrepartie
des emprunts contractés 4 'étranger par les entreprises allemandes, a dissuadé ces
dernitres de recourir 4 cette forme de financement; comme elles se sont aipsi tournées
de préférence vers le marché intérieur pour se procurer de nouvelles ressources, les
concours bancaires au secteur privé se sont fortement accélérés et le ratio de liquidité
des banques est tombé 4 environ 6%,

La décision d’adopter un taux de change flottant s’est accompagnée de mesures
de restrictions budgétaires dont les principales ont été une compression de DM 1,8 mil-
liard dans les prévisions de dépenses du gouvernement fédéral et de ceux des Linder
au titre de 'exercice 1971 et I'aflectation, au fonds de régularisation de la conjoncture
constitué aupres de la Bundesbank par ces collectivités publiques, d’un montant supplé-
mentaire de DM 1,7 milliard. En outre, le flottement du deutsche matk a, selon toute
apparence, directement contribué, dans une certaine mesure, 2 modérer Ia demande
globale, surtout en ce qui concerne les exportations (dont I'expansion, au cours des
. mois précédents de 1971, avait peut-gtre un certain ¢6té spéculatif) et les investisse-
ments des entreprises. Aussi I'activité économique a-t-elle plafonné et la produc-
tion s’est-clle mise 4 fléchir a partir du second trimestre, surtout dans les industries
de transformation. La tension s’est également relachée sur le marché de la main-d’ceuvre.
Le taux de chdmage désaisonnalisé, qui s’était maintenu constamment autour de 0,7%
pendant dix-huit mois environ, est passé progressivement a 1% au quatrigme trlmestrt.
tandis que le nombre des offres d’emploi non satisfaites baissait.

La petsistance de ce climat de détente a engendré, dans les milienx d’affaires
allemands, un certain pessimisme sur 'avenir de I'économie. Constatant que I'augmen-
tation rapide des charges salariales s’accompagnait d’une appréciation continuelle
de la monnaie nationale, deux ans 2 peine aprés la réévaluation de 1969, ils voyaient
12 une grave menace pour la capacité concurrenticlle de l'industrie ouest-allemande.
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Allemagne fédérale: Epargne, investissements et variations des avoirs
et des engagements financiers.

Autres

Loge- | Eptre- | Secteur Etablisse-tabligse-

Ménages . |[Etranger®{ments da| ments
Postes . Années ment prises public crédit? finan-
. clers®
en milliards de deutsche marks
Epargne plus transferts nets
de capitaux {chiffres nets) . . 1969 42,08 5,25 23,00 27.20 ! - 0,20 0,35
1870 46,60 6,50 30,25 30,05 5,85 0,30
1971 53,35 8,10 21,40 29,75 — 0,50 1,00
Investissements nets (—) . . . | 1969 —22,490 |[— 51,00 (— 20,25 — 1,25 |— 0,75
. 1970 — 26,20 | —64,00 | —25,90 - 1,85 |— 0,70
1971 — 31,80 |— 59,95 (-~ 26,95 — 1,65 |— 0,85
Excédent ou déficit 1969 | 42,05 |—17,15 |—28,00 6,05 |- 1,95%— 1,48%— 0,40
financier . . . . . . . . | 1970 46,60 |— 19,70 |— 33,75 4,15 |~ 1,159 4,30 [~— 0,40

1971 53,35 |—23,70 |—38.55 2,80 8,155 — 2,159 0,15

Variations correspondantes des
avoirs ef des engagements
financiers*

Monnaie, dépdts a larme et
d'épargne . . . . . . . . 1969 26,15 0,10 11,75 7,85 7,256 |—54,65 1,55

1970 26,75 0,15 17,158 7,45 11,55 |—64,75 1,75

1971 39,65 Q.15 22,90 92,00 © 3,85 |—75,76 4,15

Créances sur les élablissements

financlers autres que les banques | 1969 11,05 - 1,35 0,05 0.05 0,10 |— 12,60
1970 12,70 —_— 1,35 0,156 - 0,10 [~ 14,30
1971 15,20 _ 1,75 Q.20 0,05 0,10 (— 17,28
Titres négociables sur le marché
monétaire . . . . . . . ., | 1969 - - = 1,15 6,25 0,10 |— B,20 —
1970 — - 0,30 1,85 145 |— 3,50 L o—
1871 —_ —_ 0,55 |— 0,65 = 0,50 0.50 -
Actions et oblipations:
Achats . . . . ., . . . . 1963 8,80 —_ 4,10 . 0,40 |— 0,78 14,10 3,05
1970 11,10 -— 3.55 0,70 1,10 3,40 2,20
1971 8,65 - 270 2,65 3,00 6,80 2,40
Ventes . . . . . . . . . 1969 - — 0,05 |— 3,06 0,4% — 10,80 (— 13,10 |— 0,10
1970 — - 0,08!— 470|— 0.75|— 3,55 (—12,80 |— 0,20
1971 -— — 0,05 |— 8530|— 1,95 |=— 050 [~16,15%|— 0,10
Crédit bancaire . . , . . . . | 1969 |~ 3,75|— 11,00 |—37,60|— 8B,60|—13,45| 74,85|— 0,25
1970 (-~ 3,10 |— 11,05 |—31,00]— B,15|— 4,10 57,85 |— 0,45
1971 |~ 5,28 |— 16,15 |—39,15 |— 10,60 |— 0,30 71,85 |— 0,45
Autres préts . . , , . ., . . | 1968 [— 0,10|— 565[— 1,55(— 0,65 - - 7.95
' 1970 |— 0,38 |— 8,16(— 1,55|— 0,55 - — 10,60
1971 |— 0,45 |— &,75|— 2,65 |— 0,55 - -— 10,40

| Autres créances et engagements 1969 [— 0,10|— Q.88 |— 1,90 1,20 1,35 — —_
1870 [~ 0,55 |— 0,55 |— 18,80 3,50 16,45 _ -

1971 |= 0,50 |— 0,00 |—16,15 4,60 12,90 - -
Oretdevises . . ., . . ., .| 1968 ‘ 14,40 |=— 14,407

1970 —24,05| 24,05

1971 — 10,45 | 10,455

1 Un chiffre négatif correspand & une augmentation des créances (ou a une diminution des engagements) de I’Allemagne
fédérale & |"Sgard de "Stranger. 2 Banque cantrale comprise, * Agsociatlons d'épargne-construction et secteur
desassurances. *Investissements étrangers nets (¢'sst-d-dire balance des biens et des services), aprés ajustements
consécutifs aux réévaluations de 1968 et de 1971,  * Aprés ajustements du bilan de la Bundeshank consécutifs ala
rédvaluation du deutsche mark (les variations correspondantes apparaissent dans la colonne «Etrangers).  * Un slgne
moins représente une diminution des avoirs ou une augmentation des engagements.

Ce pessimisme s’est révélé excessif, mais il a probablement exercé une certaine influence
sut les négociations de salaires et sur la programmation des mesures d’assouplissement
de la fiscalité et du crédit.
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En ce qui concerne les salaires, les travailleurs de la métallurgic ont obtenu,
aprés quatre semaines de gréve en novembre-décembre, un relévement de 7,5% de
leurs rémunérations et d’autres accotds, au début de 1972, ptévoient des augmentations
analogues ou légérement inférieures — soit une réduction sensible pat rapport aux
quelque 14% couramment pratiqués pendant la période de surchaufle. Le rythme
annuel de hausse des prix de gros indusitiels s’est également ralenti, tombant de 5%
an premier semestre de 1971 4 moins de 3% au premier trimestre de 1972. Les prix
a la consommation ont cependant dépassé de pres de 6%, a parrir de I'automne, le
niveau atteint un an aupatavant, malgeé une baisse de 5% des prix A l’1rnp0rtat10n,

consécutive A Pappréciation du deutsche mark.

Le crédit a été desserré en novembre 1971, avec la réduction de 10% des coeffi-
cients de réserve applicables aux engagements des banques envers les résidents. Bien
que leurs préts au secteur privé se soient encore accrus, et que leurs avances au secteur
public aient progressé bien davantage, les banques ont vu leur ratio de liquidité monter
a quelque 7%2% pendant les premiers mois de 1972, Le taux d’escompte de la Bundes-
bank, suivant la tendance des taux d’intérét 4 'éiranger, a subi deux réductions succes-
sives, I'une en octobre, 'antre en décembre, qui 'ont ramené a 4%.

A cbté des mesures d’assouplissemnent du crédit, le gouvernement a annoncé
en janvier 1972 son intention d’agir sur le plan budgéuire, en cas de besoin, pour
empécher tout fléchissement sérieux de Pactivité économique. A cet effet, les mesures
suivantes ont été prévues:

1) mise en ceuvre du budget complémentaire de PEtat fédéral et de ceux des Linder
et déblocage simultané des liquidités mises en réserve par ces autotrités au fonds
de régularisation de la conjoncture (DM 4,2 milliards);

2) remboursement du produit de la taxe additionnelle 4 impot sur le revenu,
instituée en vue d’une action anticyclique (DM 5,9 milliards au total).

_ Cet engagement pris par les autorités, ainsi que le raleatissement des augmentations

de salaires et la conclusion, en décembre, de I'accotd de Washington, ont contribué 4
rendre 4 'industrie un certain optimisme. Les dépenses des consommateurs et la cons-
truction de logements n’avaient d’ailleurs jamais cessé de progresser régulierement et le
début de 1972 a été marqué par une reprise des commandes de biens d’équipement, tant
de Pétranger que de I'intérieur. La production industrielle, aprés un recul en novembre
et décembre di 4 la gréve des ouvriers métallurgistes, s’est vigoureusement redressée
en janvier-février, retrouvant le niveau atteint douze mois plus tét. Sur le marché
du travail, la situation a eu tendance 2 se stabiliser, le chdmage ayant cessé de croitre et
le fléchissement des offres d’emploi non satisfaites ayant marqué un temps d’arrét.

On a également assisté, pendant les premiers mois de 1972, 4 de nouvelles entrées
massives de capitaux, tant 4 long qu’d court terme, dues aussi bien au niveau rela-
tivement élevé des taux d’'intérét en Allemagne fédérale qu’a un nouvel accés de
faiblesse du dollar. Des mesures destinées a freiner les entrées de fonds et a réduire
sensiblement la liquidité bancaire ont éeé annoncées A la fin de février. Le taux de
Pescompte a été abaissé 4 3%, les contingents de réescompte des banques ont été
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réduits de 10% et le coefficient de réserve applicable a I’accroissement de leurs engage-
ments & 'égard des non-résidents a été porté de 30 a 40%. En outre, les dispositions
{(adoptées en décembre par le parlement) assujettissant les entreprises allemandes
empruntant i Iétranger au «dépdt comptant», ont été appliquées a partir du
ler mars, le pourcentage du dépot érant fixé a4 40%. Les emprunts contractés
avant le let janvier 1972 et la plupart de ceux qui étaient liés 4 des opérations
commerciales avec I'étranger ont été dispensés de cette obligation. Celle-ci s’applique,
en revanche, aux emprunts 4 long terme (A échéance de quatre ans et plus) des banques,
emprunts qui n’étaient précédemment soumis 4 aucune obligation de réserve et que
les banques utilisatent de plus en plus comme moyen de. maintenir leur liguidité.

A la mi-mars, le ministre fédéral de ’économie et des finances a déclaré qu’étant
donné I'apparition de signes de reprise de 'expansion, la mise en euvre des budgets
‘complémentaires des collectivités publiques ne lui paraissait pas s’'imposer dans un
proche avenir. Les DM 5,9 milliards fournis par la taxe additionnelle 2 Pimpét sur
le revenu doivent toutefois étre restitués en juin et en juillet 1972, I'incidence monétaire
étant neutralisée par un relévement des coeflicients de réserve et une réduction des con-
tingénts de réescompte. Au début du printemps, les possibilités de réaliser une expansion
sans inflation ont brusquement paru se réduire. Devant la progression des commandes
étrangéres, le développement de Ia construction résidentielle et industrielle et Paug-
mentation des revenus des ménages, autant de facteurs qui donneront une impulsion
supplémentaire 3 une inflation des prix déja rapide, on peut se demander si de nouvelles
tensions ne risquent pas d’apparaitre plus vite qu'il n'avait été prévu jusqu’a présent.

France, Bien q'u‘elle se soit un peu ralentie en cours d’année, la croissance en
volume de la production intérieure n’a pas été en 1971 sensiblement inférieure au
taux relativement élevé enregistré depuis quelques années. Les restrictions de crédit
avaient été assouplies 4 la fin de 1970 et le taux d’escompte ramené progressivement de
8 4 6% en janvier 1971, Aprés avoir fait preuve tout d’abord d’une certaine hésita-
tion, la consommation s’est inscrite 'an dernier en reprise, et un nouvel affaiblissement
des investissements des entreprises privées a été en partie compensé par un développe-
ment des dépenses en capital du secteur public. De surcroit, la petsistance des effets
de la dévaluation de 1969 ainsi que les mesures adoptées durant 'année passée en matiéte
de change ont contribué 4 maintenir la cadence des exportations. Récemment, étant
donné la progression du chémage et la forte pression qui continuait 4 s’exercer sur
les prix, de nouveaux allégements, modérés il est vrai, des contraintes budgétaires
et monétaires ont été associés 4 un recours accru aux contrbles directs des prix.

Les taux élevés d’expansion du crédit et de la masse monétaire au début de 1971
ont, a certains égards, constitué une réaction normale i la suppression, en octobre 1970,
de Pencadrement du crédit. Toutefois, pour limitet le gonflement des liquidités en-
gendré par les entrées de devises, la Banque de France a fait en sorte que ses concours
aux banques scient, dans leur quasi-totalité, consentis aux taux d’intervention sur
le marché monétaire, lesquels ont été calculés de maniére 4 ne pas encourager les
emprunteurs 4 s’adresser aux marchés étrangers. En revanche le taux d’escompte,
auquel se trouvaient toujours rattachés certains taux débiteurs du marché intérieur,
a été maintenu 4 6% %, pour étre porté ensuite 2 6% % en mai. En avril, les dépots
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France: Evolution des coefficients de réserve,

Coefficients de réserves Hguides
sur les exlpibilités en francs frangais

sur les
envers [e secteur non envers des banques concours
Date d'application bancaire de I'économie Gtrangéres distribués
Dépots Autres Dépois Autres n:: :::tc‘;:l:e‘
A vue dépéts A vue dépéts
en pourcentage
1970 10juillet . . ., ., . . T 2% a o -
1971 1erawil . . . . . . VA 2% 2% 2% kA
emal . . . . . 8Y, VA 3% 3% Y
Pimal ., L L .. ol ay, o 8. A
2ijulllet , . . . . . 10% 5% 10% 10% 1%
SaodGt . . . . . . 12% G 12% 12% 3
21 décembre . . . . 10 4 10 4 2
1972 V1mars , , . . . . 8 3 10 4 2
Win -, L L L 8 3 10 4 4
Maximums Iépaux 15 15 1002 1002 10

Il n'a été tenu compte jusqu’au 21 juillet 1971 que de la part excédant 80% du montant des crédits au § janvier 1971
et, depuis cette date, seule est retenue la fraction dépassant 90% du mantant des concours au 31 mars 1971, ? Depuis
le 18 mai 1971 {précedemment 15%).

en francs des banques et correspondants érablis 2 I'étranger ont été assujettis aux
réserves obligatoires et, pour des raisons internes, un coefficient de réserve a été appliqué
4 laccroissement du total des encours de crédit des banques ¢t de certains autres
établissements financiers. Pour neutraliser le plus possible T'effet des afflux de devises
sur la liquidité, les autorités monétaires ont, entre mai et Ie début d’aoit, sensible-
ment televé les divers pourcentages de réserves. En outre, de nouvelles mesures de
~contrdle des changes ont été prises pendant la crise monétaire internationale du mois
d’aotit.

En septembre, aprés s'étre efforcé d’enrayer sérieusement la progression des
salaires et des prix en utilisant les dispositifs réglementaires existants, le gouvernement
a conclu avec les entreprises industriclles, 4 Iéchelle nationale, des contrats visant 4
limiter 4 1%:% la hausse des prix des produits manufacturés entre le 15 septembre et
le 15 mars. De surcroit, les marges bénéficraires des commercants ont été stabilisées et
un blocage a été décrété sur les prix des services. Pout sa part, le gouvernement s’est
engagé 4 e pas augmenter les tarifs publics et 4 ne pas alourdir les cotits de production
des entreprises pendant un délai de six mois,

Le risque que constituaient les entrées de capitaux a diminué 4 la suite des décisions
adoptées en aolt dans le domaine des changes. Vers la fin de 'année les autorités,
soucieuses de stimuler la demande globale, ont décidé d’assouplir les conditions d’accés
au crédit intérieur. En octobre, le taux d’escompte a été ramené 4 672 % et, en décembre,
les coeflicients de réserves obligatoires des banques ont été abaissés. Diverses mesures
ont également été prises pour peser sut les taux d’intérét a4 long terme, qui n’avaient
guere fiéchi depuis Je début de Vannée, D’autres dispositions, visant essentiellement
a développer les crédits d’investissement, comprenaient ’émission spéciale, par le
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Crédit National, d’obligations 4 moyen terme offertes en souscription aux banques,
et un relevement important du plafond des emprunts 3 moyen terme que les entre-
prises nationales poursont effectuer en 1972 auprés des banques. On peut ajoutet qu'au
cours de l'année, des réformes de grande ampleur ont été mises en ceuvre dans le
systéme de refinancement des banques auprés de la banque centrale, en liaison avec
Pabandon progressif du processus de réescompte et le recours accru aux techniques
d’intervention sur le marché monétaite.

Le budget de PEtat sest, en 1971, orienté modérément vers l'expansion, aptés
deux années de sévéres restrictions des dépenses, et I'exécution des lois de finances
s’est soldée par un découvert de FF 3,5 milliards, contre un excédent d’une ampleur
2 peu ptrés comparable en 1970. Toutefois, sous Vinfluence notamment de la forte
augmentation des ressources fournies au Trésor par ’Administration des Postes et
par la Caisse des Dépots et Consignations, I’Etat a pu continuer a réduire son endette-
ment 4 ’égard du systéme bancaire.

Pour 'ensemble de Pannée, la masse monétaire au sens large (disponibilités
monétaires ¢t quasi-monnaie) s’est accrue de 17,3%, contre 15,1% en 1970. Cependant,
comme les taux d’intérét offerts par les instruments d’épargne ont été maintenus 2 un
niveau relativement attrayant, la quasi-monnaie a progressé, a elle seule, de
30,6%, contre 24,8% en 1970. Les concours bancaires aux entreptises et aux
particuliers ont augmenté de 20%, l'accélération la plus forte ayant été enregistrée
par les crédits & court terme, en particulier pour le financement des ventes 4 tempéra-
ment de biens de consommation durables, et pat les préts 3 moyen et 4 long terme
non mobilisables qui, au cours de ces derniéres années, ont pris une importance crois-
sante par rapport au volume global des encours. Sur le marché financier, le total des
émissions 2 augmenté trés sensiblement. I’Etat a continué de $’abstenir de recourir
& Pemprunt 4 long terme et les émissions de valeurs A revenu variable ont quelque
peu fléchi par rapport au niveau élevé de I'année précédente, mais les placements
d’obligations de sociétés du secteur privé et d’établissements financiers se sont inscrits
en vive progression.

Si des mesures financiéres ont été prises en janvier 1972 pour stimuler I'inves-
tissement, les autorités n’ont pas renoncé pour autant, 1 ce stade, A réaliser équilibre
budgétaire pour I'ensemble de Pexercice. Le gouvernement a assoupli les régles du
«butoir» concernant la restitution de la taxe sur la valeur ajoutée et annoncé que
certaines dépenses déquipement de PEtat et des entreprises nationales allaient étre
avancées du second au premier semestre de I'année; en méme temps, divers projets
de dépenses précédemment en cours d’examen seront définitivement réalisés. En outre,
des améliorations ont été apportées 4 I"octroi des préts 4 la construction.

Dans les premieres semaines de 1972, au moment ol, pour des considérations
d’ordre externe, les taux du marché monétaire ont de nouveau été abaissés, les autorités
monétaires ont également pris certaines mesutes pour faire fléchir le niveau des autres
taux du marché intéricur. Enjanvier, le taux officiel d’escompte a €té ramené 4 6% et,
en mars, il a été décidé, dans le cadre de la réglementation des intérées créditeurs,
d’abaisser les taux de certains dépéts d’épargne, des préts 4 long terme et des nouveaux
emprunts du secteur public. De surcroit le poids, pour les banques, des réserves.
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obligatoires assises sur les dépdts de résidents a été allégé et, pour faciliter I'abaissement
des conditions débitrices, toute référence de celles-ci au taux d’escompte a été sup-
primée. A titre symbolique, le taux d’escompte a été réduit en avtil 4 5% %. En outre,
les banques ont été autorisées 4 inclure, dans le coefficient minimum d’effets 4 moyen
terme, certains titres cotés en bourse et ce coefficient a été ramené de 14 4 12.,5%
en mai afin de contribuer 4 la détente sur le marché monétaite.

Etant donné le caractére modéré du ralentissement d’activité, la portée de ces
mesures est manifestement limitée. En outre, inflation constituait toujours un sujet
majeut de préoccupation. Dans ces conditions, le systéme des contrats de prix conclus
avec Pindustrie a été étendu et seuls de légers assouplissements ont été décidés, I"ob-
jectif étant maintenant de limiter 4 3% la hausse de Vindice des prizx des produits
manufacturés au cours de la période de douze mois se terminant en mars 1973. Au
début de juin, comme l'expansion monémire tendait 4 s’accélérer, le coefficient de
réserves assises sur les crédits a été porté 4 4%, '

En P'occurrence, la France s’est révélée 'un des rates pays d’Europe qui ait réussi
a protéger son économie des perturbations engendrées ’an dernier par les bouleverse-
ments des taux de change et 4 maintenir un rythme d’expansion satisfaisant.

Ttalie. L’économie a connu I'an dernier son recul d’activité le plus grave depuis
la guerre. La période de stagnation, amotcée au début de 1970 et caractérisée 2
la fois par un climat social tendu, un essoufflement de la demande globale et un senti-
ment généralisé d’incertitude, a été suivie en 1971 d’une récession qui s’est poursuivie
pendant la plus grande partie de 'année. Le revenu national réel, en trés légeére pro-
gression, a bénéficié du seul souticn des services des secteurs public et privé et de
la production agricole. Les investissements ont fléchi de 5% et I'on a assisté également 3
une aggravation du chémage dans 'industrie. La politique budgétaire et la politique
monétaire ont été aménagées toutes deux dans un sens expansionniste, mais un cerrain
nombre de facteurs ont altéré Pefficacité des mesures prises.

Le recul des investissements bruts s’est traduit, 2 concurrence de plus de la moitié,
par une réduction du rythme de reconstitution des stocks, qui s’étaient fortement accrus
en 1970; ce fléchissement est en parti¢ imputable au défaut d’adoption de mesures
transitoires appropriées nécessitées par I'ajournement de lintroduction de la taxe
4 la valeur ajoutée. La législation en matiere de logement qui, au cours de la période
précédente, avait constitué un stimulant pour la construction a, en revanche, freiné
Pactivité dans ce domaine 4 partir de 1970; aussi, la construction résidentielle s’est-elle
contractée de 12% en 1971, ce qui explique 3 coacurrence d’un tiers la réduction
du volume global des investissements. Un certain nombre de mesures visant 4 relancer
les dépenses en capital des entreprises du secteur privé ont été prises en juillet, mais
elles ont été inefficaces en raison de la sous-utilisation des capacités de production,
de la diminution constante des marges bénéficiaires et de la persistance de tensions
dans les relations du travail, Les autorités ont donc dé fonder essenticllement leurs
espoirs de reprise sur une forte accélération des dépenses des entreprises publiques et
semi-publiques qui, en raison de 1’érosion accentuée de leut capacité d’autofinancement,
voyaient leurs comptes financiers enregistrer des déficits records. Les besoins financiers
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Italie: Epargne, investissements et variations des avoirs
et des engagements financiers,

Autres Banques
F— Sacteur Entre- entreprises Secteur et établis- | Secteur
public u’:\')rliiz?eg' ot mét::s og | sEments | gtranger
Postes P logement 9es | financiers
en milliards de lires
Epargne (transferts de
capitavx compris) . . . .| 1970 | — 530 FOO 5.025% G.955 550
1971 — 2,368 G858 5.815 9.150 650
Formation intérieure brute )
de capital (~} . . . . . [1970 | —1.725 —2.230 — 5010 — 240
" | 1971 [‘—1.886 | —2.640 | —7.945 — =280
Excédent ou déficit{—)
flnancier - 1970 | —2.275 — 1.530 —_2.985 6.855 | 310 — 475
1971 —4.250 — 1,958 —2.130 89.150 370 —1.185
Varistions correspondantas des
Avoirs flnanciers:
Avoirs liquides . . ., . | 1970 | — 150 _ 80 1.735 4.650 615 — 2q
1971 755 30 2.420 5.840 1.798 44
QObligations, actions ¢
etparts ., . . . . ., | 1970 285 130 305 t.150 1.430 380
1971 8is 115 520 1.315_ 2.610 395
Autres prétsnets . . , | 1970 395 as 295 1.295% &.100 2,875
1971 310 80 405 1.635 8.200 2.015
Enpagements
flnanciers (—§
Engagements
adcourtterme® ., . . ,| 1970 | —3.080 | — 665 | —1.610 | — 140 | —7.835 | —2.425
7971 | —3.520 — 840 —1.030 — 140 -9,825 | —2.545
Engagements & [ong terme )
Economieinterne . . . 18701 — 775 | — 110 | —1.930 _ — 805 | — 845
1971 — 1,030 — 320 —3.350 - — 449 — B70
Etramger . . . . . ., {1970 | — -3 — G528 20 -— — 500 -
1971 - a0 : 145 — 380 —_ — 255 —_
Obligations,
actions etparts . ., . . | 1970 | — 50 — 315 — 860 - — 815 — aro
1971 | —1.525 - 1.1G66 — 785 - - 1.675 — 390
Ecart statistiqus « e . .| teTD 1175 — — 940 - ) 120 -_
1971 45 —_— J0 - — 40 -—_ 30

' Comprend les entreprises d particlpation de I'Etat alnsi que 1'Office Natonal de I'Electricité (E.N.EL) *Un
chlffre négatif correspond & une aug tation des créances (ou & une diminution des engagements) da I'Halie &
"égard du reste du monde.  ? L'augmentation des engagements financiers du secteur eAuires entregrises et loge-
ment? correspond 4 l'accraissement plobal des engagements du secteur des entreprises, molns I"augmentation de
I'andettement des entreprises publiques, plus une estimation du montant des préts contractés par le secteur des
ménages aux fins d'investissement saus forme de logements, * ¥ compris les achats, par la Banca d'ltalia et
1'Office ltalien des Changes, de valeurs mobilidgres & longlerme émises par le secteur public.

du secteur public s¢ sont également accrus de facon sensible — sous I'effet conjugué
de la diminution des recettes fiscales et d*une fotte accélération des dépenses ordinaires.
Les opérations courantes des administrations publiques (4 Pexclusion des transferts
en capital) se sont en effet soldées en fin d’année par un déficit de prés de LIT 500
milliards, ce qui représente une détérioration de LIT 1.300 milliards pat rapport 4



— 76 —

Pexcédent de 1970. Le déficit global de financement accusé par le secteur public
(Trésot, entreprises publiques et semi-publiques) s’est élevé a LIT 6.200 milliards,
contre LIT 3.800 milliards en 1970 et LIT 2.900 milliards environ en 1969.

Pour satisfaire les besoins financiers croissants de ’économie, les autorités ont
continué d’appliquer une politique d’argent facile. Le montant net des concours
apportés par la Banca d'Italia 4 la couverture des besoins de trésorerie du secteur
public est tombé a4 LI'T 1.035 milliards, soit 4 un chiffre trés sensiblement inférieur aux
LIT 2.740 milliards enregisttés en 1970, En revanche, le volume net des obligations
émises par ce secteur a connu une vive expansion, puisqu’il est passé d’un montant
négligeable en 1970 4 LIT 1.555 milliards Pannée dernitre. Le marché des valeurs
& revenu fixe a été, comme toujours, dominé par les emprunts de I'Etat et des entre-
ptises nationales, qui ont représenté 55% du total net des nc_mvelles' obligations émises,
contre 45% en 1970, Cet accroissement relatif s’inscrit dans le cadre d'une progression
accentuée du volume net des souscriptions de valeurs a revenu fixe, qui ont porté sur
LIT 6.200 milliards, contre LIT 4.650 milliards en 1970. L’aisance qui a caractérisé
Ia sitvation monétaire interne est en partic a Porigine de la réduction marquée
des recours nets aux marchés des capitaux étrangers, qui ont fléchi, Pan dernier, 4
LIT 190 milliards, contre LIT 1.030 milliards en 1970, année pendant laquelle les
autorités avaient encouragé les emprunts 2 ’étranger pour des raisons lies 4 la balance
des paiements. De ce fait, le montant net des émissions de valeurs 4 revenu fixe sur
le marché intérieur a augmenté des deux tiers par rappott au chiffre de 1970.

Un des traits essentiels de Pannée 1971 a été I'absorption par les érablissements
de crédit (a I'exclusion de la Banca d'Italia) d*une fraction importante des obligations
émises (LIT 2.325 milliards, contre LIT 800 milliards I'année précédente). Ces achats
ont contribué i faire baisser les taux de rendement des valeurs 2 long terme
parallélement 3 Pévolution entegistrée sur les places étrangéres. Les trendements
des obligations émises par les établissements de crédit spécialisés sont tombés en cours
d’année de 8,9 4 7,9%. Le renforcement, par le systéme bancaite, de son portefeuille

de titres 4 revenu fixe a constitué une contrepartie importante — équivalente 4 36%
contre 6% en 1970 — de la progression accentuée du volume global des dépéts bancaires.

Etant donné Pabondance des liquidités bancaires, alimentées en partie par Pexcé-
dent des comptes extérieurs, les avoirs du public en lquidités primaires et de second
rang se sont accrus au total de 17% I'année derniére, au lieu de 13% en 1970, Avec une
augmentation de 21%, les dépodts & vue ont constitué une fois de plus I’éément le plus
dynamique. Cependant, 4 la suite de la réduction progressive des taux appliqués par les
banques sur ces dépdts — aprés la forte hausse enregistrée au début de 1970 — on a
assisté 4 un transtert de fonds en direction des comptes d'épargne, qui se sont ainsi
développés de 122 %, aprés avoir enregistré une baisse en 1970. '

L’incidence expansionniste de la politique monétaire a été, dans uwne certaine
mesure, atténuée jusqu’en avril 1972 par la possibilité laissée aux banques de déposer
leurs réserves excédentaires aupres de la bangue centrale pour des périodes de plus
de 8 jours, 4 un taux d’intérét pouvant atteindre 2,75%. De ce fait, les banques ont
été moins portées 4 abaisser leurs conditions débitrices et créditrices. Aussi, lorsqu’en
avril 1972 la Banca d’Ttalia a ramené le taux d’escompte de 4,5 4 4% et le taux des
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avances de 4 & 3,5%, clle a également supprimé la possibilité pour les banques de
lui confier des dépéts. A la suite de ces mesures, les banques ont décidé de réduire
d’un point enviren leurs taux créditeurs et débiteurs.

La voie est ainsi ouverte 4 une nouvelle expansion du volume du crédit: des
efforts doivent étre désormais entrepris en vue de fournir aux relations du travail
un cadre permettant une application de la politique expansionniste sur la basc de
grandeurs réelles ¢t non pas nominales.

Belgigre. Le ralentissement de I'économic qui s’est amotcé dans les premiets mois
de 1971, accompagné d'un fléchissement des exportations et des investissements privés,
s'est accentué dutrant 'année du fait, d’abord, de la réduction des achats de biens de
consommation durables, puis de Iz baisse d’activité dans la consttuction de logements.
Le contraste a été frappant avec les perspectives toujours trés favorables qui s’offraient
au début de l'année. Le budget de Pexercice 1971 prévoyait alors un accroissement
des besoins de financement de I’Etat et comme, de surcroit, la taxe 4 la valeur ajoutée
récemment instituée donnait une nouvelle impulsion 4 la hausse des prix en dépit du
tenforcement du dispositif de surveillance, la crainte d’une vague d’achats de pré-
caution continuait de hanter les autorités monétaires.

En mars 1971, la Banque Nationale a abaissé son taux d’escompte de 6%z a 6%,
essentiellement en considération de la situation 2 Iétranger. Sur le plan intérieur,
elle avait supprimé les limitations quantitatives en faveur des crédits d’investissement
dés le ler janvier 1971, tout en maintenant cependant jusqu’a fin septembre le platonne-
ment des avances bancaires 4 court terme, ainsi que les restrictions spéciales frappant
les préts 2 la consommation. En mars, la liquidité bancaire commengant 2 se gonfler
sous l'effet des entrées de tonds, les établissements de crédit ont été astreints au respect
de certaines directives concernant leurs engagements extérieurs nets, tandis que leurs
plafonds de réescompte et de visa ont.été abaissés. Pendant la crise monéraire inter-
nationale de mai, des mesures ont été prises pour limiter les dépots étrangers en francs
convertibles sur le marché officiel.

En automne, la montée du chémage a constitué une source de préoccupation.
De plus, la situation s’est brusquement modifiée dans le domaine des changes lorsque
le franc belge, li¢ au florin, s’est apprécié pat rapport aux autres monnaies. En sep-
tembre, les restrictions imposées aux engagements extérienrs nets des banques ont été
levées; peu aprés, le taux d’escompte officiel était abaissé a 5%, pour des raisons
tenant en grande partie, cette fois, 3 la sitvation interne. Ce furent ensuite la suppression,
4 la fin du mois, de Pencadrement du c¢rédit bancaire et, au début d’octobre, ’assou-
plisscment de la réglementation des ventes 4 tempérament. Enfin, le relévement des
plafonds de réescompte et de visa des banques 2 la fin de décembre a ramené en général
ces coefficients 4 -leur niveau d’avant la réduction intervenue en mars.

De son c6té, PEtat 2 accéléré la mise en ceuvre de son programme de travaux
publics et pris, en septembre, des mesures destinées 4 encoucager la construction de
logements sociaux. Pour 'ensemble de I'année, ses besoins nets de financement ont
atteint FB 33,8 milliards, contre FB 23,8 milliards en 1970, En méme temps, pour
contribuer 4 résotber 'excédent de la balance des paiements, les pouvoirs publics ont
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continué a réduire leur endettement 4 ’égard de Dl'étranger — jusqu’a -concurrence
de FB 29 milliards. L’orientation trés favorable du marché belge des capitaux a permis de
réaliser ces opérations, ainsi que de rembourser une partie de la dette publique intérieure
4 court terme. Le marché a en effet fourni 4 ’Etat FB 63 milliards de moyens financiers,
contre FB 34 milliards en 1970, malgré la tendance 4 la baisse des taux d'intérét. La
vivacité de la demande de valeurs mobiliéres de la part du secteur non bancaire a
amené les autotités, au début de Pautomne, 2 délier les banques et certains auvtres
érablissements financiers de leur promesse, obtenue quelques mois auparavant, d’in-
vestir au moins 50% de leurs nouvelles tessources en titres d’Etat.

Les actifs financiers intérieurs du secteur privé ont enregistré une trés fotte
expansion. La progtession de la masse monétaire s’est accentuée, mais les dépéts
d’épargne ordinaires, grice au maintien d’un niveau relativement élevé des taux d’in-
térét, se sont accrus encore davantage. Le rythme de croissance des dépéts 4 long
terme s’est, au contraire, notablement ralenti. Le volume net des émissions de valeurs
mobiliéres 4 revenu variable a augmenté dans de larges proportions, et la part souscrite
par les établissements financiers est passée de moins d’'un tiees en 1970 4 plus de la
moitié ’an dernier.

Les entrées de fonds venant de I'étranger ayant procuré des liquidités 4 l’econo-
mie, le volume des crédits bancaires au secteur privé est resté nettement inférieur
aux plafonds jusqu’en septembre. Pat la suite, toutefois, sous Ieffet d"une recrudescence
des demandes de prét, Paccroissement des encours s’est établi, pour I'ensemble de
Pannée, 4 FB 37,5 milliards, soit 16%, contre 13% en 1970. Les concours accordés
par les autres érablissements financiers et portant principalement sur des préts 2 moyen
et long terme ont progressé assez modérément, mais les enttepnses ont accru leurs
emprunts sur le marché des capitaux.

En janvier dernier, ’Etat a lancé un important train de mesures d’encourage-
ment; de nouveaux crédits d'un montant de FB 17 milliatds ont été notamment prévus
pour le développement de Pinfrastructure en 1972, La taxe tempotaire a4 Iexportation
instituée lors de la mise en vigueur, un an plus tét, de la taxe 4 la valeur ajoutée, a été
supprimée. Des mesures ont en outre été prises pour stimuler la construction de
logements et les investissements des entreprises; parmi elles, on releve une réduction
de lIa taxe 2 la valeur ajoutée en faveur des biens d’équipement et une restitution de
Pimpét sur les actions. Ces mesures sont en grande partie responsables de 'augmen-
tation des besoins nets de financement de I'Etat, qui atteindront quelque FB 66 mil-
liards en 1972, soit environ le double du chiffre de 1971, En ce qui concerne la politique
monétaire, la Banque Nationale a jugé opportun, tant pour des raisons d’ordre interne
que pour des considérations extérieures, d’abaisser son taux d’escompte de base de
5% 4 4% en trois étapes au cours du premier trimestre. Les taux d’intérét débiteurs
des banques ont fléchi et, en mars, les autorités ont réduit les taux des préts 4 moyen
et long terme consentis par les établissements de crédit du secteur public,

Le printemps 2 été marqué par I"apparition, quelque peu inattendue, de symptdmes
d’une reprise de l'expansion, sous I'impulsion des ventes a Pétranger et de la con-
sommation. Cette évolution, qui intervient 3 une époque on les pressions exercées
par les colits et les prix sont encore intenses, tisque de placer prochamement les auto-
rités devant un nouveau dilemme.
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Pays-Bas. A pattir du printemps de 1971, la demande s’est tassée et le chomage
s’est progressivement accru. Cette détente avait pour causes principales un ralentisse-
ment de la demande étrangére et une révision en baisse des programmes d’investisse- -
ment des entreprises, motivée en partic par 'amenuisement de leurs bénéfices. L'ex-
pansion de la consommation, tant publique que privée, s’est également réduite, alors
que les dépenses d’équipement du secteur public et la construction de logements
ont enregistré une reprise sensible par rapport a leur niveau peu élevé de 1970.

Cette évolution n’a pas empéché la course salaires/prix de s’accélérer,
Les salaires, qui avaient monté de 12% en 1970, ont encore augmenté de 13'2%
- 'an dernier, tandis que la hausse des prix, mesurée de décembre a décembre,
avoisinait 8%:% fin 1971, contre 5% % un an auparavant. Au début, les pouvoirs
publics s’efforcérent de fixer dés limites 4 la progression des prix et des salaires. Devant
les maigres résultats obtenus - les relevements de salaires qui avaient été temporaire-
ment interdits ayant été, pat la suite, accordés dans des proportions plus généreuses —
ils abandonnérent cette politique en aoit et firent de nouveau appel A la coopération
volontaire des intéressés. Le mouvement ascendant ne s’en poursuivit pas moins,
En présence de cette pression inflationniste, le projet de budget pour 1972, présenté
en septembre, a regu une orientation restrictive sous la forme d’une croissance plus
modérée des dépenses publiques et d’une aggravation particlle de la fiscalité.

Le plafonnement du crédit bancaire a été maintenu tout au long de I'année 1971,
Pexpansion maximum des préts 4 court terme au secteur privé étant fixée & 9%. Les
banques n’ont eu cependant aucune difficulté 4 respecter les limites prescrites, les
besoins de liquidité de ’économie étant satisfaits grice aux importations de capitaux,
qui ont €té effectuées par des voies échappant au contrdle des changes.

Ces entrées de fonds ont poussé les autorités 4 infléchir quelque peu leut politique
en 1971 ainsi qu’au début de cette année. Le taux d’escompte a été ramené par étapes
de 6 4 4% entre mai 1971 et avril 1972, bien qu'une telle mesure allit i Pencontre des
objectifs d’ordre interne. Apres la libération du cours du florin, des dispositions ont été
prises en matiere de change afin de faire obstacle a I'aflux de fonds a court terme.
Puis, en septembre, pour limiter les entrées de capitaux 4 long terme, qui s*étaient
fortement gonflées pendant les trois dernieres années, un marché distinct a été créé
pour les transactions de non-résidents sur valeurs mobilitres néerlandaises. Pour
compléter le dispositif de lutte contre cette invasion de capitaux, des émissions
internationales d’effets libellés en florins et cessibles exclusivement 4 des non-résidents
furent autorisées poutr un montant de FL 900 millions; le produit de ces émissions
devait étre utilisé 4 ’étranger. Le réalignement monétaire de décembre n’ayant fait
najtre qu’une accalmie temporaire des entrées de fonds, de nouvelles mesures frappant
les dépéts de non-résidents furent introduites en mars 1972.

Le secteur public a enregistré un déficit financier de FL 4,5 milliards environ
en 1971, contte FL 3,9 milliards en 1970. Etant donné toutefois qu’il a emprunté
FL 4,7 milliards sur le marché des capitaux, contre FL 3,6. milliards en 1970, il a éié
en mesure de réduire ses appels au crédit bancaire et d’améliorer sa position nette
a I’égard de la Nederlandsche Bank.
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Le secteur «Ménages et entreprises » a vu son déficit financiet passer de FL 7,3 mil-
liards 4 FL 8,7 milliards. Mais 1a encote, du fait d’un recours accru au marché des
capitaux, et d’'une accumulation un peu moins importante d’actifs liquides, les em-
prunts de ce secteur aux banques ont été pratiquement du méme ordre que 'année
précédente. Du coté de Doffte, les banques et les investisseurs institutionnels ont
développé sensiblement leurs placements sur le marché financier.

Le total net des tessources obtenues sur le marché financier, compte tenu des
émissions non placées dans le public et des emprunts hypothécaires, s’est accru de
plus de 20% — passant de FL 9,4 milliards en 1970 2 FL 11,4 milliards en 1971. Une
progression aussi forte, tout en contribuant i limiter la formation de liquidités, a
concouru a maintenir les taux d’intérét 4 long terme 4 7%:% environ tout au long de
Pannée, tandis que les taux du court terme fléchissaient fortement. Malgré un afflux
considérable de fonds de Iétranger et une accélération du rythme de croissance du
produit national brut en valeur, le volume des actifs liquides entre les mains du public
(y compris les bons du Trésor, mais 4 ’exclusion des dépéts d’épargne) n’a progressé
que de 9% environ en 1971, soit légérement moins qu’en 1970. Le renforcement
accentué de la position de liquidité des banques au cours de I'année s’est reflété dans
un accroissement sensible de la position créditrice nette en devises de ces dernicres.

Au début de 1972, la demande globale continuait 4 fléchir, et le taux de chdmage
s'est élevé A prés de 3%. En janvier, Etat a entrepris de s’attaquer 4 ce dernier pro-
bleme sur le plan régional par I'octroi d’aides financiéres appropriées. Les autorités
ont d’autre part assoupli leur politique monétaite en mars en mettant provisoirement
un terme au platonnement des encours bancaires et en abaissant le taux de Pescompte.
La demande de crédit s’étant toutefois affaiblie, le développement des concours ban-
caires devrait, pensait-on, rester modéré, En avril, il a été annoncé que la majoration
conjoncturelle des impots, qui avait été portée de 3 2 5% en janvier 1972, serait ramenée
de nouveau 4 3% & partir du ler juillet. On ne s’attend pas avant la fin de 1972 4 voir
Porientation de la conjoncture prendre un tournant décisif. Etant donné toutefois
les objectifs a long terme de Ia balance des paiements et la persistance du mouvement
d’inflation par les cofts, les autorités monétaires entendent conserver une attitude
prudente en matiére de contrdle des liquidités.

Suisse. Bien que la Suisse ait été touchée en 1971 par des perturbations d’origine
externe et qu'elle ait connu une vive accélération de la course des salaires et des prix,
les pressions excessives de la demande lui ont, dans une cettaine mesure du moins,
été épargnées. I’atténuation des tensions a surtout résulté du ralentissement des
exportations ¢t du tecul des investissements industriels. Malgré tout, la surchauffe s’est
poursuivie dans le secteur du béitiment, les dépenses des collectivités locales sont
montées en fleche et la consommation est demeurée assez soutenue. Ce n’est pas avant
la fin de 1971 qu'une certaine détente, trés limitée au demeurant, est apparue sur le
marché du travail.

Deés la fin de 1970 et le début de 1971, on a assisté 3 d’importantes entrées de
capitaux, les taux d’intérét sur ’euro-marché, fort élevés auparavant, étant tombés & des
niveaux compatables aux taux en vigueur en Suisse. Puis, comme I'incertitude s’estaccrue
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sur les marchés des changes, des fonds provenant 4 la fois de rapatriements opérés
par des résidents et de transferts effectués par des étrangers se sont déversés sur les
marchés financiers nationaux. Dans ces conditions, et compte tenu de la plus grande
abondance de ressources non bancaires et des remboursements de préts bancaires,
le systéme de plafonnement mis en place précédemment avait moins de raison d’étre.
Toutefois, devant la vigueur persistante de la demande globale, les autorités décidérent,
début avril, de proroger 'encadrement jusqu’a la fin du mois de juillet 1972, de maniére
a maintenir 4 8,25% l'an Pexpansion maximum des encours, bien que des concessions
particuliéres alent été faites en faveur des préts hypothécaires et des avances aux collecti-
vités publiques.

Sur le plan interne, I'effet modérateur exercé par la réévaluation du franc suisse
du début du mois de mai a été renforcé en juin par un arrété fédéral interdisant tempo-
tairement la construction de certaines catégories d’immeubles. Enfin, en juillet, en
dépit de linversion des courants spéculatifs et d’une certaine accalmie sur le marché
des changes, les autorités ont élaboré un nouvel accord avec les banques en vue de
protéger A l'avenir 'économie contre tout nouvel afflux massif de capitaux spéculatifs.

La nécessité d’agir ne s’est pas fait attendre. Devant faire face 4 une nouvelle
vague de capitaux dans la premiére quinzaine d’acit, les autorités helvétiques ont
suspendu les achats de dollars et mis en ceuvre un certain nombte de mesures visant
4 faire obstacle i la constitution de dépéts de non-résidents, 2 restreindre la conversion
en francs suisses de devises qui n’étaient manifesternent pas destinées au réglement de
transactions commerciales et 4 s’assurer que les débiteurs étrangers convertissaient
immédiatement en monnaies étrangéres leurs emprunes en francs suisses soumis 4 une
autorisation préalable.

En méme temps, la Banque Nationale Suisse a adopté une attitude trés libérale
en ce qui concerne l'autorisation d’émissions étrangéres et l'octroi de préts ban-
caires d’'un montant élevé i des emprunteurs non-résidents. Le volume net des
emprunts étrangers est passé de FS 450 millions en 1970 4 FS 1.620 millions en 1971,
les crédits a ’étranger soumis 4 une autorisation se sont accrus de FS 2.260 millions
a FS 3.745 millions, et les émissions d’effets 4 moyen terme en francs suisses
de débiteurs domiciliés & I'étranger, placés par les banques 4 leur clienttle, ont pro-
gressé de FS 1.770 millions 4 FS 4.740 millions. De nouvelles autorisations d’exporta-
tions de capitaux ont été accordées entre la fin décembre 1971 et la mi-février 1972,
pour un total de FS 2,2 milliards. Avec le temps, on s’est aperqu toutefois que le déve-
loppement des préts a Pétranger contribuait A attirer 4 son tour des entrées nettes de
capitaux étrangers. Pour faire face i cette situation, les autorités ont adopté, entre
février et mai 1972, des mesutes complémentaires en matiére de change.

Les crédits accordés aux résidents par les banques n’ont progressé que de 7%
en 1971, contre prés de 10% en 1970 et 13% en 1969. Dans le méme temps, le rythme
d’accroissement des dépots bancaires s’est relativement peu ralenti, revenant de 20%
en 1970 a 17% l'an dernier. Au total, les banques ont accru leurs avoirs liquides de
prés de 25%, et leur position créditrice nette ¢nvers Pétranger a également marqué
une augmentation considérable. Sur le marché financier, Paceroissement du volume net
des émissions, qui est passé de FS 3,6 milliards en 1970 4 FS 6,5 milliatrds I'an dernier,
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n’a pas empéché une détente progressive des taux d’intérét. La Banque Nationale
a compléternent liquidé, en couss d’année, son portefeuille de titres (environ FS 150 mil-
lions).

Le réajustement monétaire de décembre n’a pas été suivi d’un reflux substantiel
de fonds vers Iétranger. Au printemps de 1972, devant la tendance i I'accélération
de la consommation et de la construction, ’énorme excédent de liquidités a suscité
des inquiétudes de plus en plus vives, Aussi a-t-il été décidé, en vertu de la convention-
cadre conclue en septembre 1969 avec les banques, d’instituer un systéme de coefficients
de réserve calculés sur 'accroissement, constaté depuis la fin de juillet 1971, des engage-
ments envers des résidents. Les taux ont été fixés 4 Ja moitié des maximums envisagés
dans la convention et, 2 fin avril, un montant d’environ FS 1,1 milliard avait été
absorbé. Enfin, une interptétation plus sévére de la législation sur les réserves obliga-
toires calculées sur ’accroissement des dépdts de non-résidents a abouti 4 une stérilisa-
tion substantielle de ressources et & un nouveau reflux de capitaux.

Autriche. La croissance s’est poursuivie en 1971 4 une allure satisfaisante, le
ralentissement de la demande étrangére ayant été largement compensé par une pro-
gression plus rapide de la dépense interne. Sous 'effet d’une tension croissante sur
le marché du travail, les revenus salariaux ont augmenté a un tythme nettement
plus rapide que 'année précédente. Comme les prix & Pimportation se sont également
inscrits en hausse, I'indice des prix de détail a considérablement monté, malgré les
mesures prises par les autorités en vue de contenir certains ptix réglementés.

Orienté dans un sens légérement restrictif, le budget de PEtat, a exclusion
des opérations d"amortissement de la dette, s’est soldé par un excédent de SCH 1,8 mil-
~ liard, contre un léger déficit 'année d’avant. Ce revirement a été rendu possible pat
Pexpansion des recettes et la modération dans les dépenses publiques d’investissement,
ce qui a permis de stériliser un certain montant de ressources sur les livres de la Banque
Nationale. Les opérations de gestion de la dette publique, qui tenaient compte de con-
sidérations liées 4 la balance des paiements, se sont traduites par des emprunts nets
de SCH 1,1 milliard sut le marché interne et par une réduction de SCH 1,4 milliard
des engagements envers I'étranger. )

La politique monéraire a été orientée dans un sens modérément restrictif, mais
les résultats obtenus n’ont pas été probants. A partir du printemps, le probléme essentiel
a consisté 4 endiguer les entrées spéculatives de capitaux. A cet effet, un certain nombre
de mesures sélectives — y compris la stérilisation de 40% de 'augmentation des engage-
ments en schillings des banques a ’égard de Fétranger — ont été prises en liaison avec
la réévaluation de la monnaie en mai. Les résidents ont pourtant collecté des montants
importants de ressources sur les marchés étrangers, en partic 4 des fins de couverture
de change, d’ou il est résulté une forte progression des réserves officielles. A la suite
de la crise du mois d’aoft, les entrées de fonds afférentés 4 des transactions non com-
merciales ont été soumises i limitation et des dispositions ont été prises en vue de
stériliser 75% de tout accroissement des dépots en schillings de non-résidents. Enfin,
la Banque Nationale a émis 4 la fin de I'été pour SCH 5 milliards enviton de bons de
caisse 4 trois mois en vue d’éponger provisoitement I'excés de liquidité.
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Comme les banques n’avaient aucune difficulté a satisfaire la forte expansion de
la demande de crédits, leurs préts 2 Péconomie interne (y comptis les acquisittons
nettes de titres) se sont accrus de SCH 37,9 milliards en 1971, contre SCH 27,0 milliards
en 1970, Les engagements 4 moyen et a long terme des banques ont également pro-
gressé, dans des proportions toutefois légeérement moins fortes. La masse moné-
taire s’est développée a raison de prés de 17%, contre 7% en moyenne pendant
la période 1967-70. Sur I'ensemble de Yannée, les liquidités primaires et secondaires
détenues par les banques a lintérieur de I'économie (y compris les facilités de
crédit non utilisées aupres de la banque centrale) se sont développées 4 concurrence
de SCH 7,7 milliards; en revanche, la position 4 court terme des banques envers
Pétranger, qui s’est détériorée de SCH 7,1 milliards, a fait apparaitre un solde négatif
de SCH 8,3 milliards. ;

Etant donné que le réajustement monétaire de décembre n’a pas entrainé de
reflux de fonds vers P'étranger, de nouvelles mesures ont été prises fin janvier 1972
pour agir sur la liquidité; relévement d’un point du coefficient des réserves obliga-
toires et nouvelle émission de bons de caisse par la Banque Nationale, cette fois
pour un montant de SCH 1 milliard; cette opération a été complétée par un emprunt
d’Etat spécial de SCH 1 milliard sous forme d’obligations 4 dix ans, le produit de
ces deux opérations ayant été stérilisé. En outre, les plafonds fixés 2 Pexpansion des
encouts des banques (calculés par rapport aux fonds propres) ont été réduits de deux
points et les dispositions relatives au blocage de 75% des dépdts de non-résidents ont
été prorogées jusqu’a fin juin. Enfin, le gouvernement a décidé de geler certains engage-
ments de dépenses et a renoncé i débloquer les ressources extraordinaires incluses

dans Ie budget de 1972,

Au printemps de 1972, Pactivité économique s’¢st poursuivie 4 une allure assez
vive, mais l’on s’attend & un certain ralentissement en cours d'année associé, malgré
tout, 2 un pourcentage élevé de hausse des salaires et des prix,

Danemark. La phase de reprise ayant pris firi au milieu de 1970, Pactivité écono-
mique $’est développée au ralenti 'année derniére, sous Paction continue des mesures
restrictives mises-en ceuvre en vue de réduire important déficit des transactions cou-
rantes avec I’étranger. Dans le domaine de la construction de logements, 'activité s’est
infléchie considérablement aprés une période de forte expansion, pour marquer cepen-
dant quelques progrés vers Ia fin de 1971. En outre, les investissements industriels en -
instatlations et en équipement (hormis les navires ¢t les avions) ont légérement régressé
en termes réels, et la consommation s’est accrue 4 un tythme lent. Le chomage s’est
progressivement aggravé, Les importations ont plafonné, de sorte que la balance
commetciale s’est quelque peu redressée 4 partit du début de 1été.

Un resserrement de la politique financiére en 1970 avait permis de dégager, au
titre de Pexercice 1970-71 (avril-mars), un excédent d’exécution du budget de KRD 2,9
milliards et 'on escomptait qu’il produirait, pour 1971-72, un excédent plus élevé qui,
avec KRD 3,5 milliards, cotrespondrait 4 prés de 3% du produit national brut. Parce
moyen, les autorités cherchaient 4 comprimer sensiblement la liquidité, mais cet effet
de contraction devait étre atténué par un léger assouplissement au blocage des crédits
bancaires (autres que les préts destinés a la construction de logements sociaux) appliqué
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depuis le printemps de 1970. En conséquence, au printemps de 1971, Ia Banque Natio-
nale a suspendu Tobligation qui était faite aux banques depuis 1965 d’immobiliser
une partie de 'accroissement de leurs dépots et, par la suite, ceux qui se trouvaient
encore bloqués ont été progressivement libérés. En outre, les banques se sont vu
octroyet de nouvelles facilités d’emprunt en dépit de Pendettement élevé qu’elles.
avalent contracté 4 ’égard de la Banque Nationale. D’une importance encore plus
gtande pour la liquidité bancaire a été cependant le recours accru aux achats d’obliga-
tions sur 'open market par la Banque Nationale. En raison de la détente des taux
d’intérét 4 Pétranger, le taux d’escompte a été ramené en deux étapes de 9 2 7¥2%
au début de 1971, puis 2 7% en janvier 1972,

Le blocage des prix institué en automne 1970 a été aboli au ptintemps de 1971,
car il n’a pas permis d’aticindre Uobjectif fixé, qui éait de contribuer 4 faire disparaitre
la clause d’indexation dans les nouvelles conventions collectives nationales. Clest
pourquoi tes antorités se sont & nouveau tournées vers le contrdle des prix, en le
renforgant de fagon 4 éviter que le dérapage des salaites ne se tépetcute sur le mouve-
ment des prix. Elles ont décidé, en outre, de limiter le versement de dividendes pendant
une année. La hausse des prix s’est toutefois poursuivie sans reliche et les salaires,
dont I'escalade 2 également continué pour la deuxiéme année de suite, ont progressé
de 15% en 1971. En vue d’appuyer le redressement de la balance commerciale, une
surtaxe provisoire de 10% sur les importations, notamment de produits manufacturés,
a été instituée a partir de automne. Il est prévu que cette taxe sera réduite progtessive-
ment pour étre complétement abolie au printemps de 1973.

Les préts des bangues commerciales et des caisses d’épargne, qui n’ont plus
progressé 'an dernier que de KRD 2,1 milliards (soit 4,5%), se sont situés bien en dega
du plafond. Les appels aux crédits étrangers se sont également développés moins rapide-
ment sous I'effet du ralentissement des importations. Par contre, les émissions nettes
d’obligations (ptincipalement de titres hypothécaires) ont repris leur progression
vigoureuse interrompue temportairement en 1970, passant brusquement de KRD 6,7 mil-
liazds 2 KRD 10,2 milliards. Les dépéts bancaires se sont accrus de KRD 5,2 milliards,
soit 10%, et prés de la moitié de ce montant a été placée par les banques sous forme
d’obligations, étant donné que la demande de prét est restée plus faible que prévu et
que les réserves des banques n’ont pas été soumises 2 des tensions aussi fortes que celles
auxquelles on s’attendait.

En effet, le resserrement de Ia liquidité a été moins prononcé que prévu car
la politique budgétaire s’est révélée, en fin de compte, beaucoup moins restrictive
que ne Pavajent escompté les autorités. On n’a pu s’en rendre compte pleinement
qu'au moment o les résultars d’exécution du budget de 1971-72 ont montré que
Pexcédent envisagé dans le projet initial ne s’était pas réalisé, Le budget de
1972-73 prévoit un surplus de KRD 2,3 milliards. Diverses mesures ont €té annoncées
en vue d’améliorer le controle budgétaire et daccélérer le recouviement des impdts
sur le revenu, apres que I'on se tut apergu du retard considérable qu’il avait pris du
fait de I'adoption du systéme de retenue 4 la source en 1970, L’encadrement du crédit
bancaire a été en outre prorogé jusqu’a la fin de Pannée, bien qu’assorti d’un
lger relévement des taux, et la Banque Nationale a offert des certificats de dépdt
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a échéance plus lointaine et 4 taux d’intérét plus élevé que les certificats ordinaires
a 3 mois, de fagon a éponger la liquidité bancaire qui, autrement, aurait été acheminée
en direction du marché des obligations.

Norvége. L’économie a continué de bénéficier d’une grande stabilité Pannée
derniére. Grice a lallure trés satisfaisante des dépenses de consommation et 4 I'ex-
pansion des investissernents dans lindustrie et le secteur de la construction de loge-
ments, la demande interne est demeurée soutenue, la stagnation des exportations
ayant été largement compensée par I'accumulation de stocks; de ce fait, le produit
national brut a marqué une progression de 5% en volume. Une nouvelle détérioration
des échanges commerciaux, conjuguée avec une accélération des importations de
navires, s’est traduite par un élargissement considérable du déficit de la balance des
patements courants,

Aprés avoir, durant une courte période, assoupli leur politique financiére au
début de 1970, les autorités ont, vers Ia fin de 'année, donné le signal du retour 4
Paustérité et il a été prévu que le budget de I'Eiat se solderait pour 1971 par un excédent
de KRN 200 millions (compte non tenu des opérations a caractére provisoire), contre
un déficit d’exécution de KRN 346 millions I'année précédente.

Soucieux de maitriser Ia demande, les pouvoirs publics se sont employés a°
maintenir Pexpansion du crédit interne dans les mémes limites qu’en 1970. Priorité
a été donnée au financement 4 long terme par le canal des banques d’Etat et du
marché des obligations et, en revanche, I'expansion des encours des banques commer-
ciales devait étre quelque peu freinée. Mais, devant le développement continu des
besoins de financement des stocks, les objectifs fixés ont été révisés pour permettre
un accroissement important des concours des banques commerciales et une légere
expansion des préts des caisses d’épargne. Cependant, par suite d’un afflux de capitaux
d'une ampleur exceptionnelle, les encours n’en ont pas moins progressé plus rapide-
ment que prévu et, au début de I'été, lorsque les normes ont été dépassées, les caisses
d’épargne et, peu de temps apres, les banques commerciales, ont été soumises aux obli-
gations de réserve calculées sur leurs actifs liquides de premier rang. Dans le cas des
banques commerciales, les nouvelles dispositions se substituaient aux coeflicients supplé-
mentaires de réserve en vigueur depuis la fin de 1970. Les effets de P'application du
systéme des réserves calculées sur les actifs liquides de premier rang se sont fait sentir
progressivement et n'ont pas empéché un dépassement continu des normes fixées.
Toutefois, comme cette expansion du crédit était motivée dans une large mesure pat
I’'ampleur des opérations de financement du processus de reconstitution des stocks, les
autotités ont renoncé A prendre de nouvelles mesures restrictives et, versla fin de Pannée,
grice 4 un assouplissement sélectif du régime des coefficients de résetve et des planchers
d’effets publics, les banques de la partie septentrionale du pays ont pu développer
leurs encours.

Le volume global des crédits au secteur privé et aux collectivités locales s’est
élevé en 1971 4 KRN 11,8 milliards, soit une progression de KRN 2,4 milliards,
dont KRN 1,3 milliard correspond 4 des ressources dorigine étrangére. Les crédits
d’origine intérieure se sont ainsi développés 4 raison de KRN 1,1 milliard, dont
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KRN 0,6 milliard ont été consentis per les banques commerciales et la plus grande
partie du solde par les banques d’Erat. La progression des encours des banques com-
merciales s’est établie 4 1244 % sur I"année, soit un taux trés voisin de celui de Paccrois-
sement des dépdts, mais les banques ont épuisé leuts réserves libres et leur position
de liquidité s’est fortement contractée 4 partir de I'automne.

Le budget de I’Erat prévoit une expansion modérée seulement des crédits en 1972
et recommande un certain ralentissement du rythme d’accroissement des préts des
banques commerciales, la priorité étant 4 nouveau accordée au financernent a long
terme. Les encours des caisses d’épargne avant cessé de progresser, lobligation
qui Jeur était faite de détenir des réserves de liquidité primaire a tout d'abord été
atténuée, pour étre ensuite supprimée le ler avril. En outre, pour amélioter la position
de liquidité des entreprises face 4 un ralentissement de la demande, il a ét€ décidé, au
ptintemps, d’avancer de deux ans le déblocage des ressources d’investissement qu’elles
avaient di immobiliser 4 un fonds d’action conjoncturelle. Bien que les dépenses
de I'Etat doivent s’accroitre sensiblement, on table sur une amélioration de KRN 400 mil-
lions en 1972 des résultats d’exécution du budget général. 11 est également prévu
d’élargit Pexcédent du systéme de sécutité sociale et, 4 cette fin, les contributions
pattonales ont été fortement relevées. De ce fait, et compte tenu des augmentations
de salaires prévues dans les conventions collectives nationales conclues au printemps
1972 pour une durée de deux ans, on estime que les charges salariales s’alourdiront
de 15% et que les prix augmenteront de 8 a 10% au cours des deux prochaines années,
dans I’hypothése toutefois d’une légére arténuation du dérapage des salaires. Etant
donné enfin les résultats trés modestes obtenus par le blocage des prix appliqué
de novembre 1970 2 novembre 1971 - le taux de hausse a fléchi de 7% environ en 1970
4 un peu moins de 5% seulement en 1971, compte non tenu de I'aggravation de la
fiscalité indirecte - les perspectives de succés dans la lutte contre I'inflation n’apparaissent
pas sous un jour particulierement favorable.

Suéde. L’an dernier, pour la premiére fois depuis la guetre, Pexpansion de ’écono-
mie suédoise s’est pratiquement arrétée. Ies effets de la politique de resserrement
du crédit et des mesures budgétaires restrictives adoptées en 1970 pour acténuer les
pressions inflationnistes ont continué a se fajre sentir P'an dernier, et cette influence
a coincidé avec un affaiblissement progressif de la demande étrangére, I en est tésulté
un ralentissement prononcé de la demande globale, caractérisé par une progression
accentuée du taux d’épargne des ménages, une baisse rapide du rythme de reconstitution
des stocks, un fléchissement considérable des investissements des collectivités locales et
une diminution du nombre des mises en chantier de logements. L’intensité des forces
de récession ne s’est toutefois fait manifestement sentir que lorsque 'année 1971
tait déja bien avancée, étant donné notamment que, vers la fin de 1970, la petspective
du relévement, le ler janvier 1971, de la taxe 4 la valeur ajoutée avait provoqué
une rectudescence de la consommation. I se peut fort bien que Pampleur des troubles
sociaux (jusqu’alors pratiquement inconnus en Suéde) qui ont éclaté au printemps, et
Pincertitude prolongée an sujet de la conclusion de la nouvelle convention collective
sur le plan national, aient aggravé la récession. Le chdmage n’a cessé de s’accroitre
jusqu’aux derniers mois de I'année, ot il a atteint son maximum, avec un taux de 2% %.
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Au début de 1971, les autorités avaient congu leur politique dans ’hypothése
d’un taux réel de croissance proche de 3%; le maintien d’une politique de rigueur
budgétaire devait permettre de desserrer les contraintes monétaires. La liquidité
bancaire sétait renforcée vers la fin de 'année 1970, mais Pactivité de prét des banques
commerciales était freinée par encadrement du crédit, qui ne s’appliquait pas toute-
fois au financement de la construction de logements. Cette limitation a été supprimée dés
le ler janvier 1971, mais il a été convenu que les banques continueraient a favoriser le
programme de logements mis en @wuvre par I'Etat et que, pour le reste, elles orienteraient
essentiellement les ressources de prét vers les investissements industriels, et n’augmente-
raient pas le volume du crédit 4 la consommation. La levée de Pencadrement du crédit
s’est accompagnée d’un assouplissement des régles régissant le recours des banques
4 la Riksbank et, au printemps, le taux de P'escompte a été abaissé, en deux érapes,
de 7 a 6%. '

Entre-temps, la balance des opérations courantes avait changé de sens et se
soldait par un excédent, mais les signes de récession avaient aussi fait levr apparition.
Le gouvernement a pris une série de mesutes anti-cycliques, qui s’est ouverte par Poctroi
d’une aide financiére aux collectivités locales passant des commandes a Pindustrie et par
une accélération du programme de construction de logements, Ensuite, dans le courant
de Iété, les ressources d’investissement inscrites en compte bloqué ont été libérées
au profit des entreprises de Pensemble du pays, alors qu’auparavant cette libération
avait été limitée 4 certaines régions déterminées. L’abattement temporaire d'impét
de 10% institué au début de 'année en faveur des investissements en machines a été
doublé apres la suppression, fin juin, de la taxe temporaire de 25% sut les constructions
non prioritaires, mise en vigueur au printemps de 1970, A pattir de I'été sont inter-
venues les dispositions suivantes: extension des projets de construction et des marchés
industriels de I’Etat, nouvelle accélération du programme d’édification de logements,
renforcement de Yaide du gouvernement aux collectivités locales pour la passation
de commandes 4 I'industrie; ces décisions ont été suivies de Paffectation d’impottants
crédits 4 des programtes de travaux destinés 4 parer aux effets du chémage. A la fin
" de Pautomne, de nouvelles mesures ont été prises, parmi lesquelles Poctroi par les
pouvoirs publics de subventions aux investissements effectués par les entreprises
dans le cadre de la lutte anti-pollution et d’une aide au financement des stocks en 1972,
On estime que, du fait de ces mesures de relance de la conjoncture, le budget de I’Etat
se soldera par un déficit de KRS 3,7 milliards pour Vexercice 1971-72 (juillet-juin)
alors que, dans les prévisions initiales, les comptes budgétaires devatent étre voisins
de Péquilibre.

L’amélioration continuelle de la situation des réserves extérieures a permis 4
Pautomne de desserrer encore les contraintes monétaires. Le taux d’escompte a été de
nouveau abaissé en deux étapes pour étre ramené & 5% et les derniéres restrictions frap-
pant le crédit bancaire — celles qui concernaient les préts 4 la consommation — ont été
levées. De plus, les possibilités d’accés des entreprises au crédit a long terme ont été
fortement accrues. Pour élargir le marché des obligations, des assouplissements ont été
apportés aux régles suivies par la Caisse Nationale de Retraites et les compagnies d’assu-
tance en matidre de répartition de leurs investissements de portefeuille, et 1'écart
séparant le taux de lescompte du taux d’intérét des obligations a été délibérément
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Sudde: Flux nets de crédits.

Emprunteurs
Collacti- Secteur
Préteurs : Annéas Etat vits Secteurdu| oo ciee | Totat
locales fagement prises
an millilons de couronnes suédoises
Riksbank G e e e e e 1969 1.510 - — 10 — 20 1.480
1970 1.600 -_ 30 - 1.830
1971 1.520 _ — 30 3o 1.620
Bang (=] ciales . . . . . . 1969 1.5330 220 1.180 650 3.580
- 1970 — 840 300 1.990 — 140 1.310
1271 1.360 430 500 C 2820 5.210
Autres banques . . . ... . ., . 1969 - 10 350 2.560 680 3.580
1870 1.080 220 1.640 1.010 3.060
. 1871 - 700 350 1.680 1.170 2.500
Organismes publics d'assurance . 1969 590 800 2.810 1.610 5.610
1970 T80 680 3.270 2.040 8.7860
1871 950 B20 4,140 3.270 9.180
Organismes privés d'assurance . | 1969 - 280 160 1.340 830 1.850
1970 370 [=1s] 780 Ti0 1.880
1871 - 80 140 1.740 10 2.700
Divers e e e e e e e 1868 460 - 10 —_ 680 1.140
1870 230 10 t0 230 480
1971 -— 410 10 40 510 ’ 150
Total . . . . . . ., . . 1969 3.800 1.320 7.880 4,240 17.240
1970 3.210 1.280 7.690 3.850 16.030
1971 2.630 1.750 B.160 8.720 21.260

élargi; alors qu’en effet le taux d’escompte a été abaissé quatre fois au total, le taux
des obligations a été une fois sculement rajusté en baisse, et encore cette diminution
n’a-t-elle été que d'un quart de point.

Le total des flux nets de crédit a enregistté, ’an dernter, une progression de
KRS 5,2 milliards, soit 33%, aprés des reculs de 7 et de 14% en 1970 et en 1969 respec-
tivement, Les banques commerciales, 4 elles seules, sont intervenues 2 raison de
KRS 3,9 milliards dans cette augmentation, mais ce mouvement a été compensé
dans une certaine mesure par une diminution des préts des autres banques. La Caisse
Nationale de Retraites et, dans une moindre mesore, les compagnies d’assurance,
ont également accru leurs encours. Les crédits accordés par d’autres sources nationales
ont diminué, par suite du réacheminement des préts par l'intermédiaire des organismes
de crédit, et les entrées nettes de capitaux privés se sont réduites de moitié, passant
de KRS 2 milliatds 4 KRS 1 milliard. La majeure partie des ressources supplémentaires
collectées s’est dirigée vers le secteur des entreptises, dont les emprunts ont fait un
bond de KRS 3,9 milliards en 1970 & KRS 8,7 milliards en 1971, Malgté le fléchisse-
ment enregistré dans la construction de logements et les investissements des collec-
tivités locales, le flux de ressources en direction de ces branches d’activité s’est
également gonflé. La liquidité s’est done notablement renforcée dans tous les secteurs.
L’expansion des avances des banques commerciales 4 I'Etat a été contrebalancée
dans uvne large mesure par le fait que ce sont les compagnies d’assurance, au lieu des
banques commerciales, qui ont assumé la plus grande partie de la chatge du finance-
ment du secteur du logement.
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Sous FPinfluence d’un important excédent des paiements extéticurs et d’une vive
demande d’actifs liquides, tes dépdts bancaires ont progressé de 10% pendant I’année.
Les banques ont satisfait sans difficultés 4 leurs obligations en matiére de coefficients
de trésorerie et de liquidité, et ont amélioré leur position i I'égard de la Riksbank.
Le gouvernement a non seulement intensifié ses emprunts i long terme pendant Je
second semestre de 1971, mais il a placé en outre auprés des banques des titres 4 court
terme, pour la premiére fois depuis 1968, en vue d’éponger Pexcés de liquidité. Au
demeurant, les banques n'ont pas eu i recoutir, 4 partir de ’été, aux crédits de la
Riksbank.

Le blocage des prix mis en vigueur i 'automne de 1970 et assoupli I'été dernier
a été remplacé par un régime de surveillance 4 partit du ler janvier 1972, Abstraction
faite des relevements d’impéts indirects, le rythme annuel de hausse des prix était
alors tombé a 312%. ' '

1l semble que, vers les detniers jours de 1971, Pactivité économique ait amorcé une
lente reptise sous I'impulsion du redressement des investissements.

Finlande. Aprés deux années de croissance rapide, I'économie finlandaise est
entrée, en 1971, dans une phase de récession. Laffaiblissement des marchés étrangers
2 exercé un effet de contraction exceptionnellement puissant sur les exportations,
mais les mesures correctives ptises en vue d’atténuer 'aggravation de la balance com-
merciale ont contribué a réduire quelque peu le volume des importations. En forte
progression au cours des deux années précédentes, les dépenses d’investissement
du secteur de la construction de logements et de celui des machines et biens d’équipe-
ment ont marqué le pas. Comme la consommation s’est également inscrite en recul,
le taux de croissance réel est tombé de 8 a 1% environ, et la situation s’estaggravée

sur le marché de Pemploi.

Devant la forte poussée des salaires, les autorités se voyaient contraintes d’assou-
plir considérablement, a partir du début de 1971, les contrats natidnaux de stabilisation
des prix et des revenus. Dans ces conditions, elles ont maintenu la politique budgétaire
et monétaire dans une orientation restrictive, tout en décidant la constitution de
nouveaux dépdts au fonds d’action conjoncturelle et en laissant en place le régime
de controle des prix et des loyers. Les nouvelles dispositions stipulées dans les con-
ventions collectives nationales, bien que prévoyant des augmentations moyennes
relativement élevées des rémunérations et un rétrécissement considérable de 1’écart
entre les salaires, n’ont pas empéché le déclenchement de gréves prolongées dans le
béatiment et les industries métallurgiques. Ces conflits ont débouché sur de nouvelles
améliorations de salaires, qui ont encore accentué le dérapage dans ce domaine.

Par suite de Iincidence défavorable exercée par les gréves, le déficit commercial
s’est creusé rapidement, de sorte qu’a la fin du printemps, un trajin de mesures a éré
adopté en vue de réduite les importations et de soutenir ’expansion des investissements.
Au terme d’une trés courte période de restrictions quantitatives 4 importation, une
surtaxe de 15% sur l¢ chiffre d’affaires (tenforcée par une taxe de péréquation sur
les impottations) a été appliquée aux biens de consommation durables jusqu’a la
fin de 'année, Le relévement 3 8%4% du taux d’escompte, qui s’était maintenu 4 7%
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depuis 1962, s’est accompagné d’une majoration des taux créditeurs sur les dépdts
a terme et des conditions débitrices des banques. Celles-ci ont été invitées, par ailleurs,
4 comprimer les crédits 4 la consommation et des mesutres ont été prises en vue de
mettre davantage de ressources 4 la disposition de Iindustrie, entre autres 'annonce
d’un déblocage imminent des sommes versées au fonds d’action conjoncturelle par
les entreptises. Au cours de Iété, la Banque de Finlande a développé ses crédits 4
Pexportation et ses autres concours directs 4 Pindustrie. La décision prise, en automne,
de libérer les ressources du fonds d’action conjoncturelle au cours de la période de
douze mois débutant le ler septembre 1971, s’est accompagnée d’un relevement de
MF 900 millions @ MF 1.225 millions des contingents de refinancement des banques
auprés de la banque centrale. En décembre, le taux d’escompte a été abaissé & 7% %
avec effet au lex janvier 1972, Les conditions de banque ont été réduites a due con-
currence, 4 exception des taux appliqués aux ventes a tempérament et aux crédits
2 Pimportation, qui sont restés inchangés.

Vers la fin de 1971, le montant des versements accumulés au cours des mois précé-
dents au fonds d’action conjoncturelle était largement compensé par les décaissements.
De plus, un afflux persistant de capitaux étrangers a contribué a élargir la liquidité,
de sorte que les banques ont pu, sans intensifier leurs recours a la banque centrale,
accroitre leurs préts 2 un rythme légérement plus élevé que la progression des dépéts.
Pour 'ensemble de I'année, les préts bancaires se sont développés de plus de 15%,
et les dépots de pres de 14%, soit les mémes taux d’augmentation annuelle que ceux
qui avaient été enregistrés en 1970.

En 1971, aprés trois années de stabilité relative des prix, Iindice des prix 2 la
consommation a fait un bond en avant, passant de 3% 4 plus de §%:%. Au printemps
de 1972, les autorités ont décidé de proroger pendant une année les controles des
ptix et des loyers, ainsi que les accords de salaites, ce qui devrait entrainer, selon les
estimations, une hausse de prés de 6% des prix 4 la consommation. Le gouvetnement
envisage cetic année de consacrer au financement de la construction de logements
la majeure partie de ses ptopres ressources affectées au fonds d’action conjoncturelle,
et I'on s’attend 4 une reprise des investissements privés.

Espagne. La croissance de la production s’est fortement ralentie Pan dernier, sous
Peffet notamment de mesures restrictives prises précédemment pour améliorer la situation
des paicments extérieurs. Certes, dés le début de 'année, la politique monétaire avait
été desserrée de nouvean mais, alors que les exportations faisaient des progrés satis-
faisants et que les comptes extérienrs dégageaient un important excédent, I'accéléra-
tion prévue du programme de dépenses publiques a été assez lente 4 se concrétiser,
les investissements productifs ont fléchi et Ja demande de logements et de biens de
consommation durables s’est affaiblie. De plus, la hausse des salaires et des prix s’est
accélérée, en partie a la suite de mesures d’assouplissement prévues dans le cadre
du dispositif de contréle actuellement en vigueur.

En janvier 1971, des facilités de crédit élargies ont été consenties en faveur
de Pexportation et des industries productrices de biens d’équipement, le régime des
préts 4 la construction de logements a été amélioré et la réglementation des ventes
4 tempérament assouplic. La Banque d’Espagne a abaissé son taux de téescompte
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en deux étapes, 'une en janvier, "autte en avril, de 612 4 6% au total, et les taux appli-
qués par les banques et les établissements financiers du secteur public ont été modifiés
en conséquence. En octobre, devant la progression inquiétante des entrées de fonds
de caractére spéeulatif, il a fallu prendre des mesures lmitant Pexpansion des dépots
en pesetas convertibles des non-résidents. Peu de temps aprés, des considérations tant
" intérieures qu’extérieures ont conduit les autorités A abaisser d’un point entier le taux
de réescompte, qui s’est trouvé ramené 4 5%. En outre, le gouvernement a annoncé
en novembre la mise sur pied d’un nouveau programme de dépenses publiques con-
sacré aux investissements et au logement, ainsi que Pinstitution d™an crédit &’'impot
de 7% en faveur des investissements fixes dont les entreprises auront entamé la réallsa~
tion avant juin 1972.

L’expansion de la masse monétaire (monnaic et quasi-monnaie), imputable
pour l'essentiel 2 Paccroissement de I'excédent des comptes extérieurs, a atteint la
cadence élevée, méme pour I’'Espagne, de 24%, qui toutefois faisait suite 4 un
taux relativement modeste de 15% en 1970. En méme temps, le rythme de pro-
gression des crédits bancaires au secteur privé s*accélérait, pour atteindre 18% contre
15% en 1970. Le gouvernement, dont le budget est devenu modérément déficitaire,
a fait davantage appel au marché national des capitaux, contribuant ainsi a4 contenir
la liquidité bancaite, Cette derniére a par ailleurs subi une réduction du fait des opéra-
tions des organismes officiels de crédit qui, profitant de la faiblesse de la demande de
prét, ont amélioré leur position 2 'égard de la Banque d’Espagne. Deux facteurs
ont exercé toutefois une incidence beaucoup plus forte sur la liquidité: d’une part,
I'excédent de la balance des paiements et, d’autre patt, la réduction en janvier, suivie
de la suppression en juillet, du dépdt obligatoire 4 'importation institué en 1969.
L’action menée par la Banque d’Espagne pour compenser ces influences, qui a
consisté essentiellement, fin 1971, 4 réduire les contingents de réescompte des banques,
a été volontairement limitée, de telle sorte que les banques commerciales ont été en
mesure, a la fin de Pannée, de respecter le coefficient de liquidité de 7% (institué en
décembre 1970) tout en conservant une matge de liquidités disponibles supéricure
2 4%.

Sur le marché des valeuts mobilieres, le montant des émissions du secteur privé
a éré, avec PTA 117 milliards, pratiquement aussi élevé qu’en 1970. De plus, le secteur
public, bénéficiant de Yappui des banques, a fortement accru le volume net de ses
émissions, celles du Trésor s’élevant 4 PTA 62 milliards, contte PTA 11 milliards
seulement en 1970. A cet égard, les taux d’intérée, précédemment trés bas, des nouveaux
emprunts ont é&té portés A des niveaux mieux adaptés aux besoins de financement du
secteur public,

Au printemps de 1972, il apparaissait 4 certains signes qu’une reprise était déja
en cours mais, comme la sous-utilisation du potentiel productif semblait devoir durer
encore quelque temps, les autorités ont congu leur politique monétaire de fagon
a laisser s’accroitre modérément la liquidité bancaire.

Portugal. Lallure générale de 'expansion s’est un peu ralentie en 1971, Les expot-
tations ont fait des progrés satisfaisants, de méme que Ia consommation et les dé-
penses ordinaires de I'Etat, mais les investissements ont donné des signes d’essoufflement,
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Reflétant en partie les transformations profondes qui ont accompagné le développement
de Péconomie, l'inflation a pris un tour plus aigu et les importations ont un peu
plus augmenté que les exportations, L’excédent de la balance générale des paiements
s'est cependant sensiblement amélioré, grice 4 une vive expansion des recettes du
toutisme et des envois de fonds des travailleurs émigteés.

En liaison avec le développement des achats nets de devises par la Banque du
Portugal, les avoirs monétaires et quasi monétaires du secteur privé se sont accrus
de 21%, contre 13% seulement en 1970. Alors que la progression de la masse moné-
taire avait eu tendance 4 se stabiliser en 1970, elle a été de 13% l'an dernier, tandis
que celle de la quasi-monnaie atteignait 32%. Le secteur public a encore amélioré
sa position nette A ’égard du systéme bancaire. Malgré I'accélération des dépenses
d’investissement de UErat au titte du plan de développement et le ralentissement
des rentrées d’impots, le budget s’est encore soldé par un excédent global d’exécution.
Le crédit bancaire au secteur privé s’est en revanche accru de prés de 22%, contze
18% environ en 1970. En méme temps, les banques ont téduit leur endettement 2
égard de la Banque du Portugal, ¢t ont pu satisfaite 4 leuss obligations de réserve, .
tout en disposant d’une marge confortable 4 la fin de Pannée. Depuis le 31 mars 1972,
les banques sont tenues de déposer 40% au moins de leurs avoirs liquides auprés
de la Banque du Portugal.

Les autorités ont poursuivi leurs efforts pour accroitre Ioffre de ressources
a long terme aux fins d’investissements productifs. En plus du relévement général
des taux d'intérét opéré an début de 1971, des mesures ont été prises pour faciliter
les transactions sur valeurs A revenu variable et I'émission d’obligations convertibles.
En outre, certains fonds publics A caractére financier ont été réorganisés. En novembre,
des restrictions ont ét€ imposées au crédit a la consommation. Lors de la présentation
du budget de T'exercice 1972, le gouvernement 2 laissé e¢ntendre que de nouvelles
mesures d’encouragement, de caractére sélectif, seraient prises dans le domaine du
crédit 2 long terme et du marché financier; cette déclaration témoigne du souci croissant
manifesté d’une fagon générale en faveur du développement de I'économie.

Yongosiavie. Devant I'intensification de Yinflation et Paggravation du déficit des
comptes extérieurs, les autorités ont pris de nouvelles initiatives au début de 1971,
La dévaluation du dinar de 16,7% en janvier a été accompagnée de la prorogation
du plafonnement du crédit jusqu’en mars, d’un relévement des coefficients de liquidité
des banques et d"une réduction des facilités de réescompte. Malgré un certain allége-
ment de Ia fiscalité, il a été décidé que les collectivités publiques stériliseraient tout
accroissement de leurs recettes au-deld d’un cettain montant, Au second trimestre
toutefois, Ia politique monétaire a été quelque peu assouplie, en pattie pour permettre
de mener 4 bien les réformes de structure entreprises dans le systéme du crédit a court
terme, notamment en ce qui concerne la décentralisation des facilités de réescompte.

Au cours du premier semestre de 1971, sous Pinfloence d’une activité toujours
intense en matiere d’investissetnent et d’un' nouvel essor de la consommation, la
pression exercée sur les ressources s’est accentuée, amenant une recrudescence de la
hausse des prix et, de nouveau, un déficit important des échanges extéricurs. Aussi
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les autorités ont-elles encote dutci leur politique monétaire vers le milien de I'année,
en majorant les coefficients de liquidité et de réserves obligatoires et en fixent des
plafonds au volume global des encours bancaires et au crédit 2 la consommation.
En outre, elles ont institué un dépdt comptant obligatoire pour les nouveaux inves-
tissements, cotrespondant 4 30% de leur montant, et certains projets envisagés par les
entreprises ou les collectivités publiques ont été purement et simplement interdits.
Enfin, en juillet, il a été décidé d’accorder une subvention de 6% aux expottations,
de limiter certaines importations et de réduire les allocations de devises étrangeres.

Aun cours du second semestre de 1971, les tensions se sont quelque peuw atténuées:
et le déficit commercial a diminué, mais les prix et les salaires ont continué de monter
sans désemparer. En conséquence, les prix ont été bloqués en novembre, et des dis-
positions ont été prises par la suite en vue de limiter la progression des salaires. En
décembre, l¢ dinar a été dévalué de nouveau — de 11,8% par tapport au dollar E.U. -
et le régime de loctroi des licences d’importation a été rendu encore plus séveére.

Le taux de croissance du produit national brut, en termes réels, s’est établi a
environ 9% % en 1971 {(contre 6% en 1970) et, comme précédemment, il a été quelque
peu dépassé par celui de la production industrielle, tandis que la production agricole
testait en arriere. Les revenus des ménages ont augmenté de 25% environ au cours
de 'année, et les prix 4 Ja consommation de quelque 16%. Si 'on compare cette évolu-
tion avec celle des variables monétaires, la progression de ces derniéres semble avoir
été plus ou moins contenue, Le volume des crédits 4 court terme §¢st accru de 15%
pendant Pannée, soit légerement moins qu’en 1970, tandis que la masse monétaire
se gonflait de 14%, contre 18% l'année précédente. Le déficit commercial s’est nota-
blement aggravé en 1971, les exportations s’étant développées de 8% et les importations
de 13%. Une recrudescence des envois de fonds des travailleurs émigrés et des recettes
touristiques a toutefois contribué 4 contenir le déficit des transactions courantes.

Au cours des quatre premiers mois de 1972, Pexpansion de la masse monétaire
s’est fortement accélérée, en raison notamment des entrées de capitaux ayant fait suite
2 la deuxieme dévaluation du dinar. En conséquence, la Banque Nationale a procédé
en mai au resserrement de sa politique monétaire en modifiant les coefficients de
téserves minimums et en restreignant les possibilités de refinancement auprés de la
banque centrale,

Australie. Lotsque, vers la fin de 'année 1969, une croissance harmonieuse com-
menga de faire place 4 un climat de surchaufle, les autorités adoptérent une politique de -
rigueur monétaire et, 4 partir du milieu de 1970 environ, la pression de la demande s’est
atténuée. Toutefols, en grande partie par suite d’une décision prise en décembre 1970
par le tribunal national des salaires, la moyenne des rémunérations salariales a progressé
de 7% au premier trimestre de 1971 pour s’établir fin mars & quelque 13% au-dessus
du niveau enregistté un an auparavant, et la hausse des prix de détail a commencé
- 4 s"accélérer. Dans ces conditions, les autorités ont maintenu leur politique restrictive,
sur les plans monéiaire et budgétaire, jusqu’a I'apparition, vers la fin de 'année, de
signes manifestes d’une récession. Sur le plan extérieur, les déficits des opérations
courantes ont été plus faibles en 1970 et 1971 que pendant les deux années précédentes,
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I'expansion des ventes de produits minéraux ayant compensé, et au-deld, le recul
de certaines exportations traditionnelles, celles de la laine notamment. Plus frappante
est I’évolution des importations de capitaux privés, dont la moyenne se¢ situait depuis
quelques années 4 environ $A 1 milliard par an et qui, depuis le début de I'année 1971,
se sont poursuivies a un rythme presque deux fois plus élevé. Les réserves monétaires
officielles ont presque doublé, passant de $E.U. 1,7 milliard 4 $E.U. 3,3 milliatds
au cours de Pannée.

Au débue de 1971, le gouvernement a annoncé des économies budgétaires et
suspendu I'abattement d’impét de 20% dont bénéficiaient précédemment les inves-
tissements dans lindustrie de transformation. Les taux d’intéréc étant restés élevés
pendant la majeure partic de Pannée, la forte demande de titres d’Etat a contribué
4 maintenir une pression intense sur la liquidité bancaire. Pour éviter un resserrement
trop sévére; le coefficient de réserves obligatoires des banques a été abaissé de 9,4
4 8,9% en avril. Les pouvoirs publics ont annoncé en aoit un durcissement
accentué de la politique budgétaire, en vue de parvenir presque 4 I'équilibre général
du budget pour Pexercice s’achevant en juin 1972; ces mesures comprenaient une
surtaxe additionnelle de 272% a Pimpot sur le revenu, la réduction de certains avan-
tages en matiére d’impdt sur les sociétés, et diverses majorations d’impdts indirects,
droits et taxes.

Le rythme des investissements ct celui des exportations sont restés assez soutenus
jusque vers la fin de Pannée, mais un affaiblissement de la consommation a contribué
4 ralentir progressivement I'activité économique générale, d’ol une aggravation du
chdémage. En décembre, pour favoriser un assouplissement des conditions d’accés au
crédit, les autorités ont réduit de nouveau le coeflicient de réserves obligatoires des
banques, pour le ramener 4 7,1% et les ressources ainsi libérées ont été en partie trans-
férées & des fonds spéciaux destinés au financement des préts 4 moyen et long terme. En
outre, les taux d’intérét appliqués par les banques commerciales aux préts et aux dépdts
d’un montant inférieur ou égal 4 $A 50.000 ont été abaissés 4 partit de février 1972,
et une plus grande liberté a été laissée aux banques pout pratiquer des taux compétitifs
sur les opérations d’un montant supéricur.

La masse monétaire (monnaie et quasi-monnaie} s’est accrue de 9%, aprés avoir
progressé de 5% seulement en 1970; la majeure partie de cette augmentation a ptis la
forme de dépdts 4 terme et d’épargne. La liquidité des banques commerciales a été plus
abondante vers la fin de P'année. La demande de crédit étant généralement peu active,
les banques ont notablement renforcé leur portefeuille de titres d’Etat,

Devant Paggravation du chémage, les autorités ont, au début de 1972, modifié
du tout au tout leur politique budgétaire. Des mesures ont été prises pour atténuet le
chémage dans les campagnes et, en févtier, le gouvernement a annoncé le rétablissement de
Pabattement d’impét en faveur des investissements, ainsi qu’une augmentation des
dépenses budgétaires pour 'exercice 1971-72, sous la forme notamment de subventions
accordées aux administrations des Etats pour l'exéeution de programmes de travaux
publics. Du fait de Iafflux persistant de capitaux étrangers, accés au crédit est encore
devenu plus facile, mais aucun signe évident d’une reprise de la demande globale
n’a encore été relevé,
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Afrigue dn Sud. Aptés avoir connu deux années environ d’expansion assez équi-
librée, I’économie sud-africaine a été soumise 4 une pression excessive de la demande en
1969 et en 1970, et les importations ont vivement progressé. Un recul des exportations
ayant fait suite essentiellement 4 ’évolution défavorable des cours sur les marchés mon-
diaux, la balance des opérations courantes est devenue largement déficitaire. Sous I'in-

fluence de mesures restrictives, le rythme de croissance de la production s’est ralenti en

1971, mais la hausse des prix s’est accélérée et les importations se sont maintenues a des
niveaux élevés, Le déficit des paiements courants s’est aggravé et n’a pu étre entiére-
ment compensé par les entrées accrues de capitaux. Il en est résulté une diminution
de $300 millions des réserves officielles en devises, qui avatent déja perdu prés de
$400 millions en 1970. En fonction de cette situation, le contrdle des importations
a £té renforcé en novembre et le rand a été dévalué de 12,28% par rapport a ot en
décembre. '

Les limitations imposées depuis longtemps 4 la plupart des catégories de préts
des banques, ainsi qu’a certains de leurs placements, ont été étendues, dans les derniers
mois de 1970, aux concours octroyés par les autres établissements financiers ct, 'an
dernier, ces dispositions ont été appliquées avec une assez grande rigueur. Les plafonds
ont été maintenus au méme niveau (sauf pour le crédit agricole) et, a partir de mars,
les banques ont été invitées 4 constituer auprés de la Banque de Réserve des dépéts
non productifs d’intérét en regard des crédits accordés hors plafond. Apreés que le
taux d’escompte officiel eut été porté de 5% 4 612% en mars, les banques ont relevé
lenrs taux d'intérér débiteurs et crédireurs. L’Etar avait, pour sa part, institué ou
majoré divers impdts indirects en octobre 1970, et renforcé les restrictions sur
les ventes 4 tempérament. Cette action a été suivie, en février et en mars 1971,
de nouveaux relévements de la taxe sur le chiffre d’affaires et des impodts indirects,
d’une augmentation de 5% de la taxe complémentaire 2 I'impot sur le revenu des
personnes physiques et d’une majoration des taux des contributions temporaires
sur le revenu des particuliers et des sociétés. '

Bien que I'expansion des investissements privés se soit poursuivie dans I'industrie
de transformation, les pressions exetcées par la demande globale se sont progressive-
ment relichées avec le ralentissement des dépenses en biens durables de consommation
et le mardsme persistant des exportations. Les dépenses publiques ayant augmenté
de 27% et les recettes fiscales n’ayant pas suivi le mouvement, le budget s’est soldé,
au couts de 'année civile 1971, par un déficit de R 845 millions, soit le double
" environ du chiffre enregistré en 1970. De plus, malgré les mesutes spéciales prises
pour encourager les ventes de titres d’Etat au secteur non bancaire, et notamment
une majoration des tanx d’intérét, Poctroi d’avantages fiscaux, un relévement
du pourcentage des avoits que les organismes de retraites, d’assurance et de crédit
hypothécaire sont tenus d'investir dans certaines catégories déterminées de valeurs,
I’Etat a di développer sensiblement ses recours 4 la banque ceéntrale. D’autre part,
la progression des encours du systéme bancaire a égard du secteur privé a été
inférieure 2 8%, contre 10% en 1970 et 18% en 1969. En taison notamment du
déficit des comptes extérieurs, la masse monétaire (monnaie et quasi-monnaie), ne
s’est acctue que de 7%; son expansion avait été trés faible en 1970, avec 5%, mais
elle avait dépassé 10% en 1969.
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Aptes la dévaluation, les autorités ont continué d’appliquer une politique moné-
taite restrictive, A partir d’avril 1972, pour stimuler les exportations et la formation
de capital fixe, elles ont autorisé les banques a dépasser les limites fixées 4 ’expansion
de leurs encours 4 concurrence de 5% pour les avances a court terme et de 10% pour
les crédits d’investissement. Le budget de I’Etat pour l'exercice 1972-73, présenté
en mats, prévoit certains allégements fiscaux de caractére sélectif, notamyment en faveur
des investissements ct des exportateurs améliorant leurs résultats, mais il envisage de
limiter 2 6% l'augmentation des dépenses publiques pendant ’exercice.

Lurope de £ Est. Bn Union Soviédtique, le ralentissement de la croissance écono-
mique au cours de I'an dernier a été principalement imputable 4 la stagnation de la
production agricole qui a fait suite 2 'essor vigoureux de 1970. Le ralentissement des
investissements, qui ’est manifesté entre autres par 'inachévement d"un nombre croissant
de projets d’équipement, et le retard — jugé excessif - pris par Vindustrie pour utiliser au
maximum ses capacités de production, se sont traduits par une légére décélération de la
production industriclle et de la construction et par une amélioration plus faible de la
productivité. Tout en étant particllement compensés par Pangmentation des prestations
sociales, les telévements plus modérés des salaites nominaux ont conduit & une diminu-
tion du rythme d’accroissement du revenu réel et des ventes au détail. En automne,
compte tenu du fait que Poffre de biens de consommation continuait, dans certains cas,
d’éere mal adaptée a la demande, les autorités ont appliqué de nouveaux stimulants 4 la
production de biens de consommation de masse. Le développement du commerce exté-
tieur s’est considérablement ralenti en cours d’année, en raison notamment d™an in-
fléchissement des importations succédant 4 une augmentation de 13,6% en 1970. Selon
les objectifs fixés pour 1972, la production de biens de consommation est appelée ase
développer a un rythme relativement rapide, bien que Pon s’attende 4 un certain
ralentissement de la croissance de la production industrielle. Les principaux objectifs
que les autorités se sont fixés sont l'intensification du développement du secteur des
services, ’amélioration de la qualité des produits et, d’une fagon générale, I’obtention
de progres plus rapides en matidre de productivité, '

En Réprublique démocratique allemande, les modifications de structure ont pris le pas,
I’année derniére, sur les objectifs d’une croissance rapide. Le revenu national ne s’est accru
que de 4,5%, contre une moyenne de 5,2% enregistrée au cours des cing années précé-
dentes. La production agricole a souffert de la sécheresse, mais Iactivité dans le domaine
de la construction a augmenté sensiblement et la production industrielle n’a que faiblement
fléchi en regard de la pénuric d'énergic et de main-d’ceuvre. Les investissernents ont
stagné, bien que des efforts aient éeé faits par les autorités pour rationaliser la production
afin d’appuyer les progrés accomplis en matiére de productivité. La production de biens
de consommation a été fortement encouragée, mais certaines insuffisances du coté de
Ioffre n’ont pu étre compensées que par un recours accru aux importations. Néanmoins,
les ventes au détail ont progressé en valeur nominale 4 un rythme nettement plus faible
qu’au cours des années précédentes, Le volume global du commerce extérieur sest
accru de 6%, au lieu de 14% en 1970. Compte tenu de la persistance de déséquilibres
structurels, les plans économiques pour 1972 prévoient une croissance modérée ana-
logue a celle qui a été réalisée I'an passé.



— 97

Economies des pays de |'Europe de I'Est:
Production par secteur et revenu national «produit».

Production brute Revenu national
1
b Industrie Agriculture Construction #produita
ays
1970 19711 1970 1971 1970 1971 1870 1871
augmentations annuelles en termes réels, en pourcentage
Bulgarie . . . . . . . ., 9,3 8,5 3,6 3.1 13,2 5.9 7.2 LY
Hongrle . . . . . . . . 7.3 50 —5,0 8,0 12,2 8,5 4,9 7.8
Pologne , . ., . . ., 85 8,0 2,2 a7 4,6 8,7 5.2 7,52
République démocratique
allemands , ., . ., ., . . 6,56 5,6 3.7 . 4,0 8,7 5,2 4,6
Roumanie . . . . . . . 11,9 11,5 -—5,2 18,2 14,0 10,6 6.6 12,5
Tchécoslovaquie , . ., , . a5 8,9 1,1 2.8 1.9 8,7 58 4,6
URS.S. . ... .... 8,5 7.8 10,3 - 11,4 9,0 9,0 &,0%

* Produit « matérieln net.  *Estimation.
Source: Natfons Unies. Commission Economique pour I'Europe, Stude sur Ia situation dconomique del’ Europe en 1971,

En Pologue, les objectifs économiques ont été modifiés au début de 1971, dans
la perspective d'une amélioration du niveau de vie. Les autorités ont davantage
mis l'accent sur la production de biens de consommation et décidé d’augmenter
les salaires et les pensions, tout en annulant les précédentes hausses de prix des
denrées alimentaires. Aussi les salaires réels se sont-ils accrus de 5,3% en cours
d’année —~ alors que le taux moyen d’augmentation sur une longue période est inférieur
4 2% — bien que les gains de productivité aient été plus faibles. Avec un taux d’aug-
mentation de prés de 8%, la consommation des particuliers a enregistré la
progression la plus importante de tous les pays d’Europe de IEst. L’ajustement
de la production n’a cependant pas éié assez rapide pour permettre de satisfaire Yex-
pansion croissante de la demande, de sorte que les importations de biens de consom-
mation — en particulier de denrées alimentaires - se sont fortement développées,
bien que les achats & Pétranger d’autres catégories de produits soient restés limités,
En valeur, le total des importations s’est accru de 11,9% en 1971 contre prés de
12,5% au couts de chacune des deux années précédentes. Bien que stimulées par les
ajustements intervenus sur le plan des changes et des prix, les exportations n’ont
marqué qu’une expansion de 9,2%, contre 13% environ en 1970. En conséquence
le déficit commercial a sensiblement progress€, mais il a été couvert, et au-dela, par
I'augmentation de lexcédent des transactions invisibles. Le produit «matétriel» net
s’est développé de prés de 7,5%, le léger ralentissement de la production industrielle
ayant été compensé par les gains réalisés par Pagriculture et la construction. Les objec-
tifs de production pour 1972 prévoient une légere décélération de la croissance dans
P'industrie et accordent vne place encore accrue aux biens de consommation.

En Tehécosiovaguie, Vactivité dans le domaine de la construction a continué de
s’accélérer Pannée derniére, et les résultats de I'agriculture ont enregistré un micux
par rapport 4 P'année 1970. En revanche, la pénurie d’énergie et de main-d’ceuvre a eu
tendance 2 freiner I'expansion de Ia production industticlle. Aussi la priotité a-t-elle
été accordée aux investissements destinés a accroitre la production de combustibles et
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d’électricité, et 2 améliorer le rendement; toutefois, méme Pan detnier, les gains de pro-
ductivité dans ’industrie ont atteint 6,5%, soit le taux d’accroissement le plus élevé de
tous les pays d’Europe de I'Est. Ces progrés, ajoutés aux effets de ’assouplissement du
blocage des salaires et de la téduction des prix 4 la consommation, ont conduit 4 une
croissance accélérée des revenus réels et 4 une progression plus forte des dépenses
de consommation des particuliers. Etant donné que le ralentissement de expansion
des importations a été plus sensible que celui des exportations, I'excédent commercial
— qui avait réapparu en 1970 - s’est sensiblement acctu. Eu égard 4 la marge réduite
de ressources inutilisées, le plan économique pour 1972 s’est fixé un objectif de ctois-
sance relativement faible, tout en insistant sur les améliorations structurelles et les gains
en mati¢re de productivité du travail.

En Hongrie, la poursuite de I’expansion accélérée des investissements a engendré
des tensions, ’an dernier, sur le plan économique. En vue de détendre la situation,
les autorités ont différé d’importants projets d’investissement, resserré les conditions
d’octroi du crédit et comprimé les subventions 4 'industrie. Par ailleurs, des hausses
de prix ont été autorisées, en particulier dans la construction, en vue d’atténuer la
pression de la demande interne. En dépit des progrés plus lents de la production indus-
trielle, une reprise fort satisfaisante de la production agricole, combinée avec la pour-
suite d’une expansion vigourcuse de la construction, ont conduit 4 une accélération
de la croissance du revenu national. Les gains de productivité ont diminué et, avec
Paccélération de la hausse du colit de la vie, les salaites réels ont enregistré
une progtession plus faible. En conséquence, le taux d’accroissement des ventes
au détail a fléchi, malgré une plus grande abondance de biens de consommation.
Sous Deffet, en partie, de Dactivité intense dans le domaine des investissements, les
importations ont progressé de 19%, dprés s’étre déji accrues de 30% en 1970. En
revanche, les exportations n’ont augmenté que de 8%, en raison de Iaffaiblissement
de la demande en provenance des pays d’Europe occidentale. Le déficit commercial
s’est considérablement élargi et les autorités se sont efforcées de contenir la croissance
des importations. Un des faits saillants de I'année écoulée a été le placement en juin
par la Banque Nationale, sur le marché international des obligations, d’un emprunt
a dix ans de $25 millions au taux de 8%%. L’objectif du plan économique pour 1972
est double: réaliser une croissance plus modérée grice 4 une stabilisation des investisse-
meits au niveau élevé atteint actuellement ¢t favoriser un redressement des échanges
comtnerciaux.

En Roumanie, la croissance du revenu national «produit» a été presque deux fois
plus élevée qu’en 1970, grice aux bonnes conditions météorologiques et, en consé-
quence, 4 une forte reprise de la production agricole, qui s’était vivement ressentie
des inondations en 1970. I’expansion de la production industrielle s’est poursuivie
4 un rythme accéléré, soutenue par Ia croissance rapide des effectifs.de main-d’ccuvre
dans Tindustrie, mais I'augmentation du nombre des ouvriers non qualifiés a2 eu
tendance 4 limiter les gains de productivité, Le développement des investissements
s’est, néanmoins, poursuivi sans reliche, en particulier dans les industries péero-
chimiques. Des mesures spéciales ont été prises en vue de réduire I'écart entre les
tevenus nominaux dans Pagriculture et dans Yindustrie, mais les salaires nominaux
et réels ont, en général, beaucoup moins augmenté quen 1970. Ce ralentissement
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s’inscrivait dans le cadre de P'action entreptise par les autorités pour orienter les res-
sources vers les exportations. Comme, dans le méme temps, les importations ont été
contenues, la balance commerciale est redevenue excédentaire et une partie de Pendette-
ment extéricut contracté en 1969 et 1970 a pu étre remboursée. De nouvelles dis-
positions ont été prises pat les autorités en vue de libéraliser quelque peu le com-
merce extérieur et d’opérer une certaine décentralisation dans ce secteur, au niveau
de la gestion. Diverses mesures ont été également adoptées en vue de permettre aux
entreprises étrangéres de prendre des patticipations dans des sociétés roumaines et
de créer des représentations commerciales en Roumanie. Le nouveau plan quinquennal
prévoit Ja poursuite d’une croissance rapide de Pensemble des secteurs d’activité,
I'accent étant mis 4 nouveau sur les dépenses en capital.

En Bulgarie, les mesures prises a la fin de 1970 visaient 2 une plus grande con-
centration de la gestion dans U'industrie et Pagriculture et 4 une accélération de Pindus-
trialisation, et leurs cffets se feront sentir progressivement. Dans le méme temps,
la croissance du revenu national s’est ralentie I'an dernier du fait, principalement,
de Iévolution de la production dans la construction et agriculture. La production
industrielle a continué de se développer 4 une allure satisfaisante méme si, dans certajns
secteurs-clés des biens d’investissement, les sésultats ont été inférieurs aux prévisions.
La production de biens de consommation a bénéficié de stimulants spéciaux, mais
¢lle n’a pas réussi 4 rattraper la demande. En raison de la pénurie de main-d’euvre
qualifiée et d’'un nombre croissant de ptojets d’investissement restés inachevés, les
gains enregistrés dans la productivité ont été plus faibles. La progression des
salaires réels a été assez satisfaisante, en partie du fait que le nivean des ptix a pu étre
maintenu pratiquement stable, une baisse des prix des produits industriels ayant été opérée
pour compenser le renchérissement des denrées alimentaires. Apreés avoir été fortement
comprimées dutant les deux années précédentes, les importations ont accusé une
progression de 14,7% en 1971, Quant aux exportations, leur développement n’a été
que de 8,8%, mais la balance commerciale est demeurée excédentaire. Bien que -
certaines ressources fassent défaut, le nouveau plan quinquennal table une fois encore
sur un taux élevé de croissance.
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11I. ECHANGES ET PAIEMENTS INTERNATIONAUX.

Le montant total des échanges commerciaux internationaux, exprimé cn valeur,
a continué I'an dernicr d’augmenter 4 un rythme élevé (11%2%), compte tenu notam-
ment de la lenteur de la reprise en Amérique du Notrd, du ralentissement d’activité
dans de nombreux autres pays développés et des incertitudes nées de la crise monétaire.
Ce taux est certes inférieur de 3 points a celui de 1970, mais il se situc nettement au-
dessus de la moyenne annuelle de quelque 9% calculée sur 'ensemble de la décennie
1960-69. 11 devient toutefois moins impressionnant si 'on tient compte que les prix
moyens des produits échangés entre les différents pays ont accusé une hausse de 5%
environ, légérement plus faible qu’en 1970, mais bien supérieure a la progression
annuelle de quelque 1% notée durant les années soixante. En outre, une comparaison
de 1971 avec 1967, année caractérisée également par une faiblesse de la demande
a léchelon international, fait ressortir une croissance en volume 4 peu prés
identique, soit de 5 4 6% environ, contre une expansion moyenne de 8% sur

Commerce international,

Exportations importations Taux d accro:ssgment des
(f.o.b) {c.a.f.)
exportations importations
Zones
1870 1871 1870 1971 1970 1871 1970 1971
en milliards de dollars E.U. en pourcentage
Zones développées
Europe occidentale )
C.E.E. e e e e e 88,7 101, 88,7 00,0 17.0 14,0 17.0 13,0
AELE' . . . . .. 43,3 48,5 51,2 56,0 13,0 12,0 16,0 9,5
Autres pays . . . . . 65 | T4 12,3 13,5 18,0 i4,0 18,5 10,0
Total . . . . . . . 138,5 157.0 152,2 169,5 i3.5 13,5 17,0 1.5
Etats-Unis . . . . . . . 43,2 44,1 42,5 48,5 73,5 2.0 1.0 14,0
Cannda C e e e e 16,8 18,3 14,6 16,8 16,5 °.0 2,0 i15.5
dapon . . . . . . . . 19,3 24,0 18,2 19,7 210 24.5 25,5 4,5
Autres pays® . . . . . 8,2 289 10,2 11,0 7.0 2.0 16,0 7.5
Total . . . . . . .| 2280 252,23 238,3 265,5 15,5 1.5 15,5 1,5
Zones #nvoic de
développement
Amérlque latine |, ., ., . 13,8 . 14,0 . 1.5 . 13,0
Autres zones . ., . . 40,3 . 41,6 . 1.0 C. 11,0
Total . . . . . . . 54,1 60,0 55,6 63,0 1.5 1.0 11,5 73,5
Total général® . . ., 2801 3123 2939 328,5 14,5 175 14.5 1{.5

* Y compris la Finlande et I'lslande * Afrlque du Sud, Australie et Nouvelle-Zélande. ? Représente en gros 80% du
total des échanges mondiaux, les expartations et les importations des pays 4 économie planifiée n’étantincluses que
dans la mesure ob elles sont enregistrées dans les échanges commerciaux avec l¢ reste du monde.
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Pensemble de la detniére décennie. Si la hausse des prix, exprimés en dollars, des
marchandises échangées ne s’est que modétément atténuée l’an dernier, il faut en
attribuer essentiellement la cause 4 la persistance de 'inflation dans les pays industriels.
Cependant, certains facteurs particuliers sont également entrés en jeu, principalement
la dépréciation du dollar en termes de nombreuses autres monnaies, mais aussi les
accords sur le prix du pétrole qui ont abouti, dans le coutant de 'année, 2 un renché-
rissement de 20% des prix des exportations de carburants,

Dans Pensemble, les termes de P'échange des zones développées et des zones
en voie de développement, exprimés en dollars E.U., ne se sont pas modifiés I'an
dernier mais, 4 Uintéricur de chacune des deux zones, des tendances trés divergentes
se sont fait jour. Dans le monde en vole de développement, on reléve un contraste
frappant entre les pays producteuts de pétrole et les autres. En effet, les cours des
matiéres premiéres autres que les produits énergétiques ont, en général, fait preuve
de faiblesse, mis 4 part quelques exceptions telles que certains produits agricoles im-
portants. Dans les pays industrialisés, a2 une détérioration des termes de I'échange
en' Amérique du Nord s’est opposée une évolution en sens inverse en Europe et au
Japon. Les prix des produits manufacturés ont accusé une progression de 6%, mais,
1a encore, les chiffres ont ét€ gonflés du fait qu’ils sont exprimés en dollars.

Exportations comme importations se¢ sont accrues de 11%% dans 'ensemble
des pays industriels, encore que ce résultat révele d’amples mouvements compensa-
totres entte ' Amérique du Nord et les autres pays, Japon notamment. La croissance
des exportations en provenance des zones en voie de développement ne s’est que
trés faiblement ralentie, alors que les importations se sont accrues 4 un rythme plus
rapide. L’inverse s’est produit dans les pays 3 économie planifiée, ou les ventes ont
progressé plus vite que les achats, et ce 4 des taux moyens avoisinant 8%, c’est-a-dite
bien inférieurs 4 ceux du reste du monde.

Cest le Japon qui a enregistré le recul le plus marqué du taux d’expansion des
importations — de 25%:% en 1970 4 4%2% Dlan derniet. Une forte contraction s’est
également produite en Australie et en Afrique du Sud en raison de I'état déprimé de Ia
demande dans ces pays. Seule PAmérique du Nord a connu une accélération des
achats 4 I'étranger, qui traduiszit ’amorce d’un mouvement de reprise de la conjonc-
ture et Panticipation d’une dépréciation du dollar canadien et du dollar des Etars-
Unis vis-3-vis des autres grandes monnaies, Cette accélération a ét€ spécialement
marquée au Canada, ol les achats & Détranger se sont développés de 15%:% en
1971, contre 2% en 1970. En Europe, le ralentissement a été particuliérement pro-
noncé dans la zone de PA.E.L.E,, et il a é€ en grande partie la consequencc de Févo-
lution qui s’est produite dans les pays scandinaves.

En ce qui concerne les exportations, c’est en Amérique du Notd que leur ralen-
tissernent a été le plus sensible — tant les Etats-Unis que le Canada ont vu leurs échanges
avec I’Europe et le Japon marquer un fléchissement net ou une quasi-stagnation, bien
que cette évolution ait été compensée dans une certaine mesure par une progression
de 14'4% des ventes américaines au Canada et des livraisons canadiennes vers les
Ftats-Unis, A Pavtre extréme, les expottations japonaises ont encore accéléré leur
cadence de progression, notamment 4 destination des Etats-Unis et du Canada. En
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Progression des exportations en provenance des principales
' zones industrielles.

Zanes destinateires
Europe occidentale Autres Pays en
Exportations en Anné Amérlque Jd pays voie de Total
provenance de: nnees du Nord apon dévelop- | développed ota
C.EE AELE." pés 2 ment

en pourcentage par rapport & l'année précédente, sur la base des valeurs en dollars

CEE . ., . . . .{ 1969 26,0 14,0 4,5 16,0 12,5 1.5 t8.0
1970 18,6 17,0 10,5 33.0 150 15,5 ) 17.0

1871 14,5 12,5 18,0 — 4,5 10,5 12,5 14,0

AELE' . . . . .| 1968 185 | 16,5 5,0 29,5 13,6 16,5 15,0
1970 15,0 19.5 2,0 t4,6 10,8 8,0 13,0

1971 g5 11,5 16,5 8.5 11,0 9.0 12,0

Amériqua du Nord .| 1969 | 14,5 4.5 14,0 16,0 5.0 4,0 10,0
1870 23,5 18,5 3,5 33,0 18,0 17,6 14,5

1971 | — 1,0 - 5,0 14,8 — 10,5 3,0 a5 4.0

Japon . . ., . . .| 1969 41,0 — 3,0 23,0 _ 36,5 22,0 23,56
1970 34,5 46.6 12,5 -— 33,0 13,6 ] _21.0

1871 28,5 21,5 29,0 —_ 10,0 25,5 24,5

1Y compris la Finlande et I'lslande. * Y compris les pays & économie planifiée,

Europe, expansion des ventes des pays de la CE.E. s’est quelque peu modérée 4
Ia fois du fait de I’évolution qui s’est produite 4 I'intérieur de cette zone et de la tendance
défavorable des échanges avec le Japon. Par contre, les pays de PA.E.L.E. ont bien
maintenu le rythme de ctoissance de leuts exportations, en raison notamment des
résultats favorables obtenus par le Royaume-Uni.

Balances des paiements.

L’un des effets secondaires de I'ajustement des taux de change qui a eu lieu
Pan dernier est la difficulté d’obtenir pour I'année 1971 des chiffres comparables sur
les balances des paiements, lorsque le dollar E, U, est pris comme dénominateut commun
pour la présentation des données afférentes 4 tous les pays. Deux problémes fonda-
mentaux se posent: en premier lieu, chaque pays n'a pas utilisé la méme méthode
de conversion officielle en dollars; en effer, quelques pays ont continué jusqu’a la
fin de 1971 de convertir leurs chiffres sur la base de I'ancienne parité avec le dollar.
En second lieu, les balances générales en termes de dollars E.U,, telles qu’elles étaient
établies d’aprés les données officielles des différents pays, ont subi les répercussions
de la réévaluation des postes afférents a la position monétaire extérieure,

En ce qui concerne ce dernier probléme, les changements intervenus dans les
balances générales 4 la suite des réévaluations comptables de 1971 ont été exclus, dans la
mesure ol les statistiques disponibles 1’ont permis. Bien qu'’il subsiste encore certaines
restrictions dans les données, les marges d’erreur ne devraient pas interdire un examen
d’ensemble de I'évolution des échanges commerciaux et des paiements en 1971,
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Sur le plan des opérations courantes, les Etats-Unis ont été P'an dernier le seul
pays du Groupe des Dix 4 entegistrer un déficit d’une certaine ampleur. Les autres
membres du Groupe ont dégagé un excédent, i I'exception des Pays-Bas, dont les
comptes ont fait apparaitre un léger solde passif, et de la France, dont le déficit 4 ’égard
des pays situés hots de la zone franc a été, estime-t-on, compensé par un surplus des
opérations avec la zone franc. Etats-Unis mis A part, Pexcédent global s’est établi
4 guelque $11 milliards, soit en gros 1% du produit national brut consolidé des autres
pays du Groupe, le Japon, le Royaume-Uni et 'Ttalie se taillant la part du lion.

La balance des transactions courantes du Japon doit sa solidité aux échanges de
marchandises, dont Pexcédent s’est accru progressivement durant les années soixante
pour bondir I'an dernier 2 $8 milliards. Au Royaume-Uni et en Italie on, de tout temps,
la principale source de revenus a été constituée par les transactions invisibles, le surplus
commercial a été également substantiel 'an dernier. L’ Allemagne fédérale se distingue
par son énorme excédent d’exportations et par le déficit le plus important du monde
au titre des invisibles. Ce dernier a gtimpé en 1971 a $6 milliards, annulant
pratiquement les gains nets obtenus des échanges commerciaux. En ce qui concerne
les Erats-Unis, la forte décérioration de la balance des opérations courantes a été due
entiérement au commerce extérieur, tandis que les services et les transferts ont dégagé
un léger excédent, ce qui constitue ainsi un renversement de la position habituelle

de ces postes 'un par rapport 4 Pautre.

N

Du c6té des mouvements de capitaux, le trait saillant a été le déficit des Etats-Unis
qui, avec $20 milliards, a représenté jusqu’a 2% du produit national brut; autrement,
seuls I'Iralie, le Canada ¢t, sur la base des réglements, PU.E.B.L., ont entegistré des
sorties nettes. En tout état de cause, le compte capital de I'Italie est généralement
en déficit, et les résultats de I'an dernier ont été largement influencés pat les encourage-
ments fournis aux résidents par les autorités en faveur du remboursement par antici-
pation des emprunts contractés i ’étranger en 1970. Contrairement 4 I’habitude, des
sorties nettes se sont produites au Canada et, dans ce cas également, elles ont refiété
dans une large mesure laction délibérée des autorités monétaires en présence de
Pexcédent des paiements courants. L'afflux net de capitaux le plus considérable
($3,5 milliards environ) a éié le fait de 'Allernagne fédérale: il s’est pratiquement
concentré en totalité sur les cing premiers mois de P'année. De méme, les opérations
en capital se sont soldées en France, au Japon, au Royaume-Uni et en Suisse par un
volume respectable d’entrées nettes. Toutefois, pour ensemble des pays du Groupe
des Dix, exception faite des Erats-Unis, mais’en incluant la Suisse, 'aflux net de capi-
taux s’est élevé & $10 milliards seulement, ce qui laisse supposer qu’un important
volume net de fonds a quitté les Etats-Unis pour venir s’investir dans les autres zones
soit directement, soit indirectement par I'intermédiaire des pays du Groupe.

Quant aux balances générales, c’est le Japon, avec $7,5 milliatds, qui se classe
en téte des pays excédentaires, suivi de I’Allemagne fédérale, du Royaume-Uni, de la
Suisse et dela France, avec des gains nets compris entre $3,5 milliards et $2 milliards.
Tous les autres pays ont également dégagé des excédents, 4 part le Canada, dont les
comptes ont fait apparaitre un solde débiteur de $0,5 milliard et, bien entendu, les
~ Ertats-Unis qui, sur la base dite des «liquidités nettes», ont df affronter un énorme
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Balances des paiements des pays membres du Groupe

des Dix.?
Balance Services | Balance des Mouvements
- de capitaux Balance
commerciale et opérations ity 1
Pays Periodes (f.0.b.} transterts | courantes | °" c:t' o ®s | 9énérale
n
en milliens da dolfars E.U.

Adlemagne fédérale . . . . 1961-65 + 2.005 — 2.245 - 210 + 270 + &0
1966-70 + 4.985 — 3.455 + 1.530 — 1.040 + 490
1971 + 6.330 — 6210 + 120 + 3.555 + 3675
Belglgue-Luxembourg® . . 196 1-65 - + as + 25 1 4+ 25 + 60
1966-70 + 185 + 10 + 195 —_ 170 -+ 25
1971 + as0 + 20 + 870 —  G8S + 185
France® . . ... .... 196 1-65 + 330 + 290 + 620 + 230 + a50
1966-70 _ 130 — 260 — 470 -— 175 — Ba%
1871 - 15 — 580 — OS5 + 2.635 + 2.030
Italie . . . ........ 1961-65 — BB0 + 1.240 + 580 — 290 + 290
1966-70 + 315 + 1.590 + 1.805 — 1.758 + 150
1971 + 420 + 1.480 + 1.900 — f.118 + 785
Pays-Bas . .., .. . .. 1961-66 — 483 + 540 + 75 —_ 30 + 45
1966-70 — 565 + 435 - 130 + 235 + 108
1971 —  T00 + 525 - 175 + 715 + 540
Total CEE, . . . .. 1961-65 + 1.210 —_ 110 + 1.100 + 205 + 1,305
’ 1966-70 + 4.810 — 1.780 + 3.030 — 2.908 + 128
1871 (+ 6.885) (— 4.7758) { (+ 2.10) | {+ 5.105) + {7.215)
Subde®. . . ... ... 1961-65 — 200 + 215 | + 15 + 75 + 20
1966-70 — 195 + 3o — 1858 + 120 | —~ 48
1971 + 380 | — 195 | + 185 | + 90 | + 275
Royaume-Uni. . . . . . . 1861-65 | — 610 | + 610 [ — 100 [ — 450 | — 550
1966-70 | — 715 | + 965 | + 280 | — 245 | + 3
1971 + T30 + 1.590 + 2.320 + 1.265 + 3.385
Canada . . ... .... 1961-65 + 455 — L1758 — 720 + 855 + 1a3s
1966-70 + 1.220 — 1.516 — 205 + 930 + 635
1971 + 2.260 — 2.040 + 220 — 820 - 600
JABOR * v o o e e e 196 1-68 + 390 — &80 | — 270 + 198 - 75
1266-70 + 2.725 — 1.485 -+ 1.240 — 340 + 200
1971 + 7.900 — 2.000 + 5.900 + t.775 + 7.876

Total, ¥ compris la
CEE . ....... 1961-65 + 1.245 — 1.220 + 25 + 880 + 205
1966-70 + 7.845 — 3786 + 4.060 — 2.440 + 1.620
1971 (+ 18.158) (— 7.420) (+10.738) | {+ 7.415) | (+1B.150)
Etats-Unis . . . ... . .. 196 1-85 + 5.435 — 1.630 + 3.805 ~ B.380 - 2,575
1966-70 + 2.238 — 1.4895 . + 740 — 4.585 ~ 3.845
1971 — 2.880 + 105 - 2.775 —19.918 —22.690
Total gendrab . . . . . 1961-85% + §.680 — 2,850 + 3.830 + 35.500 -~ 1.670
1266-70 +10.080 — 5.280 + 4.800 — 7.025 -~ 2.225
1971 (+15.275) — 7.31%) (+ 7.980) (—12.500) (— 4.540)

Pour mémaoire

Suisse®™ ., ..., 1967-70 ~ 760 + 1.108 + 348 + 280 + 828
' 1971 — 1465 | + 1.515 | + 50 | (+ 2.380) i {+ 2.430)

1 Les chiffres pour 1961-65 et 1866-70 sont des moyennes annuelles. Les données afférentes & 1971 correspondent
a celles qui f?;urent sur les tableaux des différents pays (a I'exclusion des allocations de D.T.S.) et sent axtraites des
documents officiels des pays intéressés, Elles ne sont pas strictement comparables dans la mesure od 183 méthodes
de conversion adoptées par les divers pays ne sont pas compatibles. Sauf pour la Belgique-Luxembourg, toutes les
données sont calculées sur la base des ransactions. 2 Y compris les erreurs et omissions. * Egale aux variations
des avoirs ofticiels nets (& I'exclusion des atiocations de D.T.S.) et de la position extérieure nette des banques com-
merciales, sauf pour les Etats-Unis ob elle correspond ala balance des liquidités nettes (A 'exclusion des allocations
de D.T.5.) et pour le Royaume-Uni o0, 3 partir de 1963, ne sont pas compris Jos emprunts nets en devises des bangues
britannigques aux fins d'investissement & 1'étranger pour compte de résidents, ni les crédits commerciaux fournis par des
bangues britanniques. Les chilfres sont nets des gains ou pertes estimés de la rédvaluation dans la mesure o les don-
ndes disponibles ont permis d’en tenir comple (pour plug de détails, se reporter 4 chaque pays). + Sur la base des
réglements; exportations et importations en parile c.a.f. * Vis-a-vis des pays situés hors de Ta xone franc.
‘Ir:ltllooéta:igosr]’s c.a.l * Les chiffres pour la Suisse ne sont disponibles sur une base & peu prés identique qu'a
partir de .
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déficit de $22,5 milliards. Ainsi, pour 'ensemble des pays du Groupe, les reglements
extérieurs se sont soldés globalement patr un passif net de $2 milliards environ 4 égard
du reste du monde. L’excédent consolidé du Groupe au titre des opérations courantes
n’a pas été suffisant pour compenser les sotties nettes de capitaux, principalement
des Etats-Unis.

Etats-Unis. En 1971, la balance américaine des paiements a accusé une détériora-
tion énorme et sans précédent dans ’histoire économique des Ertats-Unis,

Pour la premitre fois depuis 1935, la balance commerciale 2 fait apparaitre un
solde annuel négatif (d’aprés les données de la balance des paiements), I'excédent
de $2,1 milliards de 1970 ayant fait place 4 un déficit de $2,9 milliards, correspondant
4 7% des exportations brutes.

_ Les exportations n’ont augmenté que de 2% en valeur et ont légérement fléchi
en volume. Le développement des ventes de produits agricoles, qui est 2 Iorigine
de prés de 60% de la progression en valeur, s’explique en grande partie par la hausse
des prix et par la montée en fleche des livraisons de cotonnades. En ce qui concerne
les antres catégories de marchandises, on a noté d’une part un recul brutal des expé-
ditions de produits semi-ouvrés, du fait des gréves qui ont paralysé Iindustrie des

métaux et, d’autre part, un accroissement considérable des ventes d’avions, notamment

de turbo-réacteurs géants, et des exportations de produits de Pindustrie automobile,

contrecoup notamment de la gréve de 1970 4 la General Motors. La progression de
quelque 14%:% de la valeur des importations, par rapport & 1970, s’explique a hauteur

d’un peu plus de 5 points par Ia hausse des prix. Le gonflement exceptionnellement

élevé (plus de 12%) des importations de fournitures et matiéres premiéres 3 usage

industriel a été provoqué en partie par les gréves qui ont affecté I’économie américaine.

Les importations de produits de I'industrie automobile canadienne ont marqué une

vive expansion (+29%), en grande patt'ie sous Peffet, 1i aussi, de la gréve 4 la General

Motors, encore que les achats 4 d’autres pays sc soient également développés 4 un

rythme fort dlevé (4-43%). Les importations d’autres biens de consommation (2 Pexcep-

tion des denrées alimentaires) ont enregistré des progrés importants (plus de 13%).

L’augmentation du volume total des achats i I’é tranger s’explique, 4 concurrence

d’an tiers, par les produits de Pindustrie automobile et, 4 raison d’un autre tiers, pat les

produits semi-ouvrés. La détérioration de $5 milliards de la balance commetciale
est imputable, 2 concurrence de $2,1 milliards, aux échanges avec les pays d’Europe
occidentale, qui ont laissé un solde de $0,8 milliard en faveur des Etats-Unis et, 4
raison de $2 milliards, aux opérations commerciales avec le Japon, qui ont dégagé
un déficit net de $3,2 milliards 4 I'égard de ce pays.

L’une des raisons pour lesquelles il est difficile de se faire une idée précise de
la situation fondamentale est qu’en 1971 le commerce a été affecté par différentes gréves.
Selon les estimations officielles, ce facteur aurait peut-étre contribué, 4 concurrence
de $1 milliard, au renversement de $5 milliards intervenu dans la balance commerciale.

La croissance moins rapide que d’habitude des débouchés étrangers 4 un moment
ou Péconomie américaine amotgait une reprise constitue toutefois, 4 n’en pas douter,
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Etats-Unis: Balance des paiements.”

1970 1971
Postes 1969 Année 1er 23me Année ter 28me
entiére semesire | semestre entidre semestre | semestra
en millions de dellars
Commerce extarleur
(f.o.b.) : )
Exportations . . . . 36.490 41.980 20.825 21.155 42.770 21.720 21.050
importations ., ., . . 35.830 39.870 19.560 20.310 45.650 22,535 23.115
Balance commerciale | .+ 680 |+ 2410 {4+ 1.265 |+ 8453 |— 2.880 '— 815 |— 2.065
Autres transactions
couyrantes
Revenus des
investissements ., . |+ 5975 |4+ 6240 |+ 3045 |4+ 31905 |+ 7.950 |+ 3,965 |4+ 3.985
Transactions militaires |— 3.340 |— 3.370 ([— +.716 |— 1.685 {— 2.865 |— 1.330 |— 1.525
Tourisme st transports |~ 1,780 |— 1,280 |— 950 |— 1.030 |— 2.245 |[— 1.050 |— 1.198
Donsdel'Btat . . . |~ 1.645 |— 1740 |— B10 |— 930 |=— 2.018 |[— 910 [— 1.105
Divers v .|~ 770 l— 8185 |— 420 |— 398 |— 730 |[— 310 [— 420
Total . . ~ 1,560 |— 1.665% |— 850 |— 815 |+ 105 | 4 365 |— 260
Balance deg
paiements courants |— 200 |+ 445 | 4 415 |+ 30 |— 2775 |~ 450 |— 2.328
Capitaux & long
terme
Qpérations du
gouvernement .
américain ., ., ., , |— 1,830 |— 2.030 |— 1.045 |— 985 |— 2.380 |— 1.315 |— 1.065
Investissements directs | — 2.420 |— 3,475 |— 2025 |— 1.450 |— 4.720 |— 2.690 |— 2.030
Divers . . . . . . |+ 2370 |+ 2,020 |+ T86 1+ 1.235 |+ 290 | — 116 |+ T05
Total L s v o+ o« . |— 1980 |— 3485 |— 2285 |— 1.200 |— 6€.510 |— 4.120 |— 2,390
Balance de base , . |— 2,880 |— 3.040 |— 1.870 |— 1170 |— 9.285 |~ 4.570 |— 4.715
Capitaux & court
terme non liguides
du secteur privé . , |— 600 |— 8545 |— 2958 1— 200 |— 2830 |— 790 |— 1,740
Erreurs et amlssions [— 2606 \— 1,100 |= 430 |l— @70 |—10.875 |— 3,325 |— T.550
Allocations de D.T.S. —_— + 865 |4 438 [+ 430 |+ 715 |+ 360 |+ 355
Balance des
liquidités neftes. . |— 6.088 |~ 3820 |~ 2,120 |— 1,700 |—21.975 |— 8.325 [—13.650
Capitaux liquides
du secteur privé
Créances + 128 |+ 240 | + 190 |+ 140 |— 1080 |— 225 |— 865
Engagements + B8.880 |— §.240 |— 2.24% |— 3.89% |— &.705 |— 2.750 [— 3.855
Total . . ., . . . |4+ 8785 |— 000 |— 2,145 |— 3.855 |— 7T.795 |— 2875 |— 4,820
Balance das
transactions entre
autorités
monétaires . , . . |+ 2700 |= 9820 |~ 4,266 |— 5,555 |—29.770 |=—11.300 |—18.470

* Sur la base des transactions, aprés ajustement des variations saisonnléres.
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le principal facteur 4 I'origine de ce revirement. La stagnation prolongée del’économie
américaine aurait certainement pu, pensait-on, inciter les entreprises industrielles a
développer leurs exportations et 4 freiner I’expansion de leurs importations. En réalité,
toutefois, le volume des exportations a enregistré une légére baisse, alors que celui
des importations a progressé de 9%. Compte tenu de ’évolution relative, dans le passé,
des échanges commerciaux et de Pactivité économique, on aurait pu s’attendre i
de meilleurs résultats. Dans l’ensemble, on a estimé que les facteurs conjoncturels
ont été responsables de la moitié environ de la détérioration de la balance commerciale.

Méme compte tenu de I'incidence des gréves (de 'ordre de §1 milliard) et des
répercussions des facteurs conjoncturels (environ $2,5 milliards), il reste que d’autres
facteurs ont concoutu, 4 raison de $1,5 milliard, 4 la détérioration de la balance commer-
ciale. Bien que la tendance ait été nettement orientée 2 la baisse au cours des six années
précédentes, reflérant I'affaiblissement de la capacité de concutrence de lindustrie
américaine, la balance commerciale s’est également ressentie défavorablement I'an
dernier des phénomeénes de décalage dans les réglements commerciaux, associés 2 la
spéculation et 4 Pincertitude qui a plané sur les taux de change. De surtcroit, ces facteurs
ont sans doute exercé leurs effets aussi bien avant le 15 aott qu’au cours de Ia période
ultéricure de flottement des cours de change. Il n’est pas exclu par contre que les
importations aient été freinées dans une certaine mesure par la surtaxe de 10%.

La détérioration des échanges commerciaux ne s’est pas entiérement reflétée
dans la balance des opérations courantes, qui a fléchi de $3,2 milliards, pour faire
appataitre un déficit de $2,8 milliards. Deux secteurs des transactions courantes se
sont améliorés en cours d’année: d’une part, Pexcédent des revenus nets des investisse-
ments est passé de $6,2 milliards 2 $8 milliards, du fait en partie de Iincidence exercée
par la réévaluation comptable sut les recettes en devises, mais surtout d’une diminution
des décaissements au titre du service des intéréts, par svite de la baisse des taux aux
Etats-Unis; d’autre part, les dépenses militaires ont fléchi de $0,5 milliard en chiffres
nets, sous l'effet principalement de la progression des ventes de matériel de guerre.

En ce qui concerne les mouvements de capitaux 4 long terme, les investissements
directs des Etats-Unis 4 I’étranger, d'un montant de $4,5 milliards, se sont poursuivis
au rythme élevé noté en 1970, en dépit d’'un fléchissement au cours des derniers mois
de I'année, en raison des incertitudes pesant sur les taux de change. Parallélement on
a assisté, pour la premiére fois depuis sept ans, 4 un certain désinvestissement net,
d’une ampleur limitée il est vrai, opéré par des entreprises étrangéres, du fait également
de considérations de taux de change. Si I'on ajoute 4 ces différents mouvements la
forte progression des autres ctéances nettes 4 long terme sutr ’étranger - de nature
bancaire pour la plupart — et une légere augmentation des sorties au titre des transactions
gouvernementales, on constate que les. mouvements de capitaux 4 long terme se sont

soldés par un déﬁcir de $6,5 milliards, contre $3,5 milliards en 1970,

Et pourtant, ce sont les mouvements de capitaux 4 court terme qui sont 4 I"origine
de la plus grande partie du déficit. Le chiffre de $21,2 milliards de sorties nettes (y
comptis les erreurs et omissions et les mouvements de capitaux liquides) se passe
de commentaires, étant donné les fortes raisons qui incitaient les résidents comme
les érrangers 4 fuir le dollar.
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La balance des transactions entre autorités monétaires s’est soldée par un déficit
record de $29,8 milliards pour 'ensemble de ’année, contre un solde passif de $9,8 mil-
liards en 1970, Jequel dépassait déja de plus de $7 milliards celui de I’année précédente.

Au premier trimestre de 1972, le déficit commercial s’est légérement aceru,
aprés ajustement, pour se situer 4 $1,6 milliard. Cela n’est guére surprenant en so,
étant donné qu’a court terme 'incidence défavorable de la dévaluation sur les termes
de I'échange contrebalance les effets d’ordre quantitatif. I’aprés des données encore
incomplétes, les services auraient enregistté une détérioration sensible, en raison
principalement du recul des revenus des investissements, de sorte que I'excédent
se serait contracté, passant de $1 milliard au cours du trimestre précédent i environ
$700 millions. En revanche, 'amélioration constatée au titre des mouvements de
capitaux 4 long terme et de fonds non liquides a permis de réduire le déficit des liqui-
dités nettes, qui est revenu de $4,3 milliards 4 $3,2 milliards, y compris I'allocation
de D.T.S. (3180 millions en chiffres ajustés pour le trimestre}. Le changement le plus
significatif a toutefois été la diminution des sorties nettes de capitaux «liquides» du
sectenr privé, qui sont tombées de $1,9 milliard 4 $300 millions seulement. De ce fait,
la balance des transactions entre autorités monétaires 2 fait ressortir un déficit net de
$3,5 milliards, contre $6,3 milliards au cours du trimestre précédent.

Canada. Dans le passé, la balance des paiements courants du Canada faisait tradi-
tionnellement ressortir un déficit, qui était le résultat net d’un excédent commetcial et
d’un solde négatif des transactions invisibles. En 1970, en revanche, elle est devenue excé-
dentaire aprés avoir marqué un revirement de 'otdre de $2 milliards, Cette évolution
semblait refléter d’une part le ralentissement de Dactivité économique au Canada et,
d’autte patt, Uentrée en jeu dun certain nombre de facteurs spéciaux, en particulier
les distorsions provoquées par les greves. Il est toutefois possible que ce changement
ait revétu un caractere plus profond car, en 1971, les opérations coutrantes sont restées
légtrement excédentaires, bien que le rythme d’expansion de Pactivité économique
ait été beaucoup plus rapide au Canada que chez ses partenaires commerciaux.

Cet excédent de Pan passé s’est principalement concentré sur le premier semestre
et a résulté d’un solde positif de prés de $2,3 milliards des échanges commerciaux
(soit 22% de moins qu'en 1970) et d'un déficit de $2 milliards approximativement
au titre des services et transferts (en progression de 10% sur P'année précédente).
11 ne fait aucun doute que la hausse des cours du dollar canadien sur le marché des
changes pendant le second semestre de 1970 a eu une influence sur ces résultats,

Les importations de marchandises se sont accélérées progressivement en cours
d’année, pour accuser une augmentation de 12% en valeur et de 9%:% en volume,
la hausse des prix comptant pour 2%. Par contre, les exportations n'ont marqué
quune avance de 6% qui s’explique entiérement par une progression en volume.
Parmi les différentes catégories de biens importés, ce sont les produits de 'industrie
automobile qui ont enregistré la plus forte expansion, ayant fait un bond de 26% -
en 1971, aprés un fléchissement de 8% en 1970. Sous I'efet en grande partie du recul
des cours mondiaux des métaux non-ferreux, les recettes d’exportation se sont forte-
ment ressenties d’une diminution de 3% des ventes de métaux et de minerais qui
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Canada: Balance des paiements.’

1970 1971
1969 Année 1er 24me Année ter 2&me
Postes entidgre | semestre | semestro entigre | semesire | semestre

en milliong de dollars E.LU.*

Commerce extérieur

(f.o.b.} .
Exportations . . . 13.820 16.115 7.925 8.120 17.665 B8.870 8.995
Importations . . . 12.955 13.225% 6.705 £.520 15.405 7.450 7.955

Batance commerciale | -+ B6S |+ 2890 |+ 1.220 |+ 1.670 |+ 2280 [+ 1.220 |+ 1.040

Services et transferts|{— 1.745 |— 1,860 |— 1.050 |— 810 |— 2040 |— 1.080 |— 280

Balance des paie-

ments courants , f— 880 1+ 1030 |+ 170 |+ 860 |+ 220 |+ 160 | 4 60
Mouvements de capi-
taux dlongterme. ., |+ 1.845 |+ 6890 |+ 535 |+ 155 |+ 415 |+ 290 |+ 185
Balance de 'base ., . |+ tD8% |+ 1,720 |+ 705 (+ 1015 |+ 685 |+ 450 |+ 245
Mouvements de capi-
taux & court terme?® |— 8518 [— - 25 |+ 15 |— 40 | — 1,285 — 1188 |— 140
Allocations de D.T.S. - + - 128 [+ 128 - + 18 [+ 115 -
Balance générale. . |+ 550 |+ ve20 |+ 845 |+ 975 |~ 485 |~ 580 |+ tos*

* Sur la base des transactions.  ? Depuis le secand trimestre de 1970, les chiffres ont &1¢ convertiz aux cours tri-
meslirielts moyens cotés sur le marché au comptant. 1Y compris les erreurs et omissions, *Les avoirs
officiels nets en or et assortis d’une garantie-or sont tovjours évalués & la parité de $35 I'once,

s’étaient développées de 28% en 1970. L’évolution conjoncturelle 4 Pétranger permet
d’expliquer la raison pour laquelle Jes exportations en direction des pays autres
que les Etats-Unis, qui s’étaient gonflées de 37% en 1970, ont-baissé de 3,5% I’an derniet;
en revanche, les ventes aux Etats-Unis ont augmenté de 10% en 1971 contre 3% en 1970.

Compte tenu des excédents dégagés par la balance des paiements courants en 1970
et en 1971, les autorités canadiennes se sont employées a réduire la dépendance du
pays a ’égard des entrées de capitaux 4 long terme. Aussi, sur 'ensemble de I'année,
celles-ci ont-elles atteint un montant net inférieur 4 $0,5 milliard, contre $2 milliatrds
environ en 1969 et $0,7 milliard en 1970. Ce fléchissement global a eu principalement
sa source dans les transactions sur valeurs mobiliéres canadiennes effectuées par des
non-résidents, opérations qui se sont soldées par un appott net de ressources de $0,2 mil-
liard seulement en 1971, contre $0,5 milliard en 1970 et $1,6 milliard en 1969, Les
investissements directs réalisés au Canada par des entreprises étrangeéres ont atteint
le chiffre record d’environ $0,9 milliard (valeur nette), contre $0,7 milliard en 1970,
les deux tiers environ de ce total provenant des Etats-Unis; les investissements directs
du Canada a Iétranger n’ont représenté que $0,3 milliard, de sorte que les entrées
nettes se sont élevées a $0,6 milliard.

Par suite de la contraction de excédent des transactions courantes et des recettes
nettes au titre des mouvements de capitaux 2 long terme, Ia balance de base s’est soldée
par un excédent de $0,7 milliard en 1971, soit §1 milliard de moins qu’en 1970,
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Les mouvements de capitaux a court terme de caractére non bancaire {y compris
les erreurs et omissions) ont donné licu 4 des sorties massives (environ $1,3 milliard).
Ces mouvements, qui cotrespondent surtout 2 des transferts inter-entreprises et a
des transactions non identifiées, ont été probablement dirigés pour l'essentiel vers
les pays d’Europe et le Japon, Ces sotties ont été engendrées par les écarts de taux
- d’intérét qui sont apparus au cours de 'année 1971.

Au premier trimestre de 1972, la balance des opérations courantes s’est soldée
par un déficit de §530 millions ($390 millions aprés ajustement, contre $225 millions
au quatriéme trimestre de 1971) en raison d’une contraction brutale de Pexcédent
commercial. Compte tenu du solde créditeur de $70 millions des mouvements de
capitaux et de la troisiéme allocation de D.T.S., la balance générale a fait apparaitre
un déficit de $345 millions.

Japon. L'un des traits les plus marquants de la scéne économique internationale Pan
dernier a été Iexcédent de la balance générale des paiements du Japon, le plus élevé
en valeur nominale (§7,8 milliards) qu’un pays ait jamais enregistré, Plus des trois-
quarts de ce sutplus provenaient des opérations courantes. Une telle évolution n’était
pas seulement due 4 la compétitivité croissante des produits japonais; elle traduisait
aussi le ralentissement marqué de Pactivité économique interne, qui a incité les entre-
prises A intensifier leur effort de vente 2 Iétranger. Il semble aussi que la perspective
d’une réévaluation du yen par rapport au dollar ait apporté un puissant stimulant
aux exportations. En méme temps, le rythme de croissance des importations s’est
considérablement réduit et il en est résulté un excédent courant équivalant 4 2,7% du
produit national brut, contre 1,2% en 1970 ¢t 1% en moyenne pour la période 1965-69.

Sur Ia base des statistiques douanieres, les livraisons de marchandises a I'étranget
ont progressé de 21%, c’est-d-dite au méme rythme qu’en 1970; i raison de 85%,
cette expansion est due 4 laccroissement du volume des ventes. Grice aux efforts
déployés pour maintenir les prix A un niveau concurrentiel et 4 la pratique consistant
a établir les contrats d’exportation en dollars E.U., la valeur unitaire des produits
expottés, apres avoir augmenté au taux annuel de 7% entre le début de 1970 et 20t 1971,
a baissé par la suite, de sorte que la hausse n’a été que d’environ 2%:% pour 'ensemble
de l'année 1971. Les ventes de machines et de biens d’équipement, qui représentent
la catégotie la plus importante, ont progressé de 22%, enregistrant une avance
de prés de 300% en cing ans. Les importations ont, en revanche, pratiquement plafonné
'an dernier, aprés sétre accrues de 26% en 1970. Le rythme de reconstitution
des stocks s’étant ralenti, apres la forte augmentation enregistrée en 1970, les achats
de matieres premieéres 4 I'étranger ont diminué tant en valeur qu’en volume; les impot-
tations de carburants ont continué de croitre, mais suttout sous l'effet des hausses
de ptix. La valeur unitaire moyenne des produits importés n'a pas varié par rapport
a4 1970, et les termes de Péchange se sont améliorés de 2% % seulement, ce qui donne
a penser qu’en matiére de prix, les avantages de la réévaluation se feront mieux sentir
en 1972, :

Les versements nets au titre des services ont été, avec $1.750 millions, légere-
ment inférieurs au chiffre de 1970, mais les sorties au titre des transferts sont passées
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Japon: Balance des paiements.’

1870 1971
Postes 1969 Année ter 2éme Année ler 2éme
' . entiére semestre | semestre entidre semesire | semestre
en millions de dollars E.U.
Commerce ¢xtérieur
(f.o.b)
Exportations . 15.680 18.970 8.620 10,350 23.650 10.700 12.950
Impartations . . . 11,280 15.005 7.195 T7.810 15.750 7.850 1.8900

Balance commerciale |4+ 3,700 4+ 3965 |4+ 1.426 |4 2.540 [+ T7.900 |4+ 2850 {4+ G5.050

Services et transferts |~ 1.5680 |— 1.99% |— 995 {— 1.000 |— 2000 |= 1.105 |— 89S
Balance des pale-
ments courands. , |+ 2.120 |4+ 1.870 |+ 430 |+ 1.540 |4+ S5.900 |4+ 1.745 |+ 4.15B
Mouvements de capi-
taux &4 long terme.,|=— 185 (= 1,580 |— 800 |— 690 |— 1,180 |— 20 |—= 1.140
Balancede base . . |4+ 1.966 |+ 380 |-~ 470 |+ 850 |4+ 4.740 |4+ 1.725 |+ 3J.015

Mouvaements de capi-
taux & court termat® |3 320 |+ 998 | 4+ 480 |4 515 |4+ 2935 |4+ 1.170 |+ 1.765

Allocations de D.T.5. —_ + 120 4+ 120 - + 130 |+ 130 -
Balance générale . |+ 2.285 |4 1.495 |+ 130 |+ 1.365 |+ 7.805 |+ 3.025 |+ 4.780°
1 Sur la base des transactions. * ¥ compris les efreurs et omissions. *Les avoirs officiels nets en or et

assortis d'une garantie-or sont encore dvalués & la parité de $35 I'once.

d’environ $50 millions 4 $250 millions, de sorte que le solde déficitaire des tran-
sactions invisibles est resté sans changement. '

Les mouvements de capitaux @ long terme ont accusé un déficit appréciable
{pres de $1,2 milliard), mais inférieur de plus de 25% 4 celui de 1970. Le montant
brut des sorties a atteint $2,3 milliards, contre $2 milliards Pannée d’avant, mais
celui des entrées s’est gonflé au point d’atteindre $1,2 milliard, aprés avoir été de
$0,4 milliard en 1970. Les entrées de fonds de ’an dernier ont principalement repré-
senté des investissements étrangers en valeurs mobilieres japonaises, lesquels ont
‘atteint prés de $1 milliard entre janvier et juin 1971, soit environ quatre fois le total
des titres achetés en 1970 par des non-tésidents. En miai, ’octroi 4 ces derniers d’autori-
sations d’achat d’obligations non cotées en Bourse a été suspendu. Dans le courant
de ’année, d’autres mesures ont été prises pour stimulet les sorties et freiner les entrées
de fonds: les résidents ont été notamment autorisés 4 acheter librement des valeurs
mobiliéres et des immeubles et & effectuer des investissements directs 3 Pétranger;
la Banque du Japon a octroyé des préts en yens a la B.LR.D.; enfin, les emprunts
obligataires émis par des résidents et dont le produit était destiné a étre utilisé au

- Japon ont été soumis 4 un contrdle sévére,

Les entrées de capitaux 4 court terme ont constitué le second des deux principaux
facteurs ayant contribué 4 I'excédent de I’année passée: les recettes nettes du secteur
non bancaire (compte tenu des etreurs et omissions) ont atteint prés de §3 milliards.
Les fluctuations des termes de paiement, qui constituent la plus impottante source
d’entrées de tonds 4 court terme, ont surtout consisté en réglements anticipés
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d’exportations japonaises, et se sont concentrées particuliérement sur les deux derniéres
semaines d’aolt qui ont précédé la libération du taux de change du yen et la mise
en vigueur .de mesures de contrdle des changes limitant cette pratique.

Pendant le premier trimestre de 1972, les opérations commerciales ont continué
a dégager un excédent appréciable, tant a cause de la faiblesse de la demande interne
que des répercussions, sur les termes de I’échange, de la réévaluation du yen. Avec
$1,8 milliard, le solde positif a dépassé de prés des deux tiers celui de la période
correspondante de 1971, et a porté les recettes nettes au titre des transactions courantes
au-dela de $1 milliard, soit plus du double du chiffre enregistré un an auparavant.
Les sorties de capitaux 4 long terme ont dépassé les entrées de fonds 4 court terme
de $50 millions enviton, en partie grice au rétablissement, fin février, des mesures
de contréle des changes limitant les réglements anticipés d’exportations japonaises,
mesures qui avalent éré levées au débur de I'année. Compte tenu de Pallocation de
D.T.S,, la balance globale s’est soldée par un excédent de $1,1 milliard, contre $735 mil-
lions pour le prenier trimestre de Pan dernier,

Royaume-Uni. En 1971, le Royaume-Uni a enregistré un excédent commetrcial pour
la deuxiéme année de suite. Ce sutplus — phénoméne rare en soi étant donné la structure de
la balance des paiements du pays —a été particuliérement impressionnant par son impoz-
tance, puisqu’il s’est élevé 4 §730 millions, Un examen plus attentif ote cependant

Royaume-Uni: Balance des palements.

1970 1871
1969 Annéa 1er 2éme Année 1er 2éme
Postes entitre | semesire | semestre | entiégre | semestre | somestre

an millions de dollars E. 1,2

Commerce extérieur
{f.o.b.)

Exporiations P 16.948 18.926 9.430 9.495 21.625 10.330 11.295
Importations® . . ., 17.280 18.210 9.440 9.470 20.895 10.336 10,560
Balance commerciale |— 335 |+ 18 |— 10 |+ 25 |+ 730 |— 5 |+ 735

Searvices ettransferts |+ 1400 |4 1.450 |+ B7S |+ 578 |+ 1.590 |4 820 |+ 670

Balance des paie-

ments courants . . |+ 1.065% |4+ 1.465 |+ 865 |4 600 |-+ 2.320 |+ 215 |4+ 1.405
Mouvemenls de capl- ' :
taux dlong terme. . |— 585 |— 1.125 |~ 305 |— 820 |~ 400 |+ 125 |— 525
Balance de base . . |4 480 |+ 340 |+ 560 (— 220 |4+ 1.920 |4 1.040 (4 BBO
Mouvements de capi- '
taux a court terme + 105 |+ 685 [+ 430 |+ 255 |+ 865 |+ 610 |+ 255
Erreurs at omissions |4 950 |+ 275 |+ 350 |— 75 |+ BOO |+ 860 [+ 140
Allgcations de D.T. 5. —_ + 410 |+ 410 - + 300 |+ 300 —_
Balance générale. . |+ 1.535 |4+ 1.710 |4+ 1.750 |— 40 [+ 3.885 |+ 2610 |+ 1.2784
! Sur la base des transactions. * Conversion elfectuée sur la base de I'ancienne parité jusqu'a la mi-aodt 1971
comprise, et sur la base des cours moyens au comptant pour le reste de I'année. *Y compris las réglemenits
anticipés d'achats d’avions militaires et d'engins balistiques aux Etats-Unis. ¢ Non compris |'effet estimé des

ajustements apportés 4 la position monélaire extérieure par sufte de la réévaluation.
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quelque peu de son éclat 4 cette performance. En volume, les importations ont pro-
gressé presque autant que les expottations, ce qui constitue un résultat décevant
pour une année caractérisée par la faiblesse de la demande interne et Pampleur de
la sous-utilisation des capacités de production. L’excédent de la balance commerciale,
qui a porté essentiellement sur le second semestre, s’explique en partie par Pincidence
sur les exportations de facteurs exceptionnels, ainsi que par un ralentissement prononcé
de la croissance des importations, lesquelles ont en fait, aprés correction des vatiations
saisonniéres, accusé un fléchissement en volume. Les achats 4 étranger ont augmenté
Pan dernier de 9% en valeur ¢t de 4%2% en termes réels, les chiffres correspondants
pour les ventes étant de 1212 et 5%. Dans I’ensemble, les termes de I'échange se sont
amélioréds de quelque 8% au cours des deux années écoulées et, A la fin de 1971, ils
atteignaient un pourcentage nettement supérievr aux niveaux d’avant 1967,

1l ressort des statistiques douaniéres que la progression des exportations a été
due surtout a Paccroissement des ventes de produits manufactutés, qui ont augmenté
de quelque 15% en valeur, mais de 6%2% sculement en volume. Les produits non
manufacturés — qui représentent 15% du total des livraisons 4 I’étranger — ont entegistré
une expansion de 7% %, soit la moitié de celle de 1970. Le développement des exporta-
tions 4 destination de la zone sterling et de Amérique du Nord a été supérieur 2
la moyenne. Les ventes 4 I’Europe occidentale ont augmenté de 10% environ, les
progrés étant plus marqués vers les pays de la CE.E. que vers ceux de PA.E.L.E.
L’¢volution des importations a été trés différente selon les catégories. Les achats
de matiéres premiéres industrielles — 40% du total - ont légétement fléchi. On cons-
tate au contraire des progressions de 42% pour les importations de produits finis
de consommation ¢t de 32% pour les carburants. Le premiet de ces deux mouvements
traduit la reprise des dépenses des consommateurs au deuxidéme semestre de 1971, tandis
que le second: correspond en grande partie 4 la hausse des prix 4 la suite des accords
de Téhéran et de Tripoli. Les livraisons effectuées par la zone sterling, presque station-
naires en 1970, se¢ sont accrues de 11% P'an dernier. Les achats en Europe occidentale
ont maintenu le taux de progression de 13% noté en 1970, tandis que ceux en pro-
venance d’Amérique du Notd ont nettement fléchi, surtout si 'on tient compte des
réglements relatifs aux acquisitions d’avions militaires aux Etats-Unis, qui n’ont
atteint que §12 millions en 1971, contre un montant double en 1970 et douze fois
plus élevé en 1969. :

Les recettes nettes au titre des invisibles ont progressé fortement et régulierement
depuis 1965; en 1971, elles se sont établies 4 §$1,6 milliard, chiffre supérieur de $140 mil-
lions a celui de 1970 ¢t prés de quatre fois celui de 1966. L’excédent s’est élargil’an dernier
en dépit de 'accroissement des décaissements du secteur public au titre des services ct
des transferts, et d'une réduction de prés de moitié des recettes nettes du toutisme;
ce phénomene s’explique essenticllement par une diminution du déficit des transports,
des entrées plus importantes au titre des autres postes des services, assurances en parti-
culier, et par un gonflement des recettes nettés au titre des intéréts, bénéfices etdivi-

dendes.

L’excédent global a atteint $3,9 milliards. A celui des paiements courants sont
venus s’ajouter des apports nets. de capitaux identifiés d’un total de $450 millions
(contre une sortic nette d'une ampleur a peu pres égale en 1970) et, en particulier,
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des enttées non identifiées, qui sont montées en fleche, passant de $350 millions en 1970
3 $800 millions Yan dernier. Le mouvement ascendant des entrées identifiées s’est pto-
duit essentiellement pendant la période précédant la libération du couts du change
de la livre et durant le ressertement, intervenu par la suite, du dispositif de contréle
des changes.

Les sorties nettes de capitaux 4 long terme sont tombées I'an dernier 2 $0,4 mil-
liard, contre $1,1 milliard en 1970). Cette évolution a été imputable 4 un accroissement
d’environ $1 milliard des investissements étrangers au Royaume-Uni, qui ont atteint
$2,8 milliards. Ces entrées ont été particuliérement importantes au premier semestre,
époque on des considérations de taux de change et la perspective d’une baisse des taux,
encore élevés, des rendements au Royaume-Uni ont fait naitre des espoirs de plus-
values en capital, Les sorties nettes au titre des transactions officielles en capital et
des crédits commerciaux 4 long terme ont progressé d’environ $0,2 milliard et $0,1 mil-
liard respectivement, tandis que les investissements 3 long terme eflectués a I'étranger
pat les résidents du secteur privé sont restés au méme niveau qu’en 1970. Les entrées
identifiées de fonds 4 court terme de caractére non monétaire ont concerné pour
Ia plupart des emprunts nets en devises des résidents aux fins d’investissement 2
I’étranger, 4 concurrence d’un montant total de $0,6 milliard.

Pendant le premier trimestre de 1972, la balance commerciale s’est soldée, aprés
ajusternent, par un déficit de $305 millions, contre un excédent de $195 millions au
dernier trimestre de 'année écoulée; cette détérioration s’explique dans une certaine -
mesure par les répercussions de la gréve des mineurs. Sur le plan des transactions
invisibles, le solde créditeur s’est réduit de $50 millions, revenant 2 $385 millions,
pat suite essentiellement de I"accroissement de Paide a I’étranger. De ce fait, la balance
des patements courants a dégagé un excédent d’environ $80 millions seulement, contre
$630 millions au cours du trimestre précédent.

Allemagne fédérale. L'important excédent global dégagé par I’Allemagne fédérale
I'an dernier a été d pour la quasi-totalité aux mouvements de capitaux. Des entrées
nettes de fonds d’un montant énorme (35,2 milliards) pendant le premier semestre
ont été suivies durant les six derniers mois de 1971 par des sorties nettes d’'un montant
de $1,6 milliard de sorte que, pour I'année entiére, les recettes nettes en capital ont
atteint au total $3,6 milliards,

La balance des opérations courantes a été pratiquement en équilibre: I’excédent
commercial s’est accru, mais les décaissements nets au titre des services et des trans-
ferts ont connu une forte expansion, qui a plus que compensé le gain réalisé sur les
échanges visibles. Les chifires du commerce extérieur érablis sur la base des statistiques
douaniéres montrent que les exportations de marchandises ont progressé de 81:%,
contre 10%:% en 1970 et 14% en 1969. Ce ralentissement des ventes a été consécutif
4 un fléchissement modéré de expansion économique 4 Pétranger ainsi qu'a Iévolu-
tion du cours du deutsche mark qui, en moyenne, a fait ressortit une appréciation
allant jusqu’a 8% environ avant les réajustements monétaires de décembre, pour s’établir
ensuite 3 5%% au-dessus de la parité en vigueur avant le mois de mai. Les entre-

5

prises allemandes étant parvenues 4 tenir leurs prix i Pexportation, les quatre
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cinqui¢mes du développement des ventes 4 I’étranger ont représenté un accroissement
en volume. Les livraisons 4 destination des autres pays membres de la C.EE. pris
dans leur ensemble ont augmenté au méme rythme que le total des matrchandises ex-
pottées, car un recul accentué des expéditions vers 'Italie a été en grande pattie compensé
par une recrudescence des ventes 4 la France. Le taux de croissance des exportations
destinées aux pays de PA.E.L.E. est tombé de 10%2% en 1970 4 7%2% l’an dernier,
malgré une vive reprise des livraisons au Royaume-Uni, qui avaient quelque peu fléchi
Iannée précédente. L’ Allemagne occidentale a réussi 4 développer trés favorablement
ses débouchés en Amérique du Nord, tandis que ses ventes au Japon ont diminué
de 7% aptés avoir augmenté de plus de 25% l'année d’avant.

La réévaluation et le ralentissement de activité.en République fédérale ont eu
également des répercussions sur les importations, dont 'expansion en valeur a éié
de 942% seulement, contre 12 et 20%2% en 1970 et en 1969 respectivement. Le mouve-
ment ascendant s’est concentré sur le premicr semestre. En volume, toutefois, la
croissance des importations a été assez réguliére tout au long de Pannée, ta réévaluation
ayant contribué pendant le second semestre & faire baisser notablement les prix des
produits importés. Sur Pensemble de I'année 1971, ces derniers ont diminué de 1%,
de sorte que les termes de I'échange se sont améliorés de prés de 3%. Les achats aux
auires pays de la C.E.E. ont progressé plus rapidement qu’en 1970 — de 15%2% contre
14% - tandis que, dans le cas des pays de PA.E.L.E., I'expansion a été beaucoup
plus lente et que, pour ’Amérique du Nord, 'augmentation de plus de 20% enregistrée
en 1970 a fait place 2 une stagnation. ' ' :

Allemagne fédérale: Balance des paiements.'

1970 1971

1969 Annda ler 2éma Année ter 2&me
antlére |semestre|semestrs| entidére |semestre|semestre

en millions de dollars EUJ.*

Postes

Commerce extérienr (f.o.b)

Exportations . . . . . . . . 29,100 | 34.135 | 18,320 | 17.815 | 38.835 | 19.085 | 19,740
importations . . . . . . . . 23.960 | 28.245 | 13.B65 | 14,380 | 32.505 | 16.200 | 16,305
Balance commerciale . . . |+45.140 |4-5.890 |4 2.485 | +3.435 | + 6.330 |+ 2.805 | 4 3.435
Services et transferts . . . —3.530 |[—5.160 | —2.245 |—2.915 |—6.210 | —2.755 | —3.455
Balance des paiements :
courants . . . . . . . +1.610 |+ 730 |4+ 210 |4+ 520 |4+ 1204+ 140 |— 20
Mouvements de capitaux '
4 long terme —6.040 |— 825 |—1.325 |+ 500 |+ 1.800 [+ 600 |+ 1.200
Balancede base . . . . . |[—4.430|— 95 [—1.115 41,020 [+ 1.920 [+ 740 |4 1.180
Mouvements de capitaux & :
court terme, ., . . . . . . — 2003+ 1.645 |+ 645 |+ 1.000 |— 280 | + 2,065 |—2.345
Erreurs et omissions . '. . 4+ 405 |4 2.250 |4+ 1.385 || 866 |4 2.035 |4 2.485 |— 450
Allpocations de DTS, . . . — + 200 !4 200 - 4+ 170 |4+ 170 —

Balance générale . ., ., . . —4.225 | 4+4.000 |4+ 1,115 |4 2.B85 | - 3.845 | 4+ 5.460 | — 1.615

* Bur la base des transactions.  * Conversign effectuée & la parité jusqu'a mal 1971, et aux cours moyens au comp-
tant pour le reste de ['année. ° Les avoirs officiels nets en or et assortis d'une garantie-or sont éncore évaluéds &
tea parité de $35 I'once, -
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L’appréciation du deutsche mark qui a débuté avec la réévaluation d’octobre 1969
s’est traduite par une amélioration sensible des recettes procurées 4 I’ Allemagne fédérale
par le commerce extérieur. Le volume des achats a I’étranger s’est aceru de 50% environ
entre 1968 et 1971, tandis que celui des ventes n’a augmenté que de 30% dans le méme
temps mais, malgté tout, la balance commerciale s’est améliorée grice au renversement
des termes de ’échange en faveur de P Allemagne fédérale et a permis de compenser
une détérioration du solde des services. '

En valeur, 'excédent du commerce extérieur (cxprimé en dollars E.U.), 2 aug-
menté Pan derniet de 7%2%. Je compte des opérations invisibles s’est toutefois soldé
pae un déficit supérieur de 20% 24 celui de 1970: une amélioration de $0,3 milliard
des recettes provenant des administrations militaires étrangéres a été plus que com-
pensée par une aggravation de $0,5 milliard du déficit de la balance du toutisme et
par un élargissement de méme montant du solde passif des transferts unilatéraux
—dil principalement 4 un accroissement des envois de fonds i I'étranger par les
travailleurs immigrés.

Alors que les années précédentes U Allemagne fédérale avait été un gros exporta-
teur net de capitaux 2 long terme, les rentrées ont, en 1971, dépassé de §1,8 milliard
les sorties — ce qui représente un renversement de plus de $2,5 milliards pat rapport
4 la position de 1970. En paztic pour échapper aux obligations de réserve, les banques
ont emprunté 4 Uextérieur §0,9 milliard de capitaux a long terme, contre $0,1 milliard
en 1970. Comme, d’autre patt, leurs opérations de portefeuille se sont soldées Yan
dernier par des entrées d’'un montant de §0,2 milliard, leurs apports nets se sont élevés
4 $1,1 milliard environ. Les entreprises et les ménages ont été a 'origine d’un afflux
encore plus important — environ §1,4 milliard. Les avances et préts directs ont fait
entrer $0,8 milliard environ, et le placement 3 I'étranger de billets sous seing privé
a ausst donné lieu a des importations de fonds d’un montant appréciable. Les tran-
sactions de non-résidents sur valeurs mobilieres allemandes ont procuré des recettes
substantielles, notamment pendant le second semestre, période ou les taux de rende-
ment étaient alors élevés par rapport a I'étranger et ou I’on s’attendait 4 les voir baisser.
Le secteur public a continué d’exporter des capitaux a long terme en quantité con-
sidérable — autour de $0,7 milliard — dont plus de la moitié sous forme de préts A
des pays en voie de développement, et 30% sous forme de facilités consenties aux
Etats-Unis dans le cadre de I"accord sur la compensation en devises,

En ce qui concerne les mouvements de capitaux a court terme, les emprunts
identifiés des entreprises 3 V'étranger au cours des cing premiers mois de 1971 ont
atteint environ $2 milliards, tandis que la période juin-décembre a été¢ marquée par
des remboursements nets d’un montant de $2,7 milliards qui, pendant les trois mois
qui ont suivi la libération du taux de change du deutsche mark en mai, ont eu lieu en
dépit de Pécart favorable de tanx d’intérét que continuaient de faire ressortir les em-
prunts en devises assortis d’une couverture de change. Ce désendettement a été motivé
4 la fois par la détente intervenue sur le marché du crédit interne et par la perspective
de Pentrée en application du régime du dépét obligatoire, 4 un compte non rémunéré,
d’une fraction de la contre-valeur des emprunts contractés A Pétranger par le sectenr
non bancaire. En I'occurrence, cette mesute n’a pris effet quau début de mars 1972,
Les mouvements de capitaux 4 court terme ont été surtout liés au retoutnement des
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termes de paiement, évolution qui apparait au poste «Etreurs et omissions ». Ce poste
s'est soldé par un excédent de 33,5 milliards pour la période janvier-mai et par un
déficit de $1,5 milliard pour le reste de ’année.

Un afflux considérable de capitaux a constitué le trait dominant du premier
trimestre de 1972, La balance générale a fait apparaitre un solde créditeur de $3,3 mil-
liards (y compris Iallocation de $170 millions de D.T.S.) sur lequel $100 millions
seulement ont été représentés par les transactions courantes, contre deux fois cette
somme 2u cours de la période correspondante de 1971, un excédent de recettes de
$1,9 milliard au titre des échanges commerciaux ayant été presque compensé pat
un déficit de $1,8 milliard do poste des invisibles.

France. La croissance soutenue de ’économie frangaise I'an dernier, dans une
conjoncture internationale caractérisée par une stagnation de l'activité, a eu tendance
a engendrer des répercussions défavorables sur la balance des opérations courantes,
mais ces effets ont été neutralisés par les avantages que le pays a continué de retirer
des modifications de parités de 1969,

La balance des paiements courants établie sur la base des transactions semble avoir
été 4 peu prés en équilibre, alors qu'elle s’érait soldée par un déficit de §150 millions
en 1970. Cet équilibre global a résulté d’une amélioration de la situation des échanges
commerciaux {un excédent de $1,1 milliard ayant succédé 2 un solde actif de $0,3 mil-
liard en 1970), compensée pat le déficit au titre des services et transferts (§1,1 milliard
contre $0,5 milliard); 'excédent commercial a été imputable exclusivement aux tran-
sactions avec la zone franc, tandis que le solde débiteur des invisibles a résulté de
déficits encourus 4 la fois vis-a-vis de la zone franc et des pays hors zone franc, Le
redressement accentué de la balance des échanges commerciaux avec la zone franc
s’explique surtout par le recours a4 de nouvelles sources d’approvisionnement en
hydrocarbures a la suite des tensions qui ont affecté les relations franco-algétiennes.

D’aprés les dopnées communiquées par les services des douanes (f.o.b.), les
exportations se sont développées 4 concurrence de 15% en 1971, contre 11% pour
les importations. En volume, I'accroissement a été respectivement de 8%z et 7%2%.
Ainsi, C’est essentiellement Pamélioration des termes de Péchange — la valeur unitaire
des ventes 4 I’étranger ayant progressé de 6% contre 3% % pour les achats — qui a permis

France: Balance des paiements courants vis-a-vis de ia zone franc
ef des pays hors zone franc!

Pays hors zone franc Zone frane Total
~ Postes 1970 | 1971 1970 | 19712 1970 19712
en millions dé dollars E.U.
Balance commerciale {fob) . . . . |+ 85 |— 18 |4+ 236 |4+1.115 |+ 320 |4 1.100
Services ettransferts . , . . . . |— 260 |[— 590 |-— 210 |— 510 |— 470 |—1.100
Balance des paiements ¢courants [— 175 |— &05 + 256 |+ €05 |— 150 —

* Sur la base des transactions, 2 Chiffres provisoires.



— 118 —

France: Balance des paiements
avec les pays ne faisant pas partie de la zone franc.!

1970 1971

1969 Année Ter 2éme Année fer 2éme

es . )
Post entidre gemaesire | semestre entidre semestre | semestre

en millions de dollars E.U.2

Commerce extérleur

Exportations (f.o.b)) . . 13.285 16.580 8.110 B8.470 20.160 9.490 10.670
Importations (c.a.f) . . 14.845 16.095 T.825 B.270 19.0258 8.045 9.980
Balance commerciale |— 1.560 |+ 485 |+ 288 |+ 200 |+ t1.13% |+ 445 | 4+ 690
Services et : .
transferts . . . . [— 620 |— 280 |4 10 |— 260 |— 580 |— 415 |— 175
Balance des
palements courants | = 2.1_30 + 235 |+ 208 | — G0 [+ 545 |+ 30 |+ 515
Capitaux
Along terme ., . , [+ 328 |+ 825 |4+ 328 |4+ 200 (4 765 |+ 255 !4+ 510
Balance de base . . |— 1.855 |+ 760 | 4 820 | 4 140 | 4+ 1.3t0 +‘ 285 |4+ 1.025
Capltaux 4 ¢ourt
“terme? ., ... .|+ 190 |+ 810 |4 685 |— 75 |+ 720 |4+ 230 |+ 490
Allocatlons
de D.T.S. . . . . .. —- + 165 |+ 165 -_ +. 160 |+ 160 -
Balance générale . ., |— 1.666 |+ 1.63% |+ 1.470 |+ G5 |+ 2.1920 |4+ 875 |+ 1.515

' Sur la base des réglements.,  ? Conversion eifectude & l'ancienne parité (4 la date du 10 apdt 1969).  * ¥ compris
les réglements multilatéraux, les ajustemnents et les opérations de courtage international.

Paugmentation du pourcentage de couverture des importations par les exportations.
La progression du total des exportations a été fortement influencée par I'accélération
des ventes de produits agricoles, qui se sont accrues de 27% en valeut. Les exporta-
tions de produits manufacturés ont accusé un certain tassement au début de 1971
pour se tedresser sensiblement par la suite et enregistrer, sur Vensemble de Pannée,
une avance de 13%, en raison notamment du développement soutenu des ventes
aux autres pays membres de la C.E.E.

La balance générale des paiements entre la France et les pays situés hots de
la zone franc a, sur la base des réglements, dégagé un solde créditeur considérable
qui provenait, & parts a4 peu prés égales, de la balance des palements coutants, d’un
apport net de capitaux 2 long terme et d’entrées nettes de fonds a échéance rapprochée,
a concurrence de $0,5 milliard, $0,8 milliard et $0,7 milliard respectivement. Le premier
et le dernier de ces chiffres sont toutefois sensiblement affectés par les termes de paie-
ment, a tel point que les chiffres provisoires, établis sur la base des transactions f.o.b.,
font ressortir un déficit de $0,6 milliard des opérations courantes, ¢t un sutplus de
$2,6 milliards au titre de 'ensemble des mouvernents de capitaux. La balance calculée
sur la base des reglements, qui traduit Pimportance du téle joué par les décalages
dans les paiements, fait apparaitre un excédent de $1,1 milliard du commerce extérieur
tandis qu’un léger déficit ressort sur la base des transactions. Cest sur le quatrieme tri-
mestre de 'année que se sont principalement concentrées ces entrées de fonds 4 court
terme liées aux opérations commerciales,
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Deux facteurs ont été essentiellement 4 Iorigine de la détérioration accentuée de
la balance des services et des transferts en 1971, Tour d’abotd, le poste «Transports
maritimes » a accusé un solde négatif de plus de §0,4 milliard, contre $0,2 milliard en 1970,
4 Ja suite de Pimportante modification des sources d’approvisionnement en hydro-
carbures, consécutive aux tensions dans les relations franco-algériennes, qui a entrainé
un allongement de Pitinéraire des navires pétroliers. En second licu, un décalage s’est
produit entre les versements au Fonds Européen d’Otrientation et de Garantie Agricole
et les remboursements effectués pat celui-ci. Dans I'ensemble, les transactions invisibles
se sont soldées par un déficit de $0,6 milliard en 1971, contre $0,3 milliard Pannée
précédente. : '

Les apports nets de fonds 2 long terme ont atteint le montant élevé de pres
de $0,8 milliard, contre $0,5 milliard en 1970, Les entrées de capitaux privés d’origine
étrangére ont, avec $1,3 milliard, fiéchi de $0,2 milliard par rapport a 1970 tandis
que le volume net des préts consentis 4 étranger par les résidents est resté du méme
ordre que cette année-la, soit §0,5 milliard. L’excédent global de la balance des mouve-
ments de capitaux privés (banques non comptises) s’est ainsi chiffré 4 $0,8 milliard,

.contre $1 milliard en 1970. Les sorties nettes de fonds 2 long terme du secteur public
n’ont pratiquement pas varié¢ d’une année 4 autre et sont restées de ’ordre de $0,2 mil-
liard. La réapparition d’un solde créditeur du total des flux de capitaux a long terme
s’explique par conséquent par le revirement dans la position extérieure des banques qui,
aprés avoir été déficitaire 4 coneurrence de $0,3 milliard en 1970, a dégagé un excédent
de $0,2 milliard I’an passé.

Italie. On pourrait penset que les résultats de Pan dernier ont permis de consolider
les progrés enregistrés en 1970, année durant laquelle un déficit a fait place 4 un excé-
dent substantiel. Compte tenu des divers contrecoups subis parPévolution économique
au couts de Pan dernier, il est toutefois difficile de dégager la position fondamentale.

Pendant le premier semestre de 'année écoulée, la balance générale a fait ressortir
un excédent de $670 millions, ce qui représente un revirement bien supérieur 4 $1 mil-
lard pat rapport au déficit de la période correspondante de 1970, Pout toute I'année,
ce sutplus ressort 4 $890 millions, soit presque le double de celui de 1970. Grice
i cette nouvelle amélioration, la position monétaire globale de I’Italie envers I’étranger
s’est trouvée une fois de plus renforcée par rapport au nivean de la fin de 1968.

La viguenr de la balance des paiements a eu principalement sa source dans
les opérations courantes, chacun des postes du commerce, des services et des transferts
“ayant amélioré ses résultats de 1970, En ce qui concerne les mouvements de capitaux,
le déficit de $1,1 milliard (y compris les erreurs et omissions) enregistré en 1971
~ contre $415 millions en 1970 - est intervenu principalement pendant les trois derniers
mots de I'année. Au cours du premier semestre de 1971, on avait noté en revanche des
apports nets 4 concurrence de $340 millions, en raison d’importantes entrées a long
terme.

Le revirement accusé par les mouvements de capitaux s’explique en grande partie
par le fait que les secteurs public et privé, mettant un terme 4 leurs emprunts 3 ’étranger,
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Italie: Balance des paiements,’

1970 1971
1969 Année ler 2éme Année Ter Dénme

Postes entidre semestre | semestre entidre semestre | semestre

en millions de dollars E, U2

Commerce extérleur

tf.o.b)
Exportations I 11.540 13.105 6.335 6770 14.830 7.060 7.770
Importations . . . 11.100 13.445 6.615 5.830 14.410 7.105 7.30%
Balance commerciale |+ 540 |— 340 |— 280 |— 60 |+ 420 | — 45 |+ 465

‘Services ettransferts |4+ 1.800 |1 1155 |4 345 |+ 810 |4+ 1.4B0 |+ 270 |+ 1.210

Batance des paie-
menis courants. ., |+ 2.340 |4 158 [+ 65 |+ 750 |4+ 1.800 | 4 225 |+ 1.875

Mouvemenis de capl-

taux & long terme — 3230 |+ 230 |— 225 |+ 455 |— 170 | + FOO |— 870
Balancedo base . . |[— 890 |4 1.045 [~ 160 |4+ 1.205 |+ 1.730 |4+ 925 |4+ 905
Mouvements de capi-
taux & court ferme® |[— 285 [— 845 |— 378 |— 270 |— 945 |[— 360 |— 586
Allocations de D.T. S, Lo~ + 105 |+ 105 - + 105 | 4 108 —
Balance générale ., . [— 1.175% |+ 505 |— 430 + 93% |+ 890 |4 670 |+ 220

‘SI.;I' IIa bage des transactions. 2L as chifires sont convertis & I'ancienne parité, *Y compris les erreuts et
omisslons. )

se sont au contraite désendettés par anticipation; cette attitude faisait suite aux encou-
tagements fournis dans ce sens par les autorités, mais il est possible qu’elle ait également
résulté de considérations de taux de change et de taux d’intérét. Clest ainsi que, dans
le domaine des capitaux étrangers, les prées et les crédits commerciaux ont provoqué
un afflux de $1,2 milliard pendant le premier semestre de 1971, mais un décaissement de
$0,7 milliard pendant le second. En ce qui concerne les capitaux italiens, le déficit a été
en revanche assez uniformément réparti sur 'ensemble de I'année. Ce sont encore les
sorties sous forme de billets de banque qui ont atteint le montant le plus élevé, avec
ptés de $900 millions, soit §60 millions de moins seulement qu’en 1970. Les crédits
commerciaux ont donné lieu, eux aussi, 4 des sorties identifiées pour un montant élevé
($680 millions, contre $610 millions en 1970). Les investissements de portefeuille, .
en revanche, ont sensiblement fléchi, passant de $520 millions en 1970 4 $200 millions
en 1971, et traduisant en patticulier une diminution des sotties par lintermédiaire
des fonds de placement,

En ce qui concerne la balance commerciale, le volume des importations de
biens et services est resté le méme qu’en 1970, tandis que celui des exportations s’est
accra presque parallélement au développement de la demande mondiale. L élasticité
des importations par rapport aux revenus a donc été pratiquement nulle en 1971,
alors qu'elle était de 3,5 en 1970 —~ année marquée par une demande interne assez
soutenue, mais Aussi par un ralentissement de la croissance de la production — et de
2,2 en moyenne au cours de la période 1951-69. 11 apparait done, méme en tenant
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compte de la faiblesse de Ja demande, que les achats A 'étranger ont été exceptionnelle-
ment déprimés 'année dernitre. Par ailleurs, on a noté récemment un amenuisement
de la rentabilité des exportations — comme ¢n témoigne la forte progression du ratio
salaires pat unité produite/prix 3 exportation. T.es prix italiens 4 Pexportation ont
augmenté de 6% en 1971, au lieu de 5% en 1970, alors que les charges salariales par
unité produite se sont gonflées de plus de 30% au cours des deux années réunies.
Parallélement, les prix i 'importation se sont accrus de 7,5%, contre 4% en 1970,
de sorte que les termes de Péchange se sont détériorés de 272 %.

L’amélioration de la balance commerciale”a été associée 4 un féchissement
des importations de matiéres premittes et de produits semi-ouvrés, tandis que les
principaux progrés notés du cbté des ventes ont porté sur les produits semi-ouvrés et
les biens de consommation. Le solde positif des services a progressé en 1971 d’environ
$200 millions pour se situer 4 $1,2 milliard, en raison notamment de 'augmentation
des recettes du tourisme. Avec les quelques gains procurés par les transferts unilatéraus,
Pexcédent global des services et transferts sest établi 4 prés de $1,5 milliard.

Au cours du premiet trimestre de 1972, dans un climat toujours motose des
affaires en Italie, la balance des paiements courants a fait ressortir un excédent de
$280 millions, contre un déficit de $70 millions un an auparavant. Toutefois, ce surplus
ayant été plus que compensé par des sorties nettes de capitaux d’un montant de $560
millions, la balance générale, comprenant I'allocation de D.T.S., soit $105 millions,
a accusé un déficit de $175 millions, contre un solde créditeur de $475 millions au
premier trimestre de 1971,

Union Economique Belgo-Luxembonrgesise. 1a balance des paiements s’est soldée
I’an dernier par un excédent global de $255 millions, contte $180 millions en 1970,
Il est toutefois difficile de localiser Pamélioration de fagon précise, les statistiques
officielles étant établies sur la base des réglements et pouvant, par conséquent, étre
sensiblement faussées par les modifications intervenues dans les termes de paiement
aux époques d'incertitude et de spéculation sur la monnaie. De plus, étant donné
Pintroduction, Pan dernier, d’une taxe a Pexportation (pour assurer une transition
entre Pimpot sur le chiffre d’affaires et la taxe 3 la valeur ajoutée), les chiffres enregistrés
sont probablement inféricurs 4 ceux des exportations effectives.

Ainsi, alors que les données de la balance des paiements font ressortir pour
I’an dernier un excédent commercial de $850 millions, un peu plus élevé que Pannée
précédente, le solde créditeur tel qu’il ressort des statistiques douwaniéres établies
sur une base f.0.b. ajustée (et comprenant le surplus net des opérations de couttage sur
marchandises) tombe 2 §165 millions seulement {contre $800 millions en 1970). En fin
de compte, il est probable que les résultats réels du commerce extérieur se situent
entre ces deux séties de chiffres.

Il résulte des statistiques douaniéres (opérations de courtage non comptises)
que les exportations ont enregistté une expansion de 4% seulement, contre 15% en
1970, alors que les importations ont progressé de 10%, contre 14% I'année d’avant.
Dexistence d’un double marché des changes ayant eu pour résultat, en ce qui con-
cerne les opérations courantes, d’évitet temporairement la réévaluation, les termes
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Unlon Economique Belgo-Luxembourgeoise: Balance des paiements.

1870 1971
1969 Année 1er 2tme Année ter 2eme

- Postes . entiére | semestre | semestre | entitre | semestre | semestre

en millions de dollars E.U.?

Commerce extérieur® : .
Exportations v e 8.115 9.726 4,690 5.035. 10.7856 5.085 5.690
Importations ., . . . 7.840 8.940 4.340 4.600 2.935 4,730 5.205

Balance commerciale | 4+ 175 |+ 785. 1+ aso |+ 435 |+ gs0 |4 ass |+ 495

Servicesettransferts [— o0 {— 40 | = 5 |— as |+ 20 |+ 20 -

Balance des paie-
ments courants . . |+ as |+ 74% |4 345 |+ 490 | 4+ 870 [+ aes (4 485

Mouvements de capi-

taux (chiftres nets)® |+ 205 |[— 635 [ — 210 j— 428 |— 6ag |— 95 | — 580
Allocations de D.T.S. - + 70 |+ 70 - + 70 |+ 70 -
Balance générale, . |4 290 |+ 180 |+ 205 |— 25 |4+ 255 [+ 360 [— 105°

* Sur la base des réglements. 2 Convarsion elfectuée sur la base de I'anclenne parité jusqu'au treisldma trimestre
de 1971; nour le quatridme trimestre au taux moyen du marche réglementé, “*Exportations et impartations calculées
en partie sur la base des prix c.a.f.; y comprls les opérations de travail 4 fagon et le solde des gpérations de courtage
sur marchandises,  *¥ compris les erreurs et omissions * Non compris I'effet estimé des ajustements apporiés
4 la position monétaire extérieure par suite de la réévaluation.

de I’échange ont Iégérement évolué au détriment de Ia Belgique P’an dernier. Les prix
des produits exportés ont trés faiblement fléchi et ceux des marchandises importées
sont restés pratiquement stationnaires. Cette évolution a été due en grande partie
au mouvement de baisse des prix mondiaux de I’acier, qui 2 eu des tépercussions notables
sur les ventes de 'U.E.B.L. 4 Iétranger, et a la chute des cours de certaines matiéres
premiéres — le cuivre en particulier - qui sont traitées 4 fagon en U.E.B.L.

La balance des transactions invisibles est devenue excédentaire malgré une
détérioration de la balance du tourisme; Pamélioration provient d’une réduction des
transferts officiels et d'un accroissement des recettes nettes de fret.

Le total net des sorties de capitaux s’est légérement accru en 1971. Pendant
les huit premiets mois de I'année, pourtant, il s’était fortement contracté, du fait
principalement de I'afflux de capitaux étrangets et de I'évolution favorable du poste
«Etreurs et omissions »; cette évolution s’explique, dans un cas comme dans 'autre,
pat des considérations de taux de change et des écarts de taux d'intérét. Toutefois,
de nombreuses entrées de fonds n’ont probablement pas été entegistrées comme telles,
car elles étaient liées aux décalages de paiements jouant en faveur de 'U.E.B.L.

Pays-Bas. Le relichement des tensions qui s'exercaient sur la demande interne
a permis en 1971 4 la balance des paiements courants de s’améliorer trés sensiblement,
Ainsi, malgré une téduction des entrées nettes de capitaux, la balance générale s’est
soldée par un excédent plus élevé qu’en 1970

Daprés les sratistiques douaniéres, I"amélioration de ta balance commerciale est
intervenue en totalité pendant le second semestre; en effet, le rythme d’expansion
des importations est alors brutalement tombé, en partie & cause d’une baisse des prix
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Pays-Bas: Balance des paiements.'

1970 1871
Posi 1969 Annde Ter 2&me Année 1er 2éme
ostes entiére semestre | semestre entiére semesire | somestre
en millions de dollars E.U.®
Commetrce extérieur
(f.o.b.) .
’ Exportations . . . 9.318 11.000 5.315 5.685 12.695 6.010 §.685
Importations . . . 2.710 11.8G5 5.745 6.120 13.39% £.465 6.930
Balance commerclale | — 3ss — 86% |— 430 |— 438 [— 700 |— 455 |— 245

Services et transferts |+ 425 |4+ 420 |4 180 |+ 240 |+ 525 |+ 130 |+ ags

Balance des paie-
ments courants. . |+ 30 |- 445 |— 250 |— 185 |— 175 {— 325 |4 150

Mouvements de capi-
taux a4 tonpg terme . , |+ 10 |4 $20 |4+ 280 |4+ 240 | + 340 |+ 240 |+ 100

Balance de base . . |+ 40 |+ 75 |+ 30 (4 45 |+ 165 | — 85 |+ 250
Mouvements de capi- '
tauxa court terme —_ 25 |+ ao |-~ 79 (4 100 |~ 28 |+ 35 |- 80
Erreurs et omlssions |4 13% | 4+ 350 |+ 200 (4 150 | + 400 |+ 355 |+ - 45
Allocations de D.T.S, —_ + 90 |-+ 90 - + |+ 7% -
Balance générale. . |+ 150 | 4 848 |+ 250 |4 29% |+ 6158 |+ 380 |4 235?
1 Sur la base des transactions, “ Conversions effectudes sur la base de la parité jusqu'en avril 1971, et ultérieurement,

d'aprés la moyenne mensuelle des cours au comptant, * Man compris I'effet astimé des ajustements apportés
4 la posHicn monétaire extérieure par suite de Ja réévaluation.

des produits importés faisant suite 4 une hausse d’une cadence annuelle de 8% environ
entre le début de 1970 et juin 1971. Les termes de 'échange ont subi, durant les six
premiers mois de 1971, une détérioration de 4% enviton, qui a toutefois été presque
annulée pendant le second semestre, De plus le flotin ayant, 2 la suite des accotds
de Washington, été réévalué de 2'2% 2 I’égard du reste du monde, on peut escompter
une amélioration de la situation cette année. En volume, la croissance des exportations
a été A peu prés la méme qu'en 1970, c’est-a-dire d’environ 13%, mais on observe
une légere décélération de la progression en valeur. Les services et les transferts s’étant
également améliorés de fagon sensible pendant la seconde moitié de 1971, la balance
des paiements courants s’est soldée, au cours de ces six derniers mois, par un excédent
de $150 millions réalisant ainsi, par rappott au déficit du premier semestre, un ren-
versement de pres de $0,5 milliard.

Le déficit des biens et services a représenté a peu prés 2% du produit national
brut. Il y a déja un certain temps que les autorités néerlandaises se sont assignées
comme objectif 4 moyen terme un surplus des opérations courantes représentant ¥4 %
environ du produit national brut, avec lequel elles poutraient financer I'aide au dévelop-
pement. Les résultats obtenus ont été, depuis plusicurs années, inférieurs & cet objectif
et la cause en est généralement attribuée 3 des facteurs conjoncturels plutét que struc-
turels. Cette année, les résultats contribueront peut-étre a vérifier le bien-fondé de
cette opinion.
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L’afflux de capitaux, malgré les mestres prises pat les autorités néerlandaises
au cours de Pannée 1971 pour le contenir, a été encore important I'an dernier, un peu
moins toutefois qu’en 1970. Ces mouvements ont été motivés, en effet, 4 la fois par
des considérations tenant au taux de change et par le fait que les rendements attrayants
obtenus aux Pays-Bas sont restés fermes pendant toute Pannée grice a une politique
de crédit encore assez restrictive poursuivie par les autorités. Les recettes nettes ont été
essentiellementréalisées pendantle premier semestre, avantla libération du cours de change
du florin et la mise en place, en septembre, d’un marché spécial des obligations dit
«marché O» pour les opérations des non-résidents sur obligations libellées en florins,
Le premier semestre de 1971 a été également marqué par un afflux considérable de
capitaux 4 court terme (non identifiés) lié 4 I'évolution favorable des termes de paiement.

Suisse. L'excédent de la balance générale des paiements de 1971 s’explique presque
en totalité par les enttées nettes de capitaux qui ont atteint pres de $2,4 milliards,
chiffre énorme compte tenu des dimensions de I'économie suisse. La situation des
paiements courants est restée peu ou prou en équilibre, en dépit de 'influence sensible
exercée par les variations des différents postes sut évolution interne.

Le ralentissement de la croissance des exportations, au second semestre de 1970,
a contribué 4 un relichement des pressions de la demande qui, & son tour, a provoqué
'an dernier une décélération des importations. Ainsi ces derniéres qui, selon les données
douaniéres, avaient progressé en valeur de prés de 23% en 1970, ont vu Pan dernier
leur rythme d’accroissement tevenir 2 62% environ; toutefols, les quatre cinquiémes
de cette augmentation correspondent 4 une expansion en volume, contre les deux
tiers l’année précédente. Les exportations se sont également développées i une
cadence moins rapide, avec un taux de croissance i peine supérieur a celui des
importations, alors qu'on avait enregistré en 1969 et 1970 des gains respectifs de
15%: et 10%:%; en volume, les exportations se sont développées de 4%, tandis que
les prix ont monté de 22%; en conséquence, les termes de I'échange se sont améliorés
Pan dernier de moins de 2%, ce qui ne compense pas entiérement aggravation notée
en 1970, Ce revirement s’est produit au cours du second semestre, ¢’est-a-dire aprés
la réévaluation du mois de mai. On s’attend que les accords de Washington se traduisent
par une nouvelle amélioration vu que, par rapport 2 la parité en vigueur avant le
mois de mali, le franc suisse a, selon les estimations, &té effectivernent réévalué de 4%
a I’égard du reste du monde.

Suisse: Balance des paiements.’

Commerce axtérigur Services st Balanca des | Mouvements Balance
Anndes Exportations | importations Solde transferts paiements nets dez générale®
) t.o.b) (c.at) courants capitaux
en millions de dollars E.0.%
1969 4.635 5.265 — B30 + 1.15% 4+ 525 — 365 + 160
1970 5.135 6.465 —1.330 + 1.400 + 70 +1.010 + 1.0BD
1_971 5.740 7.205 — 1.465 + 1.515 -+ 50 {+ 2.380) { -+ 2.430)%

* Sur la base des transactions. 2 Y compris les erreurs et omissions,  * Par suite de modifications importantes
dans la définition de la position extérieure nette des banques commerciales suisses, les chiffres de 1970 et 1971 ne
sont pas comparables entre eux ni avec les chiffres correspondants des périodes antérieures. * Les chiffrag sont
convertis & des cours moyens. 3 Non compris Ueffet estimé des ajustements apportds 3 la position monétaire envers
I'étranger par suite de la réévaluation.
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Si le fléchissement des importations de matiéres premiéres et de produits semi-
finis est atttibuable 4 une baisse des prix non compensée par la trés faible croissance
en volume, en revanche la progression de 27% des achats de lubrifiants ct de carbu-
rants résulte principalement de Ia hausse des prix. Les exportations de biens d’équipe-
ment ont entegistré la progression la plus forte, mais leur rythme d’accroissement
(prés de 9%) se situe sensiblement au-dessous de celui de 1970 (15%2%). En ce qui
concerne la répartition des échanges par zones géographiques, la part du commerce
avec I'Burope a augmenté, les importations en provenance de la C.E.E. s’étant dé-
veloppées de 7'2% et celles en provenance de ’A.E.L.E. de 11%; grice a I'expansion
de 11%:% des exportations a destination des pays de 'A.E.L.E., la part des ventes
aux pays evropéens a atteint 682% du total, marquant ainsi une augmentation d’un
point.

La légere détérioration des échanges commerciaux a été en grande partic com-
pensée pat une progression de 8% de I'excédent des transactions invisibles, qui a atteint
$1,5 milliard. L’accroissement des sorties nettes au titre des transferts unilatéraux — il
s’agit principalement d’envois de fonds de travailleurs immigrés — a été largement com-
pensé par Pexpansion de 132 % ($100 millions) des revenus nets des investissements, et
de 17% ($80 millions) des recettes nettes du tourisme; encore faut-il noter, & propos
de ce detnier chiffre, que le taux d’augmentation des nuitées des touristes éteangerts
a fortement fléchi, puisqu’il est tombé a 2%.

Les entrées massives de capitaux en Suisse ont été engendrées en partie par
la détente relative des taux d’intéeét 4 I'étranger dés la fin de 1970, mais elles s’expliquent
principalement par des considérations de taux de change. En raison de I'insuffisance
de données disponibles, on en est réduit & calculer la balance des transactions en capital
par différence entre la balance des transactions courantes et la variation des avoirs
officiels et des positions des banques commerciales envers I'étranger. Toutefois, si
Pon tient compte des sorties identifiées de capitaux suisses 4 long et @ moyen terme
(31,1 milliard I'an dernier, contre $0,5 milliard en 1970), les apports de capitaux
écrangers ont di se monter, au bas mot, a §3,5 milliards, Ce chiffre correspond a pres
de 15% du produit national brut de la Suisse en 1971. Malgré les nombreuses mesures
prises par les antorités helvétiques pour entrayer les entrées (voir Chapitre IV), rien n’a
pu empécher un rapatriement des capitaux suisses, qui sont certaipement a Porigine
d’une partie importante des entrées totales.

Apwntriche. L'an dernier, ’élargissement considérable du déficit commercial ~ qui
a franchi le cap du milliatd de dollars E.U. — a été presque entiétement compensé
par Vaccroissement de prés de 40% de Pexcédent des services et des transferis. L'ameé-
lioration des transactions invisibles, dont les recettes nettes ont atteint le chiffre record
de $1 milliard, contre $0,7 milliard en 1970, a eu principalement sa source dans
I’évolution trés favorable du tourisme. Malgré la détérioration des opérations courantes
et des mouvements de capitaux 4 long terme, Iz balance générale s’est soldée par
un excédent de $135 millions, supétieur a celut de 1970. Ces progres sont dus aonx
entrées de capitaux 4 court terme qui sont intervenues essentiellement avant la réévalua-
tion du schilling en mai et qui représentent, pour la plupart, des appotts non identifiés
liés 4 des phénomenes de décalage dans les paiements,
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Autriche: Balance des paiements.'

' Mouveaments nets
Commerce extérieur Balance de capitaux Atlo-
Services et des cations Balance .
Années' Expgr- | Impor- transferts | paiements | ong Coutt | 4o D.T.8 générale
tations | tations | Solde covrants | torme | terme? el
(f.0.b.) . {c.a.l.)
en millions de dollars E.U.*
1969 2.415 2.850 |— 435)| 4+ 535 + 100 — 25 + 30 _ + 105
1970 2.860 3.580 |- 720, 4+ TI10 | — 19 + 18 4+ 60 + 30 + 85
1971 3.175 4,245 |~—=1,070| + 9BO —_ o0 — 20 4 225 + 20 + 135*
1 Sur [a base des transactions,  * Y compris les erreurs et omissions.  * Chiffres convertis aux cours mensuels
moyens cotés sur le marché au comptant. “Avoirs officlels nets en or et garantis en or évalués A la parité
de $35 l'once,

Sur ]a base des chiffres douaniets, la croissance des exportations de marchandises
s’est considérablement ralentie Pannée derniére, le taux de progression n’atteignant
- plus que 6% contre 18% en 1970. A noter en particulier que les ventes aux pays d’Burope
de I'Est sont pratiquement restées stationnaires, aprés avoir augmenté de 13% en 1970,
alors que le rythme d’accroissement des livraisons 4 la CE.E. est tombé 4 5%, contre
13% en 1970, En revanche, les exportations vers les pays de PA.E.L.E., et plus spéciale-
ment vers le Royaume-Uni et la Suisse, ont connu une expansion plus rapide que
précédemment. Les livraisons de produits finis n’ont pas pu étre maintenues au méme
rythme, tandis que les ventes de matitres premiéres se sont en fait inscrites en baisse,
par suite notamment de la pénurie de courant électrique.

La cadence d’augmentation des importations, en recul sensible, a atteint 13%.
Aussi Pélasticité des importations par rapport aux revenus, qui s’était chiffrée 2 1,9
en 1970, s’est établie 2 1,2 en 1971, soit 4 peu prés au méme niveau que la moyenne
enregistrée sur les dix années précédentes. Le fléchissement marqué du rythme d’accu-
mulation des stocks 'année detniére a spécialement affecté les achats de matiéres
premiéres et de produits semi-ouveés. Il est intéressant de noter qu’en dépit du raffer-
missement du schilling en 1971 — son appréciation effective vis-a-vis du reste du monde
est estimée a 312 % environ — les termes de I'échange ont continué de jouer en défaveur
de PAutriche; de 1969 4 1971, ils se sont détériorés d’environ 7%, et ce n’est quan
second semestre de 'année derniére qu’un revirement s’est produit. Tues prix 4 Fimpor-
tation ont continué de¢ monter en 1971, d’environ 4%, tandis que ceux 2 ’exportation
sont restés pratiquement stationnaires; la croissance des ventes i Pétranger a donc
entiérement été le résultat d’une augmentation en volume.

Au premier trimestre de 1972, la balance générale des paiements a été 4 peu prés
en équilibre, alors qu'elle dégageait un léger excédent au méme trimestre de 1971. Le
déficit d’environ $80 millions des transactions courantes — du méme ordre de grandeur
que celui de la période correspondante de I'année précédente — a été compensé par
des entrées de capitaux, principalement 4 court terme, ainsi que pat une allocation
de $30 millions de D.T.S. '

Dangrark. Par suite des déficits croissants enregistrés par la balance commerciale
4 la fin de la décennie écoulée, les autcrités ont été amenées 4 durcir sensiblement
la ligne restrictive de leur politique budgétaire et monétaire depuis 1969, Les mesutes
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mises en ceuvte semblent avoir porté leurs fruits I’an dernier étant donné que Ia balance
commerciale a commencé 4 se redresser progressivement a partir de I'été. En outre
'application, en octobre, de la surtaxe de 10% aux importations a permis de renforcer
les résultats du dernier ttimestre. De ce fait, le déficit de $425 millions accusé par
les échanges commerciaux pour le premicr semestre a, au cours des six derniers mois,
entegistré une contraction supérieute a celle qui aurait résulté du simple jeu des facteurs
saisonniers, pour ne plus reptésenter que $245 millions. La poursuite des entrées nettes
au titre des transactions invisibles et des mouvements de capitaux a permis 4 la balance
générale de dégager un excédent de $165 millions, contre $30 millions en 1970.

Selon les statistiques douanitres, les exportations se sont accrues de 8% en 1971,
soit 4 un rythme légérement inférieur & celui de 1970. Cette progression est imputable
4 raison de plus de 60% 4 une augmentation en volume. Les importations se sont
bien développées de 3% en valeur mais, étant donné que les prix ont monté de 6%, elles
ont enregistré un recul sensible en volume. La détérioration des termes de I'échange
résulte pour Pessentiel de I’évolution des prix des produits industriels encore que, de
toute évidence, elle ait été également influencée par le renchérissement considérable des
prix des carburants.

D’excédent des transactions invisibles est resté le méme qu’en 1970: ’élargisse-
ment prononcé du déficit des revenus des investissements — conséquence des emprunts
massifs en 1969 et 1970 - a été compensé par une amélioration presque equlvalente
des recettes nettes au titre du tourisme.

L’année derniére encore, le Danemark a bénéficié d’entrées nettes de capitaux
pour un montant considérable. Les apports nets du secteur privé ont fléchi de $0,1 mil-
liard pour se situer & $0,3 milliard, mais ce recul a été largement compensé par le
recouss accru du secteur public 2 'emptunt 4 Pétranger.

“Norvéige. Sous leffet de I'expansion de la demande interne, de I'affaiblissement
de la demande étrangére et de I'évolution défavorable du poste des transactions sur
navires, le déficit de la balance des palements courants a été porté en 1971 a un niveau
record, Grice, cependant, 4 des enttées considérables de capitaux - aussi bien i long
qu'a court terme — la balance générale a enregistré une légére améliotation sur en-
semble de I'année. '

Selon les statistiques douaniéres, les importations de marchandises, autres que
les navitres, se sont accrues d’environ 62%, contre 21% en 1970. Cette progression
est intervenue bien que les achats de biens 4 usage industriel, qui s’étaient développés
de prés de 28% en 1970 et représentaient alors 60% environ du montant total des
itnportations, aient marqué une quasi-stagnation consécutive au ralentissement du
tythme de reconstitution des stocks. L’expansion de 18% des importations de biens
de consommation a été imputable en grande partie 4 I'accroissement impressionnant
(4-40%) des acquisitions de véhicules de tourisme étrangers. En volume, la croissance
globale des achats 4 ’étranger n’a été que de 2% environ, étant donné que 70% de
Paugmentation en valeur s’expliquent par la hausse des ptix. En termes nominaux,
les exportations de marchandises (4 exclusion des navires) ont progressé de 5% seule-
ment en 1971 contre 14%:% Pannée précédente, du fait des résultats défavorables
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Pays nordiques: Balance des paiements.!

Commarce extérieur Balance | p0 o

Services |des paie- ments Allaca- | Balance

Expor~ | Impor- et ments | or e tions de | péné-

Pays Années | tations | tations | Scfde - |transferts| cou- capitaus? D.T.S. tale®

tho.b) | {c.a.t) rants P
en millions de dollars E. L%

Danemark . . .| 1969 2.985 | 3.816%|— 630 |+ 220 |— 410 |4 230 - |— &0

1270 3.320 4,.080%° |— 760 |4+ 220 |— 540 + 545 |+ 25 |+ 30

1971 3.645 4.315%[— 670 |4+ 220 |— 4%0 |+ B85 |+ 30 |4+ 165

Finlande . . . . 1869 | 1.975 | 2.030 |[— &S + 75 |+ 20|+ 3Q - + 50

1970 2.295 2.645 {— 350 |+ 110 |— 240 |4 300 |4 20 |+ 80

1971 2.350 2.810 |— 460 |4+ 115 (— 345 |4 510 |4+ 20 |4+ 185

’ Norvége , . . . 1969 2.230 2.995% |— 785 |+ 220 ;4 155 |— 210D - — B&

1970 2.475 3.720 |—1.245 {+1.065 |— 180 |4 3086 4+ 25 4 150

1971 2,575 4.100 (—1.525 (+1.160 |— 365 |4+ 510 |+ 25 |+ 170

Suede C e e . 1969 5.725% 5.910 |— 188 |[— 25 |— 210 [— 120 —_ — 330

1870 6.820%| 7.0056 |— 185 |— 120 |— 305 |+ 385 |4 35 |4 115

1971 7.455‘ 7.075 |+ 380 |— 195 |+ 185 |4 ) o0 |+ 35 |4+ 310
' Sur la base des transactions, *Y compris les erreurs et omissions. 1 ez avoirs officlels nels en or et garantis
en or sont évalués 4 la parité de %35 I'once, 4 Les chiffres sant convertis & la parité jusqu’au troisiéme trimestre
de 1971 inclus et, pour le quatritme trimestre, au cours moyen dy marché au comptant. * Importations f.c.b,

;Apré% ajustement pour tenir compte du solde net des échanges commerciaux nen enregistrés dans les statistiques
Quanidres, -

earegistrés dans les débouchés traditionnels, en particaliér les métaux et la pite 4 papier.
Comme les prix 4 exportation ont également monté de 5%, les ventes A 1étranger
n’ont marqué aucune progression en volume. Les échanges commerciaux se sont
particulierement ressentis des résultats des transactions sur navires, qui font ressortir
une progression de 27% des achats et une diminution de pres de 15% des ventes.

L’excédent des services et des transferts a enregistré quelques progrés par rapport
4 1970 en raison, principalement, de l'accroissement des recettes de tret maritime,
qui ont atteint le chiffre record de $1,1 milliard.

Le montant net des entrées de capitaux s’est chiffré 4 $0,5 milliard, En ce qui
concerne les mouvements de fonds a long terme, le revirement constaté — rembourse-
ments nets en 1969 et importantes entrées nettes en 1971 - résulte de I'expansion
vigoureuse du volume des emprunts contractés i Détranger tant par le secteur de
la matine marchande que par les autres branches du secteur privé. Le recours au finance-
ment de I’étranger érant devenu plus facile et plus attrayant, les autorités se sont vues
contraintes ’an dernict de refuser, dans certains cas, d’autoriser de tels emprunts.
11 ne fait aucun doute que les entrées a court terme ont été influencées par des considéra-
tions de taux de change, les compagnies de navigation et d’autres cntrepriscs ayant
procédé 4 la conversion en couronnes de leurs avoirs en dollars 4 court terme.

Siede. I’excédent dégagé 'an dernier par la balance des paiements a manifeste-
ment reflété le ralentissement de Pactivité économique en Suede. Il convient toute-
fois d’ajoutet que la situation extérieure semble s’étre progressivement redressée
¢t que Yon peut escompter une nouvelle amélioration, de faible importance il est vrai,
4 Ia suite du réalignement des taux de change en décembre 1971. L’excédent global
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.de 1971, qui s’est établi 4 $310 millions, contre $115 millions année précédente et
un déficit de $330 millions en 1969, résulte de surplus réalisés tant sur les paiements
courants que sur les opérations en capital.

Aprés avoir été constamment déficitaire depuis 1965, avec une détérioration
patticulie¢rement marquée en 1970 (ou le solde négatif a en effet atteint $305 millions),
la situation de la balance des opérations courantes s’est retournée ’an dernier, enregis-
trant $185 millions de recettes nettes, ce qui teprésente une améliotation de $0,5 milliard
environ. Celle-ci a été exclusivement le fait de la balance commerciale, qui s’est soldée
pat un excédent de $380 millions, aprés avoir accusé en 1970 un déficit de $183 mil-
lions. En effet, les sotties nettes au titre des transactions invisibles se sont accrues
de $75 millions, pour atteindre le niveau record de $195 millions, en raison surtout
de I'aggravation du déficit de la balance du tourisme et d’une détérioration du solde net
des paiements au titre des intéréts et dividendes.

Sur la base des statistiques douaniéres, les exportations ont augmenté, l'an
dernier, de pres de 9% en valeur, alots qu’en volume leur expansion a été d’environ
3,5%. Les importations, au contraite, n’ont pas varié en valeur, mais ont enregistré
une baisse de 5% en volume. Les termes de 'échange sont donc restés inchangés, et
la progression du pourcentage de couvertute des importations par les exportations,
qui est passé de 97% en 1970 1 105% en 1971, s’explique en grande partie par des
variations en volume. Les ventes de produits sidérurgiques et de pite 4 papier a I’étran-
get ont sérieusement fléchi, randis que celles de matiéres premiéres et de produits
de base se sont peu modifiées. Le gain réalisé dans Pensemble a donc été da princi-
palement aux produits des industries mécaniques; dans cette catégorie, on note des
progtessions de 13% pour les livraisons de machines et de 19% pour celles de matériel
de transport. Les exportations de véhicules 4 moteur, notamment, ont entegistré
une forte expansion (+24%), 'atonie de la demande intetne ayant permis de pousser
les ventes d’automobiles aux Etats-Unis (les voitures particuliéres représentent plus
de 30% du total des achats de ce pays a la Suéde). Alors qu’en 1970, la reconstitution
des stocks de matiéres premiéres ct de produits manufacturés — dont la Suéde doit
impotter une large part — avait fourni un élan aux importations, celles-ci ont enregistré
un tecul I'an dernier, du fait du fléchissement accentué du tythme d’accumulation des
stocks et de la faiblesse de la demande interne de biens de consommation.

Les entrées nettes de capitaux ont fléchi de plus des trois quarts pour atteindre
$90 millions, soit prés de $300 milliens de moins qu’en 1970. Ce résultat est dii en partie
4 un assouplissement du contrdle des changes, qui a permis aux investissements directs
a I’étranger de résidents suédois de se développer notablement, et en partie 2 la détente
intervenue I'an dernier dans les conditions d’accés au crédit interne.

Pendant le premier trimestre de 1972, la balance globale (compte tenu de lallo-
"cation de D.T.S, d’une contre-valeur de $35 millions) a dégagé un solde créditeur
de $215 millions, contre $85 millions pour le premier trimestre de 1971, Cet excédent -
s'explique presque entiérement par des entrées de capitaux a4 long et 4 court terme.
Pat suite d’une contraction de I'excédent des échanges commerciaux et d’une recru-
descence des sorties nettes au titre des transactions invisibles, la balance des paiements
coutants a enregistré un déficit de $85 millions, contre un solde actif de $40 millions
au cours des trois ptemiers mois de 1971,
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Finlande. L’affaiblissement des débouchés de la Finlande, combiné avec le freinage
exercé par les autorités sur lactivité interne, a eu ’an dernier une incidence matquée
sur les comptes extérieurs. Le recul du volume des exportations et des importations
de biens et de services, ainsi que I'évolution défavorable des termes de I’échange,
sont i l’ongmc de l'élargissement du défcit des paiements courants, qui a atteint le
chiffre record de $345 millions. Par ailleuts, le resserrement prononcé de'la liquidité
interne a été 4 Porigine d’entrées substantielles de capitaux qui se sont chiffrées 4 plus
de $0,5 milliard. Aussi [a balance générale s’est-clle soldée par un excédent de $185 mil-
~ lions, contre $80 millions en 1970.

Selon les statistiques douanieres, les exportations de marchandises ont augmenté
de 2% P’an dernier (alors qu’elles s’étaient développées de 21 et 16% respectivement
en 1969 et 1970), le recul en volume ayant été plus que compensé par la progression
en valeur. Aprés deux années consécutives de croissance rapide, les importations ont
augmenté de 6% seulement en valeur, une hausse de 7%2% des prix ayant été accom-
pagnée par un léger recul en volume. Les exportations se sont ressenties d’une série
de facteurs défavorables: gréve qui a éclaté dans les industries métallurgique et méca-
nique, recul temporaire des lvraisons 4 destination des pays d’Europe de I'Est et
faiblesse accentuée de la demande mondiale de bois de construction, qui a touché
la Finlande avec une sévérité particuliére. En ce qui concerne les achats, la forte hausse
des prix des carburants et des lubrifiants — pas moins de 32% - explique presque en
totalité Ja légere progression globale en valeur. La vive expansion des importations
vers la fin de 'année a été due noramment 4 P'accélération du rythme de reconstitution
des stocks, spécialement de biens de consommation, motivée par la perspectwc d’une
suppression de la taxe supplémentaire sur le chiffre d’affaires.

L’aggravation des échanges commerciaux n’a été compensée que dans une cer-
taine mesure par Pexcédent des transactions invisibles. Les recettes nettes du tourisme
se sont fortement inscrites en hausse, de méme d’ailleurs que les versements nets
de dividendes et d’intéréts. Au total, le déficit des transactions courantes s’est élargi
d’environ 50%. Dans ces conditions, les autorités se sont efforcées, lors du réajuste-
ment monétaire de décembre, de maintenir Papptréciation du mark vis-i-vis du dollat
dans des limites trés étroites, de fagon A faire ressottir une dévaluation effective de
ptés de 4% par rapport au reste du monde.

Les entrées de capitaux ont surtout été entegistrées dans le compartiment 4 long
terme étant donné, d’une part, les rendements trés élevés offerts aux investisseurs
étrangers et, d’autre part, la trés grande aisance qui régnait sur les marchés intet-
nationaux.

Espagre. Un recul de Dactivité économique en Espagne a contribué, en 1971,
aux résultats imptessionnants obtenus pat la balance des paiements. L'ampleur des
excédents dégagés tant par les opérations courantes que par les mouvements de capi-
taux a déterminé un solde créditeur global de $1,3 milliard (allocation de D.T.S.
comprise) contre un surplus de $0,9 milliard en 1970 et un déficit de $0,2 milliard
en 1969.

Les exportations de marchandises, qui furent Van dernier I'élément le plus
dynamique de ’économie, ont augmenté de 23% en valeur. Les importations n’ont
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Espagne: Balance des paiements.'

Commerce extérieur Mouvements nets
(f.e.b.) Services |Balancedes de capitaux Allocations
et palemsnts de Balance
Années | Expor- | Impor- Solde | transferts | courants A long A court D.T.%. générale
tatlons | taticns terme terme*
en millions de dollars E.4),?
1969 1.9965 3.885 |—1.870| +1.475 — 395 + 505 - 330 - — 220
197Q 2.455 4.335 |—1.880 | 4 1.855 + 75 + 675 + T0 40 + 860
1871 3.025 4,535 |—1.510| + 2.460 + 950 + 520 — 265 |+ 45 -+ 1.250

' Sur la base des transactions. 1Y comprls les erreurs et ormissions. 1 Conversion sur la base de I'ancienne parité,

enregistré, en revanche, qu'une expansion de 42%, de sorte que le déficit commercial
est revenu de prés de §$1,9 milliard en 1970 4 $1,5 milliard en 1971, Les enteées nettes
an titre des services sont passées de $0,4 milliard a $1,7 milliaed, les recettes touristiques
étant de loin le poste le plus important, avec $1,9 milliard. Au total, les importations
de biens et de services ont progressé de 10% pendant Pannée; le coefficient d’élasticité
"des importations pat rapport aux revenus s’est donc établi 4 0,7 en valeur, alors qu’il
avait été de 1,2 en moyenne pendant la période 1966-70. Ce fléchissement refitte
certainement lincidence de facteurs d’ordre conjoncturel, mais il montre aussi qu’une
amélioration est intervenue dans la situation fondamentale. Parmi les autres transactions
invisibles, les recettes nettes au titre des transterts, constituées principalement par
les envois de fonds des travailleuts espagnols émigrés, sont passées de $660 millions
en 1970 2 §785 millions en 1971, L’excédent des opérations courantes a ainsi atteint
ptés de $1 milliard, contre moins de $100 millions en 1970 et un déficit annuel moyen
de plus de $400 millions entre 1965 et 1969.

L’expansion globale des exportations a été due surtout 4 une progression de
- 31% des ventes de ptoduits non agricoles, Parmi ceux-ci, les biens de consommation
et d’équipement ont été les éléments les plus dynamiques, avec des taux de croissance
respectifs de 40 et de 33%. Ces deux catégories qui n’intervenaient, dans les recettes
d’exportation, qu’a raison de $110 millions en 1961, ont rapporté $1.290 millions
en 1971. Du c6té des importations, la stagnation des investissements en Espagne
contribue a expliquer pourquoi les achats de biens d’équipement et de biens intermé-
diaires ont été stationnaires ou franchement en baisse.

En ce qui concerne les mouvements de capitaux, 'afflux global de §255 millions
a résulté d’entrées nettes de capitaux 4 long terme ($520 millions) et de sorties nettes
a court terme ($265 millions).
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1V. OR, RESERVES MONETAIRES ET CHANGES.

Or: production, marchés et réserves,

Voila maintenant prés de sept ans que la production mondiale d’or plafonne,
oscillant annuellement (3 Pexclusion de celle de I'Union soviétique, des autres pays
d’Burope de T'Est, de la Chine continentale, et de la Corée du Nord) entre un
peu plus de 40 millions d’onces et un peu moins de 41,5 millions d’onces. Aprés
avoir progressé en 1970 de 0,8 million d’onces, elle a fléchi de 1,3 million d’onces,
soit 3% environ, en 1971, pour se trouver ainsi ramenée au nivean de 40,1 millions
d’onces déja atteint en 1964, Le recul de 1971 est essentiellement imputable aux trois
ptincipaux pays producteurs tandis que, dans le reste du monde, D'extraction n’a
enregistré au total que trés peu de changement. Le tonnage extrait pat 1’ Afrique du Sud,
qui avait augmenté de 0,9 million d’onces en 1970, a baissé de 0,7 million d’onces
pour s’établic a 31,4 millions d’onces, marquant ainsi le premier fiéchissement -de
quelque importance depuis 1947, abstraction faite d’une diminution de 0,3 million
d’onces en 1967. La production du Canada, en baisse constante depuis 1960 déja,

.

Production mondiale d'or.

Pays 1529 1840 1946 1953 1987 1568 1969 1970 1971
' polds, an milllers d*oncea de fin
Afrique du Sud . .| 10.412 | 14,046 | 11,927 | 11.941 | 30.535 | 21.162 | 31.276 | 32.146 | 31,388
Canada . . . . .| 1928 5.333 2.84%9 4.056 2.986 2.743 2.545 2.400 2.208
Etats-Unis . . . .| 2087 | 4863 1.462 1.971 1.526 1.539 .77 1.790 1.492
Japan . . . . . 335 867 40 288 678 614 877 729 711
Ghana . . . . . 208 &8c 586 Ta 767 727 707 704 698
Australie . . . . 427 1.644 B24 1.075 [:181 ] 786 699 622 B35
Phlllppines . . , 163 | 1121 | 481 a01 527 5T1 582 635
Rhodésie ., . ., ., 561 826 545 501 515 515 215 SQ0 500
Mexlque P e . 856 883 420 483 165 177 181 198 200
Colombie . . . . 137 632 437 437 258 240 219 202 150
Zaire ., . . . . . 158 562 332 371 153 172 177 181 175
Total . . . .]17.041 | 31.663 | 19.423 | 22,306 | 38.879 | 39.209 | 39.284 | 40.063 | 38.842
Autres pays . . . 1.299 5,707 2,007 1.958 1.281 1.361 1.296 1.347 1.278
Estimation de ia
praduction .
mondiale? 18.340 | 37.460 I 21.430 i 24,260 | 40.160 ; 40.570 | 40,580 | 41.410 | 40,120
Valeur en millions de doflarg EU.
de la production
maondiale, sur la
base de 335 V'once
de fin {sstimations) 840% 1.310 750 B50 1.405 1.420 1.420 1.450 1.405

! Non compris I'U.R.5.5., I'Europe de ['Est, la Chine continentale et 1a Corde du Mord,  * Calculée au prix officiel
de $20,67 I'once de fin en vigueur & I"époque, $380 millions,
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sest encore réduite P’an dernier de 0,2 million d’onces. Ce sont les Etats-Unis qui
ont accusé la diminution relative la plus importante, avec 0,3 million d’onces, soit
17% de leur production.

Le recul de 2,3% de la production d’or de I’ Afrique du Sud a résulté pour 1,1%
du volume et pour 1,3% de la teneur moyenne du minerai extrait, Cette diminution
s’explique selon toute vraisemblance par la hausse, de $36,20 4 $40,40 Yonce de fin,
du prix moyen obtenu par I'industrie, ce qui aurait incité 3 exploiter des gisements
d’une moindre richesse. Le renchérissement du prix de l'or s’est également répercuté,
semble-t-il, sur les conts de revient par tonne de minerai traité, qui ont monté de
7,5%, enregistrant ainsi la progression la plus forte depuis les années soixante, Le
bénéfice moyen par once d’or s’est accru de 14,3%, passant de $12,40 4 $14,17.

Calculée au prix de §35 Ponce de fin, la valeur de la production d’or du monde
occidental est tombée de $1.450 millions en 1970 4 $1.405 millions en 1971, En revanche,
les pays communistes ont, semble-t-il, procédé pour la premiére fois depuis 1965 a
des ventes substantielles, que I'on peut estimer 4 $100 millions environ. De ce fait,
Poffre totale de nouveau métal jaune est passée d’une année i Pautre de $1.450 millions
4 quelque $1.500 millions, Comme, en méme temps, le stock d’or officiel de POccident,
qui s’était renforcé de- $280 millions en 1970, a fléchi de $70 millions, le volume net
de métal vendu sur le marché libre est passe de $1.170 millions en 1970 4 $1.575 millions
environ éa 1971,

Cette augmentation de §405 miilions {(toujours calculée sur la base de $35 I'once)
des achats pour compte privé, intervenue en dépit d’une progression moyenne des
cours, passés de $36 'once environ en 1970 4 $40 en 1971, s’explique intégralement par
la demande spéculative résultant de la crise monétaire internationale. Les autres dé-
bouchés de caractéte non monétaire, consommation industrielle et thésaurisation
traditionnelle, semblent en fait avoir diminué de quelque $150 millions — $200 millions,
reflétant en majorité le tassement de la demande en provenance du Moyen-Orient et
de PExtréme-Orient et la contraction des achats pour la joaillerie.

Origines et utilisations de I'or (estimations).

1868
(avril - 1969 1870 1971

Rubriques décembre)

en millions de dolVars E.U,, 4% 35V 'once

Production ., . ., ., . , , . e e 1.060 1.420 1.450 1.405

Ventes des pays communistes

(estimations) . . . . . . . . . . .. — - -— 100
Tetal , . . . . . e e 1.060 1.420 1.450 1.505

Variati des encal officielles
des pays occidentaux . . . . . . . . . BTO 100 280 — 70
Ventes sur le marché libre* . . , . . . . 390 1.320 1,170 1.575

¢ Chiffres résiduels,
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L’évolution des cours de Vor sur le marché libre a été caractérisée pendant
toute I'année 1972 par une tendance constante 4 la hausse, en dépit d’un aceroissement
considérable du volume de I'or commercialisé. Ce mouvement s’est trés fortement
accentué pendant les cing premiers mois de 1972, et les cotations ont été portées de
moins de $44 au début de I'année 4 prés de $60 Ponce 4 la fin de mai. Alots que, durant
Pannée 1971, les variations du cours de I'or ont été principalement déterminées pat
les fluctuations de la demande, I'ascension spectaculaire des cotations & laquelle on
a récemment assisté a2 également résulté d’une réduction de loffre.

Pendant les deux derniers mois de 1970, les cotations avaient oscillé autour
de $37,5. Débur 1971, toutefois, une recrudescence de la demande industrielle et
des achats effectués par le Moyen-Orient ¢t I’Extréme-Orient ont provoqué un raffer-
missement des cours. Au fixing de Londres, I'once est passée 2 $39 4 la mi-février
pour demeuter trés prés de ce niveau jusqu’a ce que, fin avril, les tensions croissantes
qui affectaient les marchés des changes recommencent & faite progtresser les cotations.
Les cours ont ainsi touché $41,75 le 14 mai, pour toutefois se replier an-dessous de
$40 vers la mi-juin, lorsque Ia sitnation a retrouvé son calme sur le marché des changes.

Cependant, le mouvement de hausse a bientdt repris et, comme le dollar était
soumis 2 une pression croissante sur les marchés des changes, les cours du métal ont
augmenté sensiblement durant la seconde quinzaine de juillet. Quand on a su que

Cours de I'or sur le marché.
En dollars E.U, par once de fin.
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la sous-commission du Congrés des Erats-Unis sur le Commerce et les Paiements
Internationaux avait estimé que le dollar était surévalué, le cours de I’or a atteint
le 9 aoit son niveau record de prés de §44. A la suite des démentis opposés par Ad-
‘ministration américaine a toute idée de modification du prix officiel de o, la cote
est revenue 4 $41 environ 2 la fin aoit, pour se redresser néanmoins 4 $42,5 durant
le mois de septembre, et elle est demeurée proche de ce niveau jusqua la deuxieme
semaine de novembre. A ce moment, Paccroissement de la tension politique entre
PInde et le Pakistan, de méme que les indications de source stire d’une modification,
aprés tout possible, de la parité-or du dollar, ont amené un nouveau raffermissement
des cours, et 'once de fin s'est négociée i prés de §44 le 6 décembre, 4 Pissue de la
réunion da Groupe des Dix 4 Rome, pour fluctuer ensuite aux environs de $43,5
pendant le reste du mois. Les cours relativement élevés cotés tout au long du dernier
trimestre se sont maintenus en dépit d’une augmentation sensible de loffre de nouvean
métal résultant de Ia vente sur le marché, par P Aftique du Sud, d'or prélevé sur ses
réserves en plus de sa production courante.

Au commencement de 1972, la hausse a trepris avec vigueur, stimulée 3 la fois
par la perspective de voir les effets de la dévaluation du rand sur la balance des paie-
ments de Y Afrique du Sud amener ce pays 4 réduire les ventes d’or (I’ Afrique du Sud
s’est en effet abstenue des Jes premiers jours de I'année de céder du métal par préleve-
ment sur ses réserves), et par le nouvel accés de faiblesse du dollar sur les marchés
des changes. Au fixing de Londres, le cours est passé de $43,85 au commencement
de I'année 4 son nouveau maximum de $49,25 au début de février, Par la suite, il a
fluctué autour de $48,25 jusqu’s la deuxieme semaine d’avril, A ce moment s'est
amorcée une nouvelle poussée de hausse, encore plus rapide que la précédente, et,
le 17 mai, le cours s’est établi a $57,75 I'once. Dans les derniers jours de mai, il est
encote monté plus haut, 4 prés de $60, soit 4 plus de 50% au-dessus de la nouvelle
parité officielle du doilar par rapport A ot.

Un certain nombre de facteurs ont conjugué leur influence pour déclencher
cette dernitre hausse si rapide des cours du métal. Du cdté de Voffre, non seulement
I’Afrique du Sud a, pour Ia premiére fois depuis trois ans, commercialisé un peu moins
du total de sa production courante mais, en outre, sa production elle-méme a été
inférieure de 8% environ 2 celle de la période correspondante de I’an derniet. Du c6té
de la demande, les achats ont, semble-t-il, é1¢ stimulés par la ptise de conscience de
ce changement intervenu dans la situation de Poffre — et aussi du fajt que, depuis
“le ler janvier, PAfrique du Sud n’avait converti en or qu'une trés faible fraction de
ses excédents de paiements - ainsi que par I’évolution de la situation au Viét-nam.

Calculée en dollars courants, la valeur du stock d’or monéraire du monde occi-
dental s’est accrue de $3,5 milliards en 1971 pour s’établir 2 $44,8 milliards 4 la fin de
Pannée. Toutefois, cet accroissement s’explique, et au-dely, par la réévaluation de
Por en termes de dollars. Sur'la base de $35 I'once, les avoirs officiels en or des pays
occidentaux se sont en fait contractés de $70 millions en 1971, aptes s’étre gonflés
de $280 millions en 1970. L’origine de cette diminution — la premiére depuis la suspen-
sion des atrangements du pool de Por en 1968 — tient au fait que I'Afrique du Sud,
ayant db prélever $255 millions de métal sur ses réserves, n"a vendu ou transféré au
Fonds Monétaire International que $165 milliops et qu’elle a cédé le reste sur le marché,
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Encaisses-or dans le monde.

Variations en Montanis
disponibles
Pays ou zones 1969 1970 1971 3 T 1871
en milllgns de dellars E.LL.
Etats-Unis . . . . . . . . + 970 — 783 — B65 10.205
Royaume-Uni ., . . . . . — 5 — 125 — 575 775
Autres pays d'Europe
occidentale . . . . . . — T45 — 435 + 510 19.755
donl:

Allemagne fédérate . . . — 450 - 100 + 100 4.075

Belgigue e -_ 5 — 50 + 75 1.545

France « + « » + « =+ — 330 - 15 -_— 10 3.525

Halie « + « o o a0 . + 30 - 70 - 5 2.88%

Pays-Bas C e e e + 25 + 70 + 120 i.v1o

Suéde e e e e - — 25 —_ 200

Suisse <« o+« 0 . . 4 20 + 20 + 175 2.9210

Divers - 25 — 335 + 55 2.705
Canada + 10 - 80 + 5 795
Japon + B0 + 120 + 145 680
Amérique fatine + 85 — 5 -~ &5 1.030
Moyen-Orient — 35 — 80 + 35 1.010
Autres pays d*Asla ., ., — 20 —_ 30 - 30 &875
Afcique . . . . . . . . . — 80 — 470 — 255 810

doni:

Afiquedu Sud . . . . | — 130 — 450 — 255 410
Australie . . . . . . .. | + 5 - 25 + =20 260
Autrespays . . . . . . . - 15 — 30 + 5 ' 130

Total, tous pays . . . . + 190 — 1.945 — 1.060 36.125
Organismes internaflonaux | — a9 + 2,225 4 Bog 5.095

dond: . :

BREL « « v - .. |~ 130 + 200 + 590 310

Fonds Européen . . . . 4+ 20 - 5 + 10 55

EML . v v ... |+ 20 + 2,030 + 390 4.730

Total général (3 $35

I'once de fljd , . . ., + 100 4 280 - 70 41.220
Incidence totale de la
réévaluation . . . ., . . - -— + 3.535 3.5358
donl:

Incidence sur les avoirs

despays . . . . . . - - + 3.095 3.088

Incidence sur les organismes

Internafionavx . . . . -— - + 440 440
Total général, compte tenu
de l'incidence de la
réévaluation . . ., . , ) - - + 3.465 44,758

En vertu d’un accord passé 2 la fin de 1969 avec le F.M.L, P Afrique du Sud est habilitée
4 offrir au Fonds, &4 $35 I'once, tout montant d’or dépassant sa production courante
qu’elle pourrait étre amenée A vendre pour financer un déficit de paiements, Pendant
les sept premiers mois de I'année, les ventes de métal prélevé sur les réserves moné-
taites sud-afticaines ont atteint un total de $155 millions mais, en dépit de la prime
importante que cotait ’or sur le marché libre, $135 millions ont été cédés au F.M.I. et
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$20 millions seulement (calculés sur la base de $35 I'once) ont été offerts sur le marché.
Dans les cinq derniers mois de 'année cependant, le dollar ayant été déclaré officiclle-
ment inconvertible et la surcote de I'or sur le marché libre étant trés nettement supé-
rieure 4 20%, I'Afrique du Sud a placé sur le marché la totalité des $70 millions de
métal prélevés sur ses réserves,

De méme qu’en 1970, la variation relativement faible accusée U'année suivante
par les réserves globales d’or (4 $35 P'once) résulte de deux mouvements en sens contraire
d’assez forte amplitude. Apres avoir fléchi de §1.945 millions en 1970, les encaisses
métalliques officielles ont enregistré ’an dernier une nouvelle diminution de $1.060 mil-
lions, pour se replier 2 $36.125 millions, tandis que les avoirs des organismes moné-
taires internationaux, qui avaient déja progressé de §2.225 millions en 1970, ont encore
marqué un gain de $990 millions. En ce qui concerne les organismes internationaux, .
le renforcement de $390 millions du stock d’or du F.M.I. a été, en grande partie,
la conséquence nette des opérations suivantes: encaissement de 3480 millions de
métal par suite du remboursement de tirages, achat de $135 millions 4 I’ Afrique du Sud,
encaissement de $100 millions au titre de la libération des souscriptions-or, rétrocession
de $25 millions préalablement mis en dépot aux Ertats-Unis et en Grande-Bretagne,
et cession par le Fonds de la contre-valeur de $385 millions d’or contre devises. La
position-or au comptant de la B.R.L, de négative a la fin de 1970 pour $280 millions,
est devenue positive 4 concurrence de $310 millions 4 la fin de 1971.

L’Aftique du Sud mise 3 part, les seuls autres fléchissements importants dans
les encaisses métalliques officielles des différents pays ont été enregistrés par les Etats-Unis
et le Royaume-Uni. La plus grande partie de la diminution de $865 millions du stock
d’or des Etats-Unis a résulté de cessions opérées au profit de pays d’Europe; un mon-
tant de $70 millions seulement s’est dirigé vers le reste du monde. Les opérations
les plus importantes ont été réalisées par la France, sous la forme d’acquisitions de
$475 millions a rembourser au F.M.1., ainsi que par la Suisse et la Belgique, qui ont
renforcé leurs encaisses 4 concurrence de $175 millions et $110 millions respectivement.
En dehors du Groupe des Dix, les principales transactions sur or conclues par les
Etats-Unis sont I'achat de $42 millions 4 la Birmanie et des ventes au Liban et a
Singapour, respectivement $35 millions et $30 millions. Le fléchissement de $575 mil-
licns du stock d’or officiel du Royaume-Uni, ramené & $775 millions, contraste violem-
ment avec la forte amélioration de la position globale de réserve de ce pays.

Les réserves métalliques des autres pays du Groupe des Dix se sont accrues
de $605 millions. L’augmentation de §175 millions des avoirs de la Suisse a résulté
dacquisitions auprés du Trésor des Etats-Unis, randis que le renforcement de $145 mil-
lions et $100 millions respectivement de Pencaisse-or du Japon et de I'Allemagne
vient en grande partie des ventes effectuées par le F.M.I. Les Pays-Bas et la Belgique,
dont les avoirs ont progressé de $120 millions pour les premiers et de $75 millions
pour la seconde, ont obtenu de Vor a la fois du Fonds Monétaire et du Trésor
américain,

Au cours du premier trimestre de 1972, les réserves métalliques officielles du
monde occidental out, estime-t-on, marqué peu de changement. De nouveaux trans-
ferts ont été toutefois effectués par certains pays au profit d’organismes internationausx,
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pour un montant total de $615 millions (calculés 2 $35 Ponce). Les principales transac-
tions ont porté sur des transferts & concurtence de $545 millions opétés par les Etats-Unis
au profit du F.M.I. Sur ce montant, §400 millions reptésentaient la revente 4 cette
organisation de métal que les autorités américaines lui avaient acheté pendant la
période 1956-60, et le reliquat, soit $145 millions, le retrait d’or déposé pat le Fonds
auprés de la Federal Reserve Bank of New York en vue de compenser en partie les
pertes subies par les Etats-Unis lotsque les autres membres du Fonds ont libéré leur
souscription en or au titre du reléevement général des quotes-parts intervenu
en 1965-66. '

L’expansion des réserves globales.

11 est probable que 1971 passera dans Phistoire comme une année hors sétie en
ce qui concerne Vexpansion des réserves globales. Pendant ces douze mois, le volume
des réserves officielles de ’ensemble des pays en or, devises, positions créditrices
envers le F.M.IL. et droits de tirage spéciaux s’est accru au total de 43% - $39,4 milliards
en dollars courants — ce qui fait passer au second plan la précédente augmentation-
record de 18% ($14,3 milliards) enregistrée un an seulement auparavant.

On peut estimer que, sur cet accroissement, $5,4 milliards sont imputables
4 la réévaluation, en termes de dollars, des éléments de réserve autres que la monnaie
américaine, 4 la suite de la modification de la valeur au change des monnaies. Les
effets de cette réévaluation peuvent étre chiffrés 4 $3,1 milliards pour les encaisses-or,
et 4 §0,5 milliard respectivement pout les positions créditrices envers le F.M.I. et

Variations des réserves monétaires globales,

Avoirs Positions
. Encaisses-or . créditrices D.T.5. Taotal
Zones et périodes en devises anvers la F.AL),
en milllons de dollars E.U.

Groupe des Dix

1969 . BN 3o — 1.478 + 136 _ — 1,030

1970 _ 875 + 8.535 + 540 + 2.340 + 10.440

1871 + 1.595 + 28,775 - 835 4+ 2.4G58 + 29.100
Autres pays développés

1969 . . . . . .. — 145 + 495 + 85 - 4+ 438

1870 _ 805 + 1.680 -+ B0 + 305 4+ 1.240

1971. + 110 + 65.400 + 30 + 270 + 5.810
Pays en voie de développament

1969 + 25 + 1.425 + 20 - + 1,470

1970 — 166 4+ 1,965 + 370 + 480 + 2.650

1871 + 230 + 3.775 + 5 + 820 + 4.530
Ensemble des pays

1969 . . . . . . . + 190 + 448 + 240 - + ar5

1970 o e e e — 1,245 + 12,180 + 970 + 3.12% + 14.330

1971 o e e e + 2.03% + 34.950 — 800 + 3.265 + 39.440

dont:
Incidence
de Ja réévaluation . . . + 32.095 +  1.300% + 545 + 505 + 5.445%

* Estimations.



— 139 —

pout les avoirs en D.T.S. Il n’est pas possible de déterminer exactement Iincidence
de la réévaluation sur les téserves en devises autres que le dollar, mais on peut les
évaluer a $1,3 milliard environ. Si Pon fait abstraction des effets des rajustements
de taux de change, 'accroissement des réserves globales de ’an dernier peut par consé-
quent étre chiffré 4 quelque $34 milliards. :

En tevanche, un certain nombre de facteurs — principalement des rembourse-
ments de dettes monéiaires des gouvernements — ont ralenti I'accroissement des réserves
globales en 1971. En premier lieu, le remboursement par le Royaume-Uni du reliquat
de son endettement envers les banques centrales a eu un effet de contraction de $1,3 mil-
liard. En second lieu, des remboursements de dettes au F.M.I. par le Royaume-Uni
et la France ont eu une incidence analogue, a concutrence de $3,3 milliards. Les tem-
boursements ne se sont élevés en fait qu’a $2,3 milliards, mais leur effet sur les réserves
globales a été plus important, parce qu’ils ont été effectués en partie aux dépens du
stock d’or des Etats-Unis et de la position de réserve de ce pays auprés du F.M.L
En troisiéme lieu, le montant des devises détenues dans les réserves de la Banque Natio-
nale Suisse par suite d’opérations de swap de fin d’année avec les banques commerciales
helvétiques est tombé 4 zéro, 4 la fin de 1971, alors qu’il érait de $0,9 milliatd un an
auparavant. L’incidence de ces facteurs se chiffre, au total, 2 $5,5 milliards, com-
pensant a peu pres la dépréciation des éléments de réserve autres que le dollar résultant
des réajustements de taux de change de 'an dernier.

Comme I’année précédente, ce sont les devises qui ont constitué I'élément pré-
dominant de 'expansion des réserves. L’énorme augtnentation des réserves de change
globales a été due en majeure partie, naturellement, au déficit de la balance de base
des Etats-Unis ainsi qu’a la fuite de fonds hors de ce pays. Les engagements monétaires
américains 4 ’égard d’organismes officiels étrangers se sont en effet accrus de $27,4 mil-
liards en 1971. En outre, les dollars tequs par les autorités monétaires étrangéres
ont été placés sur des marchés en dehors des Etats-Unis; et dans la mesure ol ces
fonds ont été reprétés ailleurs que dans ce pays et convertis par 'emprunteur en une
autte monnaie, ils ont donné naissance 4 de nouveaux accroissements de téserves.
L’augmentation des réserves de change des pays autres que les Etats-Unis a de ce
fait dépassé de $7,% milliards celle des engagements américains & I'égard des autorités
monétaires étrangéres. Sur ce total, I'expansion des avoirs officiels étrangers en sterling
au Royaume-Uni (non compris ceux des Etats-Unis) est intervenue a raison de $2,2 mil-
liards — dont $0,5 milliard environ ‘représentant 'incidence des réévaluations. Sur
les $5,7 milliards restants, on peut estimer 4 quelque $0,8 milliard Pincidence des
réévaluations. Si toutefois I'on fait abstraction de ces effets, on constate que Pexpansion
dé 'ensemble des réserves de devises 'an dernier a résulté, 4 raison de prés de §5 mil-
liards, de la diversification des réserves par conversion de dollars en devises autres
que le sterling, ainsi que des placements de fonds effectués par des autorités moné-
taires sur le marché de 'euro-dollar.

L’année écoulée a été marquée par un autre fait saillant: le contraste, en matiére
de placement de ces actifs, entre la politique des pays du Groupe des Dix et celle
des autres pays du monde. Les pays du Groupe des Dix ont placé aux Etats-Unis
les excédents de leurs réserves de change, ce qui explique, pratiquement, la tota-
lité de laccroissement de $27,4 milliards des engagements américains 4 DIégard
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d’organismes officiels étrangers. Il en découle que les pays n’appartenant pas au
Groupe des Dix ont placé en dehors des Etats-Unis un montant égal 4 la quasi-
totalité de Paccroissement de $9,2 milliards enregistré par leurs réserves de change.
Clest donc A ces pays que peut étre imputée virtuellement la totalité de 'accroissement
des réserves en sterling. A la suite de mesures prises par les autorités allemandes,
les avoirs en deutsche marks détenus par ces pays en Allemagne fédérale semblent
avoir accusé un certain fléchissement, mais il est trés probable que le montant des
deutsche marks placés sur le marché des euro-monnaies a augmenté de fagon substan-
tielle. Il semble en outre que, pour un montant considérable, des réserves aient été trans-
formées en avoirs en francs suisses déposés en Suisse et aussi, probablement, sut
Peuro-marché. On releve également que les pays extérieurs au Groupe des Dix ont
placé un volume accru d’avoirs officiels en dollars sur le marché de ’ento-dollar. De plus,
étant donné qu’ils détiennent la quasi-totalité des réserves de devises autres que le
dollar, I'accroissement dé $9,2 milliards de leurs avoirs de change englobe la majeure
partie de Paugmentation de quelque $1,3 milliard accusée par les réserves monétaires
globales du fait du changement de leur valeur comptable.

On observe de grandes inégalités, non seulement dans la composition des actifs,
mais aussi dans la ventilation par pays de I'accroissement des réserves globales ente-
gistré I'an dernier. Reflétant 'orientation des mouvements de capitaux a court terme,
la majeure partie de cette augmentation ~ 77%, en fait — a concerné les pays du Groupe
des Dix autres que les Etats-Unis. Les réserves globales de ces pays se sont gonflées
de $30,4 milliards en dollars courants, soit de 63%. Dans ce groupe, les progressions
de loin les plus élevées ont été notées par le Japon {$10,5 milliards), le Royaume-Uni
($6 milliards), I’Allemagne ($4,8 milliards) et la Trance ($3,3 milliazds). Les pays
développés n’appattenant pas au Groupe des Dix ont accru leurs réserves de $5,8 mil-
liards, soit de 50%, I’Australie (avec $1,6 milliard) et PEspagne (avec $1,4 milliard)
enregistrant les gains de loin les plus importants. Les réserves des pays en voie de
développement ont augmenté de $4,5 milliards (soit de 25%), dont une grande partie
est venue renforcer les avoirs officiels de certains pays producteurs de pétrole.

Mouvements monétaires.

Etars-Unis. Compte tenu de 'allocation de D.T.S., la position des réserves
nettes des Etats-Unis s’est aggravée de $29,8 milliards en 1971, dont $9,1 milliards
représentent la contrepartic de sorties 4 court terme par I'intermédiaire du systéme
bancaire. La détérioration de la position monétaire des secteurs officiel et bancaire
2 donc été de $20,7 milliards.

Sur les $9,1 milliards de sorties bancaires 4 court terme, $6,7 milliards ont pris
la forme d’une réduction des engagements des banques envers les particuliers non-
résidents et correspondent presque exactement au montant que les banques américaines
ont remboursé en cours d’année 2 leurs succursales 4 ’étranger. Pour le premier tri-
mestre seulement, ces remboursements atteignaient déja $4,8 milliards mais, comme
la Banque Import-Export a émis $1,5 milliard d’effets spéciaux & court terme gqu’elle
a offerts en souscription aux filiales étrangtres des banques en vue d’éponger une
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partic de ces fonds, les transferts nets en direction des succursales se sont élevés a
$3,3 milliards. Au deuxiéme trimestre, les banques se sont encore désendettées 3 con-
currence de $1,5 milliard, mais ce montant a éié entiérement compensé par une nou-
velle émission, cette fois par le Trésor des Etats-Unis, de $1,5 milliard de titres 4 court
tetme placés aupres des filiales éerangeres des banques. Pendant le second semestre,
le total des engagements 4 court terme des établissements de crédit envers des non-
tésidents autres quc des autorités monétaires a encore fléchi de $4,3 milliards, sux
lesquels $3 milliards correspondent au remboursement des deux émissions spéciales.

Les $2,4 milliards restanrs de sorties a court terme par Iintermédiaire des
banques résultent d’une augmentation des créances de ces derniéres sur les non-
résidents. . Ces sorties sont intervenues presque intégralement au sccond semestre,
les principaux emprunteurs ayant été le Japon, le Canada et I'Burope occidentale.
Si, d’habitude, on assiste vers la fin de année 4 un développement des préts des banques
américaines, I'ampleur du mouvement de reflux pendant les derniers mois de 1971 a été

Etats-Unis: Mouvements monétaires avec 1'étranger.

1971 1972
1970 Année 1er 2&me 3&me 4éme fer
Postes entiére trimastre | frimestre | trimestre | trimestre | trimestre

an millions de dollars
(+ = accroissement des avoirs, diminution des engagements)

Réserves . . . . . . |— 2475 -2.345 — 145 — 840 —1.370 + 10 + 100
donl: '
or . . . . . . . |—= 785 — 885 — 1io -~ 455 — 300 —_ — 545
Avoirs en devises . |—2150 |— 380 |— 375 |+ 65 |— 70O - |—= &8
Aflocations de D.T.S, . |+ 865 |+ 720 |+ 720 - - — + 710
Transferts de D.T.S. . |— 15 |— 470 |— 125 |— 1198 |— 150 - —_
Tranche-or au F. M. I, — 390 |—1.356 |— 255 |— 255 |— @50 + 19 —_

Engagements envers des
arganlsmes officiels

&rangers . . . . . |— T7.345|— 27.420 |— 4570 [— 5.825|— 11,335 |— 5890 |~ 25680
dont: i .

Engagements liquldes —7.620 —27.620 [—4.775 — 5790 —11.510 |—5.545 —2.410
Engagemenis non

liguides . . . , . |+ 275 j+ 200 |+ 205 |+ 145 |+ 175 |[— 345 |— za0

Position officielle
nette . , ., ., . [— 9.820|—29.765 |~ 4,715 |— 6.465 |— 12,7056 |— 5.880|— 2,590

Montant, communigqueé par
les bangues, des cré-
ances A courtterme sur
I'dtranger . . . . . |+ 1135 |+ 2405 |— 120 |+ 355 |+ 850 |+ 1.320 |+ 595

Engagements envers des
institutions  officielles
et des particuliers non-
résidents . . . . . |+ €240 |+ 66%0{+ 2.535|— 130 [+ 2,140 |4+ 2,145 |— 560

Position nette des
banques . . . |+ T.375 |4+ 9.005 |+ 2415 |+ 225 (+ 2980 |+ 3.4485 |+ 135

Total, ¥ compris
les allocations de
DTS . . . . |— 2445 |— 20670 |[— 2,300 |— 6.240 |— O0.7t5 |— 2.4915|— 2.455

Total, & iI*exclusion
des allocations de
DTS . . . . [~ 3310|— 21,390 |— 3020 |— 6.240 |— 9715 |— 2Z415|— 3.165
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due en grande pattie 2 la crise monétaire internationale et, an quatri®me trimestre, a
'assouplissement du programme de restriction volontaire des préts a Pétranger en
faveur des crédits 4 exportation.

En 1971, le financement du déficit des réglements officiels a été évidemment
assuré pour lessentiel par accroissement — de §27,4 milliards — des engagements
envets les autorités monétaires étrangéres. Ce sont pourtant les pertes de réserves
- relativement faibles si on les compare 4 Iextension de 'endettement, mais considérables
par rapport a la marge encore disponible — qui ont conduit les autorités américaines
i déclarer le dollar officiellement inconvertible le 15 aoit. Cet amenuisement des
réserves s’est aggravé d’un trimestre 4 Pautre, jusqu’au moment ou la décision a été
ptise d’y mettre un terme.

Au premier trimestre, la ponction sur les réserves n’a représenté que $0,1 milliard,
en tenant compte de Pallocation de D.T.S. et $0,9 milliard en I'excluant. Si ce dernier
chiffre est }égerement supéricur aux pettes subies au deuxiéme trimestre, Pentrée en
jeu de deux facteurs en atténue pourtant la gravité. Cette détérioration s’explique
tout d’abord pour prés de la moitié par la diminution des avoirs officiels en devises,
ptincipalement 4 la suite d’une réduction des balances sterling détenues en contrepartie
de l'aide financiére accordée précédemment a la Banque d’Angleterre; elle a en outre
été due, a4 concurrence de $0,3 milliard, au dénouement de swaps conclus entre la
Réserve Fédérale et des autorités monétaires étrangéres, opération qui, toutefois,
n'a pu étre réalisée qu’a Paide du placement, auprés de la Banque Nationale Suisse,’
d’un méme montant d’obligations libellées en francs suisses et destinées a remplacer
les dollars que cette derniére détenait dans le cadre des opérations de swap effectuées
avec la Banque de Réserve Fédérale.

Les pertes de réserves du deuxiéme trimestre ont été plus sérieuses, non seule-
ment parce qu'elles se sont ajoutées a celles des trois premiers mois, mais également
en raison de leur composition. Les avoirs officiels de change n’ont pas continué de
s’amenuiser; en fait, ils se sont méme légérement renforcés. Les pertes ont donc
enti¢rement porté sur ce qu’il conviendrait d’appeler la position réelle de réserve
des Etats-Unis. Plus de la moitié du fléchissement a pris la forme d’une réduction
du stock d’or, tésultant essentiellement de la cession 4 1a France de $0,3 milliard de métal
4 ’occasion du remboursement par ce pays d’une dette envers le F.M.I Par ailleurs, en
dépit des remboursements bruts d’environ §0,5 milliard de tirages sur les lignes de swap,
le volume global des encours de la Réserve Fédérale au titre de crédits réciproques,
qui s’était réduit pendant le premier trimestre, s’est quelque peu accru au second.

Puis, du début du mois de juillet au 15 aodt, le recul des réserves s’est intensifié,
pour sélever 2 $1,4 milliard. A la suite d’une nouvelle amputation de $0,3 milliard
de l'encaisse-or due, 4 concurtence des deux tiers, 4 une seconde vente d’or i la France
dans le cadre d’un remboursement effectué par ce pays au F.M.L, le stock d’or a été
ramené & un chiffre 4 peine supérieur 4 $10 milliards. Au troisiéme trimestre, la con-
traction des réserves a toutefois été provoquée pour l'essentiel par divers tirages,
de $0,9 milliard au total, sur le Fonds, dont $0,6 milliard étair lié 4 des remboursements
au titre de Paide financiére accordée précédemment au Royaume-Uni et 4 Ja France.
Enfin, aux pettes de téserves sont venus s'zjouter début aodt de nouveaux tirages,
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d'un montant total de $2,4 milliards, sur les facilités de swap consenties 4 la Réserve
Fédérale, dont 'encours a ce titre a ainsi été porté 4 un peu plus de §3 milliards.

Comme on pouvait s’y attendre, les déficits persistants des réglements officiels
depuis le début du mois d’aoit 1971 se sont reflétés intégralement dans la progression
des engagements officiels. A noter toutefois qu'au premier trimestre de 1972, le total
des réserves globales, dont la composition s’est quelque peu modifiée, 2 méme enregistré
une légére progression de $0,1 milliard. Compte tenu de lallocation annuelle,
les avoirs en D.T.S. ont augmenté de $0,7 milliard. En revanche, pour les taisons
indiquées 4 la page 138, le stock d’or a fléchi de $0,5 milliard.

Royaume-Uni. En 1971, Pamélioration de la position netie des réserves du
Royaume-Uni a atteint §8,2 milliards, soit plus de deux fois celle de 1970, et elle na
été dépassée que par I'excédent enregistré par le Japon ($10,3 milliards). Au fur et
a4 mesure que l'année s’écoulait, cet apport global de ressources d’abord utilisé
au remboursement des dettes extérieures, est ensuite venu s’ajoutet aux résetves.
C’est ainsi que, sur un solde positif de $§2,6 milliards dégagé an premier tximestre par
les transactions officielles; un montant de $1,6 milliard a été affecté au remboursement
de dettes tandis que, durant les neuf derniers mois la totalité, moins $0,6 milliard,
des $5,5 milliards de surplus ont servi, d’une maniéte ou d’une autre, a renforcer les
avoirs des autorités monétaires. Pour I'ensemble de année, I'excédent officiel a permis
une réduction de $2,2 milliards de Pendettement extérieur, $1,3 milliard ayant éeé
remboursé au F ML et le solde ayant servi, au premier trimestre, & amortir prés de
$1 milliard de dettes restant 4 régler 2 la fin de 1970 au titre de I'aide financiere des
banques centrales étrangeres. Le reliquat de Pexcédent, soit $5,9 milliards, s’est réparti
entire I’allocation de D.T. 8. au titre de 1971 ($0,4 milliard), 'accroissement des résetves
officielles d’or et de change ($3,4 milliards), et des placements ($2,2 milliards) auprés
d’autorités monétaires étrangeres dans le cadre d’opérations spéciales de swap. A la
fin de I'année, le montant brut des résetves monétaires s’établissait 4 $6,6 milliards;
en tenant compte des opérations spéciales de swap, on artive au chiffre de $8,8 milliards.

L’excédent net des transactions officielles pour ensemble de I'année a résulté,
4 part 4 peu prés égale, du solde positif de la balance des paiements (3 raison de $4,1 mil-
liards, allocation de D.T.S. comprise) et des entrées de fonds de caractére monétaire
(& taison de $4 militards). Pendant le premier semestre, les entrées de devises ont
surtout reflété les excédents de paiements des pays d’outre-mer de la zone sterling et,
pendant le second, ot elles sont passées de $1,5 milliard 4 $2,5 milliards, elles ont pris
en grande partie un caractére spéculatif. Pour 'ensemble de I'année, I'apport net
de ressources monétaires s’explique, 4 raison de prés de 90%, par un accroissement
de $3,5 milliards des avoirs en livres stetling des résidents des pays d’outre-mer et,
pour le reste, par une augmentation des engagements nets en devises des banques.

Pout les trois cinqui¢mes environ, la progression des balances sterling a été le
fait des pays d’outre-mer de la zone sterling, dont les avoirs se sont renforcés de $2,1 mil-
liards. Ce mouvement a résulté, dans une large mesure, du nouveau surplus trés
appréciable de la balance des paiements des pays de la zone, qui ont accru leurs
réserves en livres de $1,2 milliaed, pour la presque totalité pendant les six premiers
mois de ’année, période ol la tendance saisonniére est favorable; en outte, les avoirs
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des déwenteurs privés ont progressé de $0,9 milliard au cours de Pannée. Si cette
expansion des avoirs privés traduit, elle aussi, la situation excédentaire de la zone,
clle s’est produite en majeure partie au second semestre, principalement 4 cause des
achats spéculatifs de livres sterling et Pattrait exercé par les taux d’intérét pratiqués au
Royaume-Uni.

En debors de la zone, les balances stetling se sont tenforcées de $1,4 milliard
cn 1971, Cette augmentation a porté en majorité sur les avoirs privés, qui ont progressé
de $0,9 milliard; mais les avoirs officiels ont également enregistré une expansion
notable {$0,5 milliard), 1a premitre depuis de nombreuses années. Le renforcement

Royaume-Uni: Mouvements monétaires avec |'étranger.

1871 1972
1870 Année Ter 2&éme 3me 4dme ler
Paostes entiére trimestre | trimastre | trimestre | trimestre | trimestre

. en milltons de dollars E.U.
(+ = augmentation des avoirs, diminution des engagements)

Flnancement officiel l
Réserves en or et én

deviges P + 35 + 3.385 + 270 + 300 + 1.335 + 1.480 + 135
Adlpcations de D.T. 3. . + 410 + 360 + 300 -_— —— + 60 + a5
Trangferts de D.T.S. . | — 145 | + 15| — 85 | + 5| + 65| + 30| + a5
Contrepartie de la sous-

criptionenorauFM.I. . | + B0 - - - - - -
Transactions nettes

avecle F.MLL . . . . + 320 + 1.340 + 680 + 20 + &30 _ + 25
Autras avtorités mong- ’

taires étrangéres . . . + 2,785 + 3.060 + 1.455 + 1.200 — 405 + 810 -_ j-1s]

Totab . . . . . + 3.495 +8.160 + 2.630 + 1.525 + 1.625 + 2.380 + 470

Autres mouvemenis
monétaires

Balances sterling
{chiffres bruts)
de détenteurs résidant
dans la zone sterling
d'autre-mer:

détenteurs officiels’ — 430 —1.150 — 500 — 480 — 205 + 35
détenteurs privés -— 3980 — 940 — 160 _ as — 235 — 510
dedétenteurs ne résidant — 515
pas dans la zone stering:
détenteurs officiels* — 25| — 515 — 20| — 130 ) — BO | — 295
détenteurs privés . — 180 — 870 _ 15 + 20 — 350 — 525
Créances en ilvres des
banques britanniques? . | — 75 + 45 | — 215 + 230 | — 145 + 175 + 260
Opérations en devises des )
bangues britanniques® . | — 680 | — 595 | — 115 | — 105 | + 5| — 380 | 4+ 110
Total . . . . . —1.790 — 4.025 — t.02% — 520 -~ 980 —1.500 — 145
Balance générale . + 1,708 +4.135 + 1.605 + 1.005 + 645 4+ B80 + 325
Balance générale,
a I’exclusion des
allocations de
D.T.8. . . . . + 1.295 + 3.775 + 1.305 + 1.005 + G45 + 820 _—
'Y compris les-réserves en sterling des arganismes internationaux autres que e F.M, I, ! Non compris les
cr&dits a |'exportation. 1 Non compris leg crédits commerciaux et les emprunts en euro-doitars contractés &

Londres par des résidents britanniques pour effectuer des investissements a I'étranger; v compris les opératians
{en chiffres nets) des bangues britanniques en monnaies des pays d'outre-mer de la zone sterling.
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des balances détenues hors zone stetling, tant par des autotités monétaites. que par des
détentenrs privés, parait avoir éré dans une trés grande mesure de caractére spéculatif,
cat on constate une forte concentration sur la période ol furent appliquées des mesures
exceptionnelles de contréle des changes, qui empéchérent des résidents de pays exté-
ricurs 4 la zone sterling déja titulaires d’une vaste gamme d’actifs productifs d’intéréts,
libellés en sterling, d’étoffer leur portefeuille. Exprimées en livres sterling, les balances
des détenteurs hors zone avaient atteint, fin 1971, un montant de £1,2 milliard, niveau
auquel elles se trouvaient peu avant que ne commence, en 1964, la série de crises de
la livre.

L'augmentation des engagements nets des banques en devises, qui constitue
le reliquat des entrées de caractére monétaire, a surtout correspondu a des arhitrages
en livres stetling effectués a la suite du réalignement monétaire de décembre.
Apres avoir atteint des niveaux élevés vers la fin de 1970, ces conversions avaient
marqué un recul trés accentué pendant les six premiers mois de 1971, par suite des
restrictions imposées aux banques en janvier sut les préts en devises d’une durée infé-
rieure 3 cing ans, octroyés 4 des entreprises du Royaume-Uni 4 des fins d’ordre interne.
En outre, aprés la crise monétaire d’aofit, il a été interdit aux banques d’entretenir une
position nette en «devises converties en stetling ». Cest 4 cause de cette nouvelle restric-
tion que des sortes de fonds d’un faible montant se sont produites au troisiéme
trimestre par le canal de la position en devises des banques, tandis que leur suppression
a provoqué Pafflux enregistré 4 la fin de Tannée.

Depuis le réalignement des taux de change, le surplus monétaire officiel s'est trés
sensiblement réduit. Pour le premier trimestre de 1972, il s’est établi 4 moins de $0,5 mil-
liard, dont $0,3 milliard correspond a P'allocation de D.T.S. pour Pannée. En avril,
le reliquat de la dette a I'égard du F.M.L a été liquidé.

Allemagne fédérale. Aprés 'étre accrus de $6,2 milliards en 1970, les avoirs moné-
taires nets des autorités allemandes ont encore progressé, ’an dernier, de $4,4 milliards,
dont plus de 90% sont venus grossit les réserves officielles. La différence entre ces
deux chiffres est imputable, pout Lessentiel, au fléchissement des entrées nettes de
fonds pat le systtme bancaire — qui sont tombées de $2,2 milliards 3 $0,6 mil-
liard. De plus, comme 'augmentation enregistrée I'an dernier par les engagements
extérieurs nets du systéme bancaire mesurés en dollars E.U. semble due, pour une
patt importante, a la traduction comptable de Pappréciation du deutsche mark, I'excé-
dent des mouvements monétaires officiels en 1971 n’a résulté que pour une trés faible
part d’entrées de fonds par le canal des banques. '

Deux facteurs, essentiellement, expliquent cette évolution. En premier liea,
de nouvelles entraves ont été mises 4 lexpansion des engagements des banques 4
I’égard de I'étranger. En second lieu, a partir d’un certain niveau d’appréciation du
cours de change du deutsche mark, il est devenu plus intéressant de détenir d’autres
monnaies. De Veffet conjugué de ces influences il est résulté, en juin, une sortie
de fonds de $1,3 milliard par le canal des banques. Ce mouvement, s’ajoutant aux
sorties de caractére saisonnier qui se produisent normalement dans les mois précédents,
a porté 2 $2,4 milliards la réduction totale des engagements extérieurs nets des banques
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Allemagne fédérale: Mouvements monétaires avec 1'étranger.

191 1972
Année danvier- Juin- Septembre- Janvier-
Postes entidére mai aoit decembre mars

en millions de dollars E, U. {+ = avamentation des avoirs,
iminution des engagements)

- Positien nelte des autorités

monetalres ., . . . . . + #4.415 + 5,300 —2.025 + 1.14Q + 1,165
or . . ... + 100 + 55 + 45 - -
Devises e e e + 4.090 + 5.100 — 2,470 + 1.4G8 + 1.075
DrSs oo + {95 + 195 - —_ + 180
Aulres avairs fen chiffres nels} + 30 —_ 50 + 340 - 260 - 20
Position nette des bangues — 570 + 1.080 + &30 — 2.480 + 2175

Balance générale y compris les
allocations de DTS, . . . + 3.845 + 6.380 —1.195 —1.340 + 3.340

Balance générale a I'exclusion _
des allocations de D.T.§. . + 3.675 +6.210 — 1108 —1.840 +3.170

pendant le premier sernestre; Pentrée de $3 milliards intervenue pendant les six derniers
mois est due en grande partie aux opérations de fin d’année, ainsi qu'aux modifications
comptables déja mentionnées, '

Dans le secteur des transactions monétaires officielles, évolution en 1971 se
divis¢ en trois phases. Au cours de la premitre, qui a duté jusqu’en mai, les avoirs
officiels niets au comptant ont augmenté de $5,3 milliards et, en outre, les autorités ont
acheté $2,7 milliards de devises a terme. Le renforcement des réserves a cessé quand
le cours du deutsche mark a commencé 4 flotter; a partir du début juin, la Bundesbank
est de nouveau intervenue sur le marché des changes, cette fois comme vendeur. Entre
cette date et Je début aoit, le montant brut de ses cessions de moyens de change a atteint
au total $4,8 milliards; en revanche, elle a di absorber les devises provenant de arrivée
a échéance de ses contrats 4 terme. Ces opérations expliquent, en grande partie, que
les autorités aient pu en trois mois, entre juin et aolt, réduire de $2 milliards les avoirs
officiels nets. La troisiéme phase a débuté en septembre, quand la Bundesbask a recom-
mencé a acheter des dollars sur le marché pour freiner un nouveau mouvement de
hausse du deutsche mark. A ces achats est venu s’ajouter, vers la fin de 'année, Pafflux
saisonnier habituel de fonds par le canal des banques. En conséquence, bien que la
balance des paiements se soit soldée par un déficit de $1,3 milliard pour les quatre
derniets mois de 1971, les avoirs officiels nets se sont renforcés de $1,1 milliard.

Pendant le premier trimestre de 1972, bien que les banques aient téexporié
$2,2 milliards de ressources, les avoirs officiels nets ont augmenté de $1,2 milliard.
Les zéserves de devises ont progressé de $1,1 milliard, d’une patt en raison de Parrivée
a échéance de contrats 2 terme en janvier, d’autre part 4 cause d'importants achats
de devises au comptant effectués par la Bundesbank, en février, pour modérer la
progression des couts du deutsche mark., En mars, les réserves n’ont pratiquement
pas varié, alors qu’en avril elles n'ont enregistré qu™un léger accroissement.

France. Apres I’ Allemagne fédérale, la France a été, Pan dernier, le pays d’Enrope
continentale dont les mouvements monétaires officiels ont dégagé I'excédent le plus
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France: Mouvementis monétaires avec l'étranger

1971 1972
Année Janvier— duillet- Septombre- Janvier-
Postes entiére duin aoit décembre mars
en millions de dollars E.\L. ‘
(+ = accroissement des avoirs, diminution des engagements)

Avoirs offfciels . . . . . . .. + 2,900 + 735 + 1.930 + 235 4+ 195
Oor .. .. ... .. .. - 10 - 10 - - -
Devises . . . . ... ... + 2.300 + 525 + 7.585 + 190 + 5
DTS e + 175 + 180 — to + 5 + 1tao
Poasition de réserve au F.M.L + 435 — + 395 -+ 40 + o
Aufresavoirs . . . . . . . . — + 40 - 40 —_ —_

Engagements officiels + 600 + 345 + 150 + 105 —_ 50
envers les aulorifés

monétaires élrangéres . . . - 10 — 40 - 75 4+ 705 - 50
enversle FML . . . .. .. 4+ 610 + 385 + 225 —_ —

Pasition nette des autorités -
monétaires . . . . . .. . . + 2.500 + 1.080 + 2.080 + 340 + 145

Paosition nette des banques . . —1.310 — 405 —1.220 4+ 318 — 410

Balance générale
¥ compr{s les allocations
de DTS .. ... ... + 2.190 + B75 + B&0 + G55 - 265

Balance générale :
ai‘exclusion des allocations
de LTS, .. . . ... + 2.030 + &15 + 860 + G656 — 425

élevé, avec une augmentation de $3,5 milliard des avoirs nets du secteur public. Sut
ce chiffre, $2,3 milliards sont venus grossir les réserves de devises, et ]a majeure partie
du reste a permiis 4 la France de rembourser le solde de sa dette envers le FE.M.I., soit
$1 milliard, et 4 reconstituer intégralement sa tranche-or. L’accroissement des avoirs
officiels nets s’est produit pour Vessentiel pendant les huit premiers mois de Pannde,
qui furent marqués par d’importantes entrées de fonds par le canal des banques.

Pendant le premier semestre de 1971, la France n’a pas -été fortement touchée
par les mouvements spéculatifs de capitaux. Néanmoins, la position nette des autorités
monétaires s’est améliorée de $1,1‘ milliard dutant ces six mois, dont $0,4 milliard
provenant d’un apport de fonds par Iintermédiaire du systéme bancaire, Les réserves
en devises se sont renforcées de $0,5 milliard, et il a été remboursé $0,4 milliard au
Fonds.

En juillet et au début dacit, le franc francais a subi une forte pression 2
la hausse. Pendant ces deux mois, $1,2 milliard de capitaux sont entrés en France
par les banques, dont les engagements extéricurs nets se sont encore fortement
gonflés, tandis que des avoirs en francs frangais des non-résidents augmentaient de
$0,6 milliard. Les avoirs officiels nets se sont accrus, pendant ces deux mois, d’un total
de $2,1 milliards, dont $1,6 milliard est allé grossir les réserves de devises et $0,6 mil-
liard a servi 4 rembourser le Fonds. L’afflux qui a marqué la période juillet-aott s’est
produit essentiellement avant la fermeture du marché des changes. Par l2 suite, la mise
en place du marché du franc financier a constitué un écran protecteur des réserves
a 'encontre des futures enttées de capitaux et les banques se sont vu interdire route
nouvelle dégradation de leur position globale nette en devises; en conséquence, les
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avoirs nets des autorités monétaires ont progressé de $0,3 miiliard seulement pendant
le teste de l'année. En fait, les engagements nets du systéme bancaire & I'égard de
Pétranger ont méme fléchi de $0,3 milliard au cours de ces quelques mois, aprés 'inter-
diction des avances en devises aux importateurs ¢t la réglementation des cessions de
devises des exportateurs.

Pendant le premier trimestre de 1972, la position créditrice nette de la France
a I'égard de I'étranger n’a pratiquement subi aucun changement, a part I’allocation de
droits de tirage spéciaux. Le déficit de la balance générale des paiements, 4 Pexclusion
de lallocation de D.T.S., s'est élevé a $0,4 milliard, mais il a été couvert presque
intégralement par les entrées de devises par Pintermédiaire du systeme bancaire.

talie. Compte tenu de allocation de D.T.S., Ilralie a enregistré un excédent
monétaire officiel de $1,1 milliard en 1971, les réserves de change s’accroissant de
$1 milliard. S’il est vrai que Pexcédent italien a été trés modeste en comparaison
des sutplus allemand et frangais, il aurait été sensiblement plus élevé en Pabsence de
deux facteurs, En premier lieu, les autorités ont, vers la fin de 'année, délibérément
frein¢ la progression des réserves — qui ont effectivement fléchi pendant le dernier
trimestre —~ en agissant sur le comportement des emprunteurs publics et privés italiens
sur le marché des euro-obligations. Bien qu’clle ne puisse pas étre chiffrée, cette inter-
vention ressort trés nettement du renversement accusé par la position des résidents
sur ce tnarché (a des emprunts nets d’un montant de $0,9 milliard pendant les neuf
premicts mois de Pannée a succédé un remboursement net de $0,3 milliard au cours
du dernier trimestre); en second lieu, les réserves de I'Italie exprimées en dollars n’ont
guére été affectées par la réévaluation comptable, étant donné que l'or et les avoits

garantis en ot ¢taient toujours évalués 4 $35 'once 4 la fin de année,

Contrairement 4 la tendance saisonniére habituelle, la plus grande partie de
Pexcédent monétaire officiel est intervenue au début de Pannée, les avoits officicls nets
s’étant accrus de $0,8 milliard — dont $0,1 milliard d’allocation de D.T.S. — au cours
des quatre premiers mois de 1971. Cette progression résulte, évidemment, de 'absorp-
ton de crédits érrangers mentionnée précédemment; de plus, la position nette des
banques envers I’étranger a, contrairement 4 la normale saisonniére, accusé une diminu-
tion de $0,3 milliard. Pendant les cinq mois suivants, les avoirs officiels nets ont
progressé de moins de $0,5 milliard, en dépit d’un excédent de paiements légérement
supérieur 2 $0,9 milliard étant donné que, pour des raisons tenant 4 la situation moné-
taire interne, $0,5 milliard de fonds ont quitté I'Italie par le canal des banques. Au
dernier trimestre, enfin, 4 la suite des recommandations adressées par les autorités
aux banques de réduire leur position nette envers I'étranger, on a assisté au rapattie-
ment, par ces derniéres, d'un montant net de $0,4 milliard, ce qui n’a d’ailleurs pas
cmpéché les avoirs officiels nets de fléchir a raison de $0,2 milliard.

Au couts des quatre premiers tmois de 1972, les avoirs monétaires officiels ncts
de I’Italie ont, compte tenu de la troisi¢me allocation de D.T.S., marqué un nouveau
recul de $0,2 milliard.

Pays-Bas. Les mouvements monétaires des Pays-Bas avec Pétranger en 1971
ont été, 3 maints égards, assez différents de ceux de la plupart des autres pays:
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Pays d’Eurcpe continentale, Canada et Japon:
positions monétaires extérieures,

Modifications
Position ) (+ = augmentation
Or, nette en- Position des avoirs, diminution
Fin' D.T.3at| versle Togaelsnei nette des To:ia:lsnet. des engagements)
Pays d'an- pa::ition Fl\-‘lt:t et | ccorves |DANAUes | o oo | Autorités monétalres
nég | NEle BN AU WIS |, cialles; MM iatrangern Y compris | A P'exclu-
devises des ciales l] les alfoca- | sion des | Bangques
AGE tions de |allacations
D.T.S. de D.T.5.
| en millions de dallars EJ.
Allemagne
fédérate P 1970 | 12,615 915 | 13.830 |—3.445 | 10085 |4+ &.165 |4 5965 [—2.165
1971 16.870 1.075 | 17.945 (—4.015 | 13,830 4.415|4+ 4.245 | — 570
Autriche . . . 1970 1.605 160 1.765 | — 85 1.710 (| 4- 210 4 180 | — 115
1971 2.090 145 2235 |— 345 1.890 [ + 470 | 4+ 450 |— 2890
Belgique-
Luxembourg . 1970 2.435 300 2.825 {— 850 1.975 | + 455 | + 385 |— 278
1971 | 2740 es50| 3.380|— 9s0| 240014 565i4 4854 140
Danemark . . | 1970 435 25 460 |[— 15 445 | + 35 |+ 10 |~ 5
1971 B20 50 670 | — 60 610 || 210 |+ 180 | — 45
Espagne . . . | 1970| 1.745 48| 1.790|— so| 17404 05|+ ses|— " as
1971 3.130 105 3.235 |— 245 29901+ 1445 |4 1.400|— 188
Finlande . ., . 1879 do8 55 460 | — a0 are ||+ 120 |+ 100 | — 40
1971 585 65 830 |— 55 BTS04 170 | 4 150 | + 35
France . . . . 1970 4.7685 [— 610 4.185 | = 1,075 3.08004+ 1.985!+ 1.820|— 450
1971 7220 43% 7.8655 |—2.385 5270+ 3.500|4 3.340|—1.310
Grace . . . . 1870 275 a5 310 & A5\l — 81— 25 [ — 5
1971 475 as| - 510 5 5154 200|4 1895 -
Itande. . . . [ 197D 865 a0 695 + 51— 101
1971 9556 40 | . 995 + 300 | 4+ 285
Istande . . . . 1870 40 - 40 |— 5 IBW 20 + 16 |— ]
1971 55 5 80 |— 1o 50 ||+ 20 | 4 18 [=— s
ltalis. . . . . 1970 5.245 275 5.520 a0 5.610| 4 495 | + 390 | + 10
1971t 6.310 355 6.665 |~— 128 6.540 |4+ 1,145 (4 1.040|— 215
Norvdge . . . 1970 875 120 796 100 895 [+ o5 | + 70|+ 55
1971 1.075 B5 1.14Q | — |13 1.075 ) + 345 | 320 |=-- 165
Pays-Bas . . . 1970 2.675 540 3.215 |— 160 3.055 | + 705 | + 615 |— 160
1971 3.080 700 3.760 220 3.080 | + 545 | + 455 | 4+ 380
Portugal . . . 1970 I.;lBS 20 1.505 200| 1.705 |+ 85| + 55 | 4+ 25
1971 1.835 30 1.865 200 2.065 | + 360 | 4 360 -
Suvade . . . . 1970 B35 128 700 160 860 || 4+ 40 | + 5|+ 75
1871 960 S0 1.050 150 1.200 | + 350 |+ 310 |— 10
Suiste . . . . 1870 5.1858 _ 5.185 1.050 6.235 | 4 690 | + 690 |4+ 395
1871 &.930 _ 6.930 + 1.745 |4+ 1.745 .
Turquie . . . | 1970 as|— 75 10 + 45 | 4 30
1971 480G | — 65 415 + 405 ) + 390
Canada . . . 1970 3.960 870 4.630 1.540 GITO |+ T1.735 |4+ 1.610 -+ 85
1971 5.186 330 5.825 t&0 5.685 |4 895 | + T¥5 |—1.380
Japon . . . . 1970 3.820 a70 4,790 1.060 50850 4+ 1130 (4 1.005|4 365
1971 14,635 480 | 18.125 |—1.470 | 13.655 |+ 10.335 |+ 10.205|--2.530

Remarque ! Pour les pays du Groupe des Dix ot gour la Suisse, les chiffres sont ceux qui servent de base & la pro-
cédure de surveillance multilatérale. Dans Ja plupart des cas, ils ne correspondent pas exactement aux
chiffres publiés des réserves. En oufre, les méthodes adoptées parles divers pays pour convertiv en
dollars E}U. leurs avairs et lsurs engagements en d'autres composantes que le dollar ne sont nas
compatibles.
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loin de se solder pat des entrées, les mouvements de fonds par le canal du systéme
bancaire ont fait ressortit $0,4 milliard de sorties; I'accroissement des avoirs officiels nets
a été di en grande partie 3 la réévaluation, en termes de dollars, des actifs de téserve
autres que la monnaie américaine; enfin, contrairement a la tendance générale, la part
des devises dans la composition des réserves s’est réduite au profit d’antres catégories
d’éléments d’actif.

Le courant de sorties de devises via le systéme bancaire 2 pris naissance an second
trimestre. L’abondance de Ia liquidité interne et la modération de la demande de prét
ont amené les banques 4 investir d’impottantes sommes a ’étranger 4 partir d’avril;
entre le début de ce mois et [a fin de ['année, leurs avoirs extérieurs nets ont enregistré
une expansion de $0,5 milliard. Sur ce chiffre, la réévaluation comptable des positions
est peut-étre intervenue pour $0,1 milliard environ.

Dans le secteur des mouvements monétaires officiels, cette réévaluation comp-
table a été plus importante. On peut lui imputer la moitié environ de "augmentation
totale de $0,5 milliard des avoics monétaires officiels. En outre, elle explique en pattie
Iampleur du changement intervenu dans la composition des réserves; mais cette
évolution est due beaucoup plus encore au transfert qui s’est effectivement opéré
des avoirs en devises (dollars en particulier) vers d’autres instruments de réserve.
Cest ainsi qu’en fatsant abstraction de la réévaluation comptable, on note un accroisse-
ment global de $0,3 milliard des réserves, se décomposant ainsi: encaisse-or, avoirs
en D.T.S. et position de réserve 4 I'égard du Fonds ont progressé respectivement
de 30,1 milliard, $0,4 milliard et §0,2 milliard; dans le méme temps, les réserves de
devises ont fléchi de $0,4 milliard — les avoirs en dollars perdant 4 eux seuls §0,5 mil-
liard - et les créances au titre des A.G.E. de $0,1 milliard. L accroissement des avoirs
en D.T.S. provient, en majeure pattie, de conversions de dollars auprés du Trésor
des Etats-Unis.

Mis 2 part les effets de Ia réévaluation comptable, la position nette des autorités
monétaites n’a plus guére évolué, au total, aprés le premier trimestre de 1971 — en partie
2 cause des sotties intervenues par le canal des banques et compte tenu du fotte-
ment du florin, Pendant le premier trimestre de 1972 toutefois, les avoirs officiels
nets se sont renforcés de $0,5 milliard. Cette augmentation est intervenue pratique-
ment en totalité au début de mars, lorsque les autorités, en présence d’un brusque
afflux de capitaux, out acheté des dollars pour un montant de $0,4 milliard en deux
jours. L’expansion enregistrée par les réserves en mars a été dans une large mesure
Ia contrepartie d’une réduction de $0,3 milliard de la position créditrice nette en
devises des banques. En avril, les avoirs nets des autotités monétaires ont marqué
un léger fléchissement.

- Union Economiqne Belgo-Luxembonrgesise. La physionomie des variations de la
position extérieure nette en devises de 'U.E.B.L. en 1971 a été assez semblable, par
certains cotés, 4 celle des Pays-Bas, L’accroissement des avoirs officiels nets pour
Iensemble de I'année a été dii, pour une bonne part, aux effets de la réévaluation
comptable, en termes de dollars, des éléments de résetve autres que la monnaie améti-
caine; la composition des réserves a également été modifiée, la part représentée par
les devises ayant fléchi au profit de celle des autres éléments d’actif. En revanche,
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PU.E.B.L., comme la plupart des autres pays d’Europe et 2 la difiérence des Pays-Bas,
a enregistré des entrées de fonds par Pintermédiaire des banques.

Dans le secteur bancaire, l'accroissement net enregistré pour l'ensemble de
I'année par les engagements extérieurs a été quelque peu inféricur 3 §$0,2 milliard.
On 2 noté une entrée de $0,2 milliard en avril-mai — pendant la premiere phase de la
crise des changes — suivie d’une sortie de ]a méme importance en juin lotsque les
autorités ont pris des mesures pour limiter les engagements nets des banques envers
Pétranger et interdit la rémunération des dépdts en francs belges de non-résidents.
Ces testrictions ont été levées en septembre et les fonds ont recommencé d’affluer
en Belgique, 4 un rythme d’abord modéré pendant les deux dermers mois de 'année,
mais qui est allé en s"accélérant au début de 1972,

Dans le secteur officiel, la réévaluation comptable a représenté, selon lesestima-
tions, un tiers environ de 'augmentation de $0,6 milliard des réserves. Cette opération
comptable a également affecté la composition des réserves. En méme temps toutefois
on a constaté, comme aux Pays-Bas mais 4 une échelle plus réduite, une diminution
effective des réserves en devises au profit d’autres éléments d’actif, Abstraction faite de
la réévaluation comptable, on estime 3 $0,4 milliard l'accroissement des résetves
de F'U.E.B.L. en 1971. L’encaisse-or s’est tenforcée de $0,1 milliard, tandis que les
avoirs en D.T.S. et la position créditrice 4 Pégard du Fonds ont progressé dans chaque
cas de $0,2 milliard; les réserves en devises ont fléchi, en revanche, de $0,1 milliard.
Ce dernier mouvement masque toutefois un accroissement de $0,2 milliard des avoirs
en dollars assortis d’une couverture de change fournie par la Résetve Fédérale des
Etats-Unis. Le gonflement des avoirs monétaites officiels, pour autant qu’il n’est pas
imputable 4 la réévaluation comptable, s’est concentré sur les huit premiers mois de
I'année, pendant lesquels les réserves se sont renfotcées de $0,6 milliard. Pour le reste
de l'année, malgré la plus-value résultant de la réévaluation comptable, elles n’ont
guére enregistré d’autre mouvement ascendant. Puis, pendant les trois premiers mois
de 1972, elles se sont encore renforcées de $0,2 milliacd. Outre 'allocation de D.T. S.,
la Banque Nationale a procédé a des achats de dollars pour un montant proche de
$0,2 milliard en février, quand le dollar a été temporairement sournis 4 une pression
sur le marché. La progression des réserves au premier trimesire s'explique; et au-dela,
pat une entrée de $0,5 milliard, qui s’est effectuée par le canal des banques. En avril,
les avoirs nets des autorités monétaires ont enregistré un léger fléchissement.

Suisse. En 1971, les avoirs monétaires officiels de la Suisse ont matqué une pro-
gression nette de §1,7 milliard. Ce chiffre minimise toutefois considérablement le
renforcement effectif des réserves, étant donné qu’a la fin de 1970 ces derniéres compre-
naient une somme de $0,%9 milliard détenue en dollars aux termes de swaps de fin d’année
conclus avec les banques commerciales, alors qu’a la fin de 1971, elles n’ont entegistré
aucune expansion de ce genre. '

Le trait essentiel des mouvements monéta:lres, Pan derniet, a été ’accroissement
de $2,1 milliards survenu pendant la premiére quinzaine du mois d’aotit. On avait
noté auparavant une diminution de $0,9 milliard en janvier et en tévrier, 4 la suite
du dénouvement des opérations de swap conclues 4 la fin de 1970 avec des banques,
et un accroissement de $0,6 milliard au cours de la période de mars 4 mai. Moins de
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30% de cette derniére progression est intervenue an mois de mai; en effet, si un afflux
de $0,7 milliard s’est produit en début de mois comme conséquence immédiate de
la fermeture du marché des changes et de la réévaluation du franc, la plupart de ces
fonds avaient de nouveau quitté le pays 4 la fin du mois. Aptés Pinvasion massive
de fonds du mois d’aodt, et jusqu’a la fin de Pannée, les autorités se sont abstenues
d’intervenit sur le marché des changes. Ye montant global net des avoirs monétaires
officicls n’a que légérement progressé pendant cette période, malgré 'augmentation
de $0,3 milliard en décembre de la valeur en dollars de Pencaisse-or et des avoirs
de la Banque Nationale en certificats du Trésor des Erats-Unis émis en francs suisses en
sa faveur. L’examen de la composition des téserves révéle une augmentation de 'encaisse-
ot de $0,4 milliard en couts d’année, dont plus de la moitié est imputable 4 la réévalua-
tion comptable. La progression des réserves en devises ($0,8 milliard) a toutefois été
freinée par I'achat, en mars et en aott, de certificats non négociables du Trésor américain
pout la contre-valeur de $0,6 milliatd. '

Eu égard 4 d’importantes modifications d’ordre statistique, il n’est pas possible
de dégager avec précision I’évolution de la position nette envers I'étranger des banques
suisses au cours de 1971. Au premier semestre, elles ont renforcé leurs avoirs extérienrs
nets de prés de $0,9 milliard, soit un montant quelque peu infétieur a la contre-valeur
des swaps qu’elles avaient conclus avec les autorités en 1970 en prévision de I’échéance
de fin d’année. Il semble qu’il y ait eu des enttées nettes, d’un montant limité toutefois,
au troisitme trimestre ct des sorties nettes d’une plus grande ampleur au cours des
trois derniers mois. On peut admettre que, pout 'ensemble de 'année, les banques ont
renforcé leurs avoirs extérieurs nets d’un montant légérement supérieur 4 $1 milliard.

Pendant les quatre premiers mois de 1972, les avoits monétaires officiels de
la Suisse ont diminué de $0,3 milliard en chiffres nets.

Auntriche. La progression de $0,5 milliard en 1971 des avoits officiels ncts de
PAutriche s’explique 2 raison de $0,3 milliard par des entrées de fonds bancaites.
L’accroissement des avoirs monétaires officiels, qui a pris presque entierement la
forme d’un renforcement des réserves de devises, s’est produit pour prés des trois
quarts en juillet et en aolt, mois traditionnellement favorables 4 la balance des opéra-
tions courantes. I’augmentation des engagements nets des banques envers étranger,
intervenue pour la plupart pendant les cing derniers mois de Fannée, a revétu une
amplevr exceptionnelle; elle aurait sans doute été plus élevée en P'absence des restric-
tions aux entrées de fonds bancaires imposées au mois de mai et renforcées au mois
d’aolit. Au premier trimestre de 1972, les avoirs officiels nets comme les engagements
nets des banques envers I'étranger ont progressé de $0,1 milliard.

Suede. Le renforcement de $350 millions des avoirs officiels nets de la Suéde
en 1971 correspond approximativement 4 I'excédent global de paiements. La plus
grande partie de 'accroissement des avoirs officiels nets a pris la forme d’un renforce-
ment de $325 millions des réserves en devises, intervenu 4 raison de $245 millions
au cours des huit premiers mois de Pannée, mais surtout au premier semestre. Les
réserves n’ont plus guére bougé jusqu’en décembre, mois pendant Jequel, abstraction
faire des effets de la réévaluation comptable, les avoirs en devises ont marqué une



progtession de $70 millions, qui a trouvé principalement sa contrepartie dans la réduc-
tion de $55 millions des avoits nets des banques a ’étranger. Cet afflux de fonds par
le canal des banques a fait suite 2 des sorties nettes d’un montant 4 peu prés identique
le mois précédent. Au premier trimestre de 1972, les avoirs monétaires officiels nets
ont encore enregistré une expansion marquée ($230 millions), tandis que la position
des banques envers I'étranger n’a guére fléchi.

Norpege. Avec $345 millions, la Norvége a enregistré presque exactement la
méme progression des avoirs monétaires nets envers ’étranger en 1971 que la Suéde.
Et, comme en Sutde, ce renforcement s’est reflété fidélement dans I'évolution des
réserves de change, qui ont augmenté de $355 millions en cours d’année, ¢t cela,
presque en totalité pendant les huit premiers mois. En Norvege toutefois, prés de la
moitié de laccroissement des avoirs monétaires officiels a formé la contrepartie d'un
mouvement en sens opposé de la position nette des banques envers I’étranger qui, de
créditrice nette 4 raison de $100 millions, est devenue débitrice nette 4 hauteur de
$65 millions. Ce mouvement est intervenu en grande pattie au cours du troisiéme tri-
mestre, sans aucun doute en Haison avec la crise du dollar. Il n’est pas exclu non plus que
le resserrement de Ja situation du marché monétaire interne ait joué un certain réle dans
Pafflux de fonds bancaires. Pendant le dernier trimestre de Pannée, les banques ont 2
nouveau commencé a renforcer leurs avoirs nets 4 'étranger, de sorte que la progression
des réserves de devises s’est trés sensiblement ralentie, et elle a continué d’étre assez
modérée au premier trimestre de 1972, les avoirs officiels nets s’étant accrus de
$50 millions, compte tenu de 'allocation des D.T. S.

Danemark. La situation nette des avoirs monétaires officiels du Danemark s’est, elle
aussi, considérablement améliorée en 1971 (& concutrence de $210 millions); 41a progres-
sion de $160 millions des réserves de devises s’est ajouté le remboursement de $25 mil-
lions d’un tirage effectué en 1969 sur le F.M.I. L’excédent officiel net a eu sa contre-
partie, 4 concurrence de $45 millions, dans le développement des engagements nets des
banques 4 Iétranger. Un montant supétiear 4 Paccroissement noté sur I'ensemble
de "année est venu s’ajouter aux réserves au cours du seul dernier trimestre, ¢’est-3-dire
au moment ol la situation des pailements extétieurs s’est brusquement redressée,
le déficit ayant fait place 4 un excédent de $205 millions sous Peffet, en partie, d’em-
prunts massifs 4 Pétranger. Compte tenu des entrées de capitaux par le canal des banques
{$80 millions), les avoirs officiels nets se sont renforcés de $285 millions auw cours de
ce trimestre. Au premier trimestre de 1972, la nouvelle progression de $140 millions
de P'excédent ofhiciel net s’est accompagnée, cette fois, de $35 millions de sorties nettes
par le canal des banques,

Finlande. Compte tenu de 'allocation de $20 millions de D.T.S., les avoits
monétaires nets de la Finlande sur Pétranger ont progressé de $170 millions en 1971,
dont §130 millions pour les réserves de change et $20 millions d’or acquis auptres
du Trésor américain. De plus, Pexcédent monétaite officiel s’est accompagné d’une
amélioration de $20 millions de la position nette des banques envers I'étranger. Au
premier trimestre de 1972, les avoirs officiels nets se sont encore renforcés de
$100 millions.
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Espagne. Les avoirs monétaires nets des autorités, qui avaient doublé en 1970,
ont été de nouveau multipliés pat deux en ’espace de quinze mois: ils sont, en effet,
passés de $1,8 milliard 4 §3,6 milliards entre le ter janvier 1971 et le 31 mars 1972. Cette
expansion, qui 2 presque intégralement servi & renforcer les réserves de devises, a été
due avant tout 4 Pexcédent de la balance des paiements. Les entrées intervenues par
le canal des banques en 1971 ont atteint néanmoins une ampleur inaccoutumée, avec
$0,2 milliard.

Portugal. 1augmentation notable (§0,4 milliard) enregistrée pat les avoirs
officiels nets du Portugal en 1971 s’est concentrée sur le second semestre, revétant
presque entiérement la forme d’un accroissement des tréserves de devises. La pro-
gression de $0,1 milliard que ces avoirs ont encore marquée pendant le premier tri-
mestre de 1972, a toutefois reflété principalement les changements apportés 4 la valeur
en dollars des actifs de réserve détenus par le Portugal sous d’auires formes que la
monnaie américaine.

Abutres pays européens. Dans quatre pays européens — la Gréce, 'Irlande, ’Islande
et la Turquie - les réserves ont entegistté, en 1971, des accroissements d’une importance
inaccoutumée, tant en valeur absolue qu’en valeur relative. Ces augmentations se sont
échelonnées entre $20 millions pour 'Islande et §0,4 milliard pour la Turquie, et pra-
tiquement toutes ont pris la forme d’un renforcement des réserves de devises. L’évolu-
tion la plus spectaculaire, parmi ce groupe de pays, a été celle de la Turquie, dont
les réserves étaient virtuellement nulles au début de année. '

Japon. Alors qu'au cours des trois années précédentes une partie des excédents
globaux de paiements du Japon avait servi 4 financer des acquisitions nettes d’avoirs
étrangers pat les banques japonaises, le surplus record de $7,8 milliards réalisé en 1971
s’est accompagné d’une diminution de $2,5 milliards de Ia position nette des banques.
Les avoirs officiels nets ont progressé en conséquence de $10,3 milliards, de sorte
qu’ent un an ils ont plus que triplé. La crise monétaire internationale n’a pas sculement
eu une incidence sur Pimpottance de I'excédent global, elle 2 été aussi la principale
raison du renversement de la position des banques.

Le renforcement des avoirs officiels nets est imputable en totalité a I'accroissement
des avoirs en dollars. L’encaisse-or et les avoirs en ID.T.S. se sont accrus d’un montant
global de $0,3 milliard; on note en tevanche une réduction de $0,5 milliard de la position
de résetve du Japon au F.M.I, tésultant principalement de la liquidation des créances
que ce pays passédait encore au titre des A.G.E. et de la créance bilatérale de $0,3 mil-
liard sur le Fonds en dehors du cadre des A.G.E., que le Japon avait reprise 4 I'Italie
en 1970. Plus de Ja moiti¢ de 'expansion des réserves de I'année 1971 s’est produite
au troisiéme trimestre; & vrai dire, prés de $4 milliards sont entrés pendant les deux
semaines qui ont séparé la suspension de la convertibilité du dollar de la décision
ptise pat le Japon de laisser le yen flottet,

La réduction des avoirs extérieurs nets des banques a porté exclusivement sur la
pétiode aot-novembre, pendant laquelle une baisse de $2,7 milliards a &té enregistrée,
alors que les sept premiers mois de Pannée avaient été marqués par une expansion
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de $0,3 milliard. Les banques ont converti en yens, au mois d’aoiit, un montant de
$1 milliard emprunté a Pétranger puis, au cours des trois mois suivants, elles
ont réduir le montant brut de leurs créances en devises de $1,6 milliard, tandis
que les autorités prenaient des mesures visant 4 les empécher désormais d’accroitre
sensiblement leurs emprunts 4 DIétranger. Les engagements en yens des banques
a Pégard des non-résidents, qui s’étaient accrus de $0,3 milliard pendant les cing
premiers mois de Tannée, ont été ultérieutement assujettis 4 un contrdle officiel
destiné A freiner tout nouvel accroissement.

Pendant le premier trimestre de 1972, les avoirs officicls nets se sont tenforcés
de $1,4 milliard, tandis que les banques ont encore accru leurs engagements extérieurs
nets de §0,3 milliard. En avril, les avoirs des autorités monétaires ont fléchi, pour
la premiere fois depuis juillet 1970.

Canada. La téduction de $1,4 milliard des avoirs nets en devises des banques
canadiennes en 1971 a servi largement 4 financer le déficic de la balance générale des
paiements, tout en permettant au Canada, avec I'allocation annuelle de D.T.S., de
tenforcer de $0,9 milliard les avoirs officiels nets. Etant donné que les taux d’intérét
a court terme au Canada sont montés au-dessus des taux américains, on a assisté 3 des .
entrées de §0,5 milliard pat le canal des banques pendant le premier trimestre de 1971.
Bien que Vévolution de ces taux ait de nouveau été défavorable au Canada par la suite,
I'afflux de fonds bancaires s’est poursuivi a raison de $0,9 milliard pendant le reste de
Pannée. L’amélioration de la position officielle nette, Fannée derniére, s’est surtout pro-
duite au quatriéme trimestre, marquée par un renforcement de $0,6 milliard, presque
uniquement en dollars E.U, La forte expansion des réserves de change au troisiéme tri-
mestre a toutefois été compensée dans une large mesure — de méme d’ailleurs que I'aug-
mentation, d'une ampleur plus limitée it est vrai, constatée au quatriéme trimestre — par la
contraction de la position de la tranche-or du Canada au F.M.L, du fait des rembourse-
ments effectués par d’autres pays en dollars canadiens & cet organisme. Le premier tri-
mestre de 1972 a été caractérisé par un nouvel afflux important de $0,5 milliard de fonds
bancaires. Cependant, la balance des paiements s’étant détériorée au point de se solder
par un déficit considérable, les avoirs officiels nets n’ont guére progressé plus que
du montant de I'allocation de $0,1 milliard de D.T.S. '

Fonds Monétaire International.

Pour le Fonds Monétaire International, Iévénement le plus important de la
période sous tevue a été la suspension officielle de la convertibilité du dollar. Comme
cela signifiait en fait que les Etats-Unis n’avaient plus de parité, les opérations du
Fonds ont été considérablement réduites aprés le 15 aott 1971.

La seconde allocation de D.T.S., distribuée le ler janvier 1971, s’élevait au total
4 2,9 milliards d’unités, ce qui pottait le total de encours 4 6,4 milliards. Le montant brut
de D.T.S. utilisés en 1971 s’est élevé & 1,3 milliatd, soit prés de 40% de plus qu’en 1970,
malgré le volume trés faible des opérations pendant les derniers mois de I'année. Les pays
participants ont fait usage de 1.170 millions d’unités de D.T.S. en 1971. Les transferts
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directs se sont élevés i 480 millions, et ont eu leu des Etats-Unis vers la Belgique
(130 millions) et vers les Pays-Bas (350 millions); les échanges opétés entre participants
dans le cadre de la procédure de désignation ont atteint au total 362 millions, et les
virements au Compte Général du Fonds, 328 millions. Le Fonds lui-méme a transféré
pendant Pannée 130 millions de D.T.S. 4 des pays participants. Le montant brut
des D.T.S. requs par les participants a ainsi atteint un total de 972 millions en 1971.

En chiffres nets, le schéma des transferts de D.T. 8. en 1971 n’a pas différé de celui
de 1970. Les pays ¢n voie de développemont ont utilisé un montant net de 310 mil-
lions, le Fonds ayant accepté 199 millions et les pays développés 112 milliens. A la
fin de la deuxiéme année de fonctionnement du systéme, le plus gros détenteur de
D.T.S. a été les Pays-Bas, dont les avoirs s’élevaient 4 570 millions, soit 350% du mon-
tant cumulatif de ses allocations; venait ensuite le Compte Général du Fonds, avec 489
millions, suivi de la Belgique avec 405 millions, soit 290% du montant cumulatif de
ses allocations. Les Etats-Unis ont été de Join le plus gros utilisateur, avec 484 millions,
soit 31% du montant cumulatif de leurs allocations, Les pays en voie de développement
avaient utilisé au total 43% du montant cumulatif de leurs allocations 4 la fin de 1971,
le degté d’utilisation allant de 32% pour IAmérique latine 2 67% pour le Moyen-
Orient.

Le ler janvier 1972, une troisi¢éme allocation de D.T.S., d’un montant de prés
de 3 milliards, a été distribuée ~ ce qui porte & 9,3 milliards le total émis pendant la
premiere période de base. L’utilisation des D.T.S., qui était tombée 2 un niveau trés
bas pendant les quatre derniers mois de 1971, est restée insignifiante pendant le premier
trimestre de 1972, La premiere opération de quelque importance effectuée depuis
plusieurs mois est intervenue en avril de cette année, lorsque le, Royaume-Uni a utilisé
425 millions pout racheter sa monnaie au Fonds.

En 1971, Putilisation nette des ressources du Fonds a considérablement fléchi-
(de $966 millions). Le montant brut des tirages a été de $1.900 millions, soit 2 peu preés
le méme qu’en 1970, mais celui des rachats a presque doublé, passant de $1.532 millions
a $2.806 miilions. Les transactions ont été dominées par les opérations effectuées avec
trois pays. Les Ftats-Unis, avec $1.362 millions, sont intervenus pour un peu plus
de 70% du total des tirages, tandis que les rachats du Royaume-Uni et de la France,
avec $1.332 millions et §1.005 millions respectivement, ont représenté ensemble 86%
du total. Les autres membres du Fonds ont effectué au total pour $9 millions de tirages
nets. Durant les quatre derniers mois de I'année, le montant global des tirages n’a
atteint que $269 millions et celui des rachats $157 millions.

Dix-huit monnaies différentes ont été utilisées pour les tirages et les rachats
en 1971, Les principales monnaies tirées ont été, en millions de dollars E.U., le franc
belge (690), le florin néerlandais (672), le deutsche mark (229) et ke franc frangais (100).
Les monnaies les plus utilisées pour les rachats ont été de nouveau le florin néerlandais
(484) et le franc belge (431), suivis du yen japonais (368) et du dollar canadien (351).
A la fin de 1971, les avoirs du Fonds, tant en francs belges qu’en florins néerlandais,
étaient tombés 4 un peu plus de $50 millions, soit I'équivalent de 8% de la quote-part
de chacun de ces pays. Pour la premitre année dans Phistoiré du Fonds, le dollar des
Etats-Unis n’a presque pas été utilisé; les tirages en cette monnaie se sont élevés a
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Fonds Monétaire International: Tirages et rachats de monnaies en 1971.

: Rachats de
Tirages monnaies Tirages nets
Pays ou zones nationales*®
en millions de dollars E.U,
|
Etats-Unis , . . . ., . . . . , . 1.362 1.332
Royaume-Unl . . ., . . . . . . ’ 1.332 —1.332
Europe continentale . . . . . . . t12 1.145 —1.033
dani:

France f e e e e e . _ 1.005 — 1.005

Espagne e e e e e e — 54 — 54

Yougosiavie Ve e e e 96 25 71
Moyen-Orient . . . . . . . . . 56 16 40
Asle . . . . . . . ., . ... 144 129 15

dontl:

Chine{Taiwan) . . . . . . . 12 - &0

Inde . . . . . .. ... - 65 — 45
Aftique . ., . . . . . ., ... 53 104 — 51
Amérique Jatine . , ., . . . ., 173 140 33
Total . . . . . . . . . . 1,900 2.866 — 966

* Y compris les remboursements résultant 4 concurrence de $44 millions, de tirages effectués par d’autres membres
{328 millions pour le Royaume-Uni et $16 millions pour la France) et, & concurrence de $1% millions, d"achats d'or par
le Fonds condre monnaies,

$10 millions et les remboursements 4 $38 millions. De plus, la part représentée par
Pensemble des monnaies dans les rachats a ¢té la plus faible que le Fonds ait jamais
connue, l'or ayant été utilisé a concurrence de $479 millions et les D.T.S. a raisoa de
$302 millions. Pendant ’année, le Fonds a remboursé Ja totalité de ses crédits en cours
au titre des A.G.E., soit $485 millions. Il a également restitué au Japon les $250 mil-
lions empruntés en dehors du cadre des A.G.E.

Pendant le premier trimestre de 1972, les opérations du Fonds sont restées 2
un niveau relativement faible, Exprimé en dollars E.U. sur la base $35 I'once (ou
en D.T.8.), le montant total des tirages a atteint $260 millions et celui des rachats
$147 millions. En avzil, patalltlement au rachat de $950 millions par le Royaume-Uni,
les Etats-Unis prélevaient $200 millions en livres sterling sur le Fonds, de sorte que
la tranche-or du Royaume-Uni a été intégralement reconstituée, et cela pour la premiére
fois depuis 1964. :

Marchés des changes.

Les faits marquants de I’évolution des marchés des changes pendant la périede
sous revue ont déja été décrits au Chapitre I, qui comporte notamment, en page 36,
un tableau indiquant les modifications intervenues entre mai et décembre 1971 dans
la valeur des principales monnaies par rapport 3 Por et au dollar. La situation des
marchés des changes a été caractérisée par une jnstabilieé qui est allée croissant au
fil des mois, et dont la progression peut se diviser en trois phases principales, La
premiére, pendant laquelle la plupart des grandes monnaies .ont été trés fermes par
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rapport au dollar, a atteint son point culminant en mai, quand la structute des taux
de change s’est disloquée en plusieurs endroits, que le deutsche mark et le forin
se sont mis 4 flotter et que le franc suisse et le schilling autrichien ont été réévalués.
La situation s’est ensuite tempofairement calmée jusque vers le milieu de l'année.
La seconde phase a été caractérisée par la généralisation du mouvement de fuite devant
le dollat, qui a forcé les Etats-Unis 2 suspendte la convertibilité en or de leur monnaie
le 15 aodit, tandis que presque toutes les autres grandes monnaies flottaient librement,
tant par rapport au dollar que les unes par rapport aux autres. Au cours de la troisiéme
phase, qui a duré de fin aoiit 4 la mi-décembre, le marché a atteint son paroxysme de
nervosité. Les monnaies s’apptéciaient par rapport au dollar en otdre dispersé, tandis
que proliféraient dans chaque pays des mesures de contrble des changes, qui ont
parfois rendu extrémement difficile Pexécution des transactions quotidiennes sur
les marchés.

Le réalignement monétaire du 18 décembre a apporté i ceux-ci un soulagement
notable et, dés les premitres séances, le dollar a fait preuve dune relative fermeté,
Entre la mi-janvier et la mi-mars 1972, toutefois, la monnaie américaine a eu
de nouveau un séricux acces de faiblesse — en particulier par rapport au franc belge,
au florin, an deutsche mark et au yen - mais aussi, dans une moindre mesure, par
rapport 4 d’autres monnaies. Le raffermissement des monnaies européennes pendant
la premiére quinzaine de mars n’a peut-étre pas ¢été sans rapport avec l'annonce
que les pays de la CE.E. étaient parvenus 2 un accord sur les marges de fluctua-
tion de leurs monnaies entre elles, dont on trouvera une description dans les para-
graphes suivants, Cependant, la pression exercée sur le dollar ne s’est relichée que
lersque les autorités monétaires, par la mise en ceuvre conjuguée d’une politique des
taux d’intérét, de la réglementation des changes et d’interventions sur le marché, se
sont montrées résolues 4 défendre la nouvelle structure des taux de change. Depuis
lots, la situation des changes a été généralement plus calme, malgré la persistance d'un
malaise sous-jacent.

Les dispositions de change arrétées entre les membres de la Communanté Economique
LEnropéenne. La crise monétaire de 1971 a éclaté un mois seulement avant la date
4 laquelle, conformément 4 une décision prise par le Conseil des ministres de la C.E.E.
en féveier 1971, les pays membres du Marché Commun devaient commencer 4 réduire
les marges de fluctuation entre leurs monnaies sur les marchés des changes, et les
ramenet de 1,5 4 1,2% de part et d’autre de la parité. Ce projet 2 di évidemment
étre mis au rancatt en mai 1971.

Quand a commencé, en aodt 1971, la période de flottement des cours de change
de la plupatt des monnaies, les autorités belges, néerlandaises et luxembourgeoises
décidérent de maintenir les marges de fluctuation entre leurs monnaies 4 172 % de part
¢t d’autre de la parité en vigueur avant la libération du cours du florin en maj 1971.
Cette décision impliquait que chaque autorité monétaire se porte acheteur de
la monnaie de l'autre pays, dans la mesure requise pour empécher qu’a un moment
donné le rapport de change entre le florin et le franc belge ne s’écarte de plus de 1%
du taux de FB 13,81 pour un florin, résultant des patités respectives des deux
monnaies par rapport 4 'otr. Peu apres 'entrée en vigueur de cet arrangement,
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le florin 2 touché sa limite supérieute par rapport au franc belge a la suite du dénoue-
ment de positions spéculatives prises en Belgique apres la libération du cours de la
monnaie néetlandaise en mal. Les autorités belges, comme celles des Pays-Bas, sont
intervenues pour empécher toute nouvelle appréciation du flotin pat rapport au franc,
et; en conséquence, la Nederlandsche Bank avait accumulé FB 6,4 milliards 4 la fin
de septembre. Par la suite, 'évolution de la situation a permis 4 la Bangue Nationale
- de Belgique de racheter une partie de ces francs contre des florins acquis sur le marché.
En décembre et en janvier, le reliquat de la dette a été réglé par prélévement sur les
réserves de la Belgique. L’arrangement est toujours en vigueur mais, depuis lors,
Pécart entre les deux monnaies n’a pas justifié une nouvelle intervention des autorités,

Cependant, immédiatement aprés le réalignement monétaire de décembre,
le F.M.L a autorisé 'élargissement 4 2% % de part et d’autre des nouveaux taux cen-
traux ou moyens des marges de fluctuation des monnaies de tous les autres pays membres
pat rapport au dollar E.U. Si les pays de la C.E.E. en étaient restés la, I'écart entre les
cours de deux monnaies du Marché Commun (exceptée la relation entre le franc belge
et le florin) aurait pu atteindre jusqu’a 9% dans le temps, Pécart instantané maximum
(a l'exception, 14 encore, du franc belge et du flotin) pouvant étre de 42%. A la suite
d’une nouvelle décision du Conseil des ministres de 1a C.E.E. ¢n maxs 1972, les pays du
Marché Commun ont mis en ceuvre, le 24 avril, un systéme dans lequel - sauf dans
le cas des arrangements Benelux exposés ci-dessus, qui sont, rappelons-le, toujours
en vigueur — les fluctuations dans le temps et Iécart instantané des cours de deux
monnaies quelconques de la C.E.E. ne peuvent dépasser la matge autorisée entre
Pune quelconque de ces monnaies et le dollar E.U,, soit 414 et 2Y4% respectivement.

Le dispositif prévoit d'assurer le respect de ces limites par des interventions
sur le marché en monnaies de la CE.E., sauf lorsque la monnaie d'un pays
metnbre atteint sa limite supérieure ou inférieure par rappott au dollar, auquel cas
Pintervention doit avoir lien en dollars. Les interventions en monnaies de la C.E.E.
revétent la forme soit d’achats fermes des monnaies faibles par les pays membres
dont la monnaie est forte, soit de préts, par ces mémes pays, de leur monnaie aux
pays & monnaie faible pour leur permettre d’intervenir eux-mémes. Les engagements
découlant de lintetvention en monnaies de la CE.E. doivent, en régle générale,
étre apurés a4 la fin du mois suivant. Quand un pays dénoue des engagements de ce
genre,.par prélévement sur ses réserves, il doit utiliser ses différents éléments de
réserve proportionnellement 2 leur importance dans ses réserves globales, Jusqu'a
présent, aucune intervention n’a eu lieu dans le cadre de ce dispositif. Le Royaume-
.Uni, le Danemark et I'Irlande ont adhéré au systéme le ler mai, suivis dans le cou-
rant du mois par la Norvége. On s’attend 4 voir d’autres pays européens, extétieurs
a la C.E.E., s’associer sous peu 4 ces dispositions.

Livre sterling. Apres s'étre situé, au début de année 1971, légérement au-dessous
de la parité par rapport au doliar, le couts au comptant de la livee sterling s’est rapide-
ment raffermi pour atteindre le niveau supéricur d’intervention a la mi-février, A partit
de ce moment, et jusqu'a la fermeture du marché des changes en aofr, il a continué
de faite preuve d'une grande fermeté, sauf pendant une bréve période qui a suivi
la réduction du taux d’escompte de la Banque d’ Angleterre au début d’avtil. Le 13 aoit
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cependant, les pressions 4 la hausse exercées sur le stetling sont devenues telles que
le cours 4 trois mois a fait ressortir un léger report.

Apres la réouverture du marché, le cours au comptant s’est, le 26 aoit, tendu
a 3% au-dessus de sa parité par rapport au dollar. Des mesures, décrites ci-aprés,
ont alors été prises pat les autorités en vue de contenir 'afflux de capitaux et, en consé-
quence, les cotations se sont repliées quelque peu pendant la premiére quinzaine
de septembre pour se sitver aux alentours de 2%2% au-dessus de la parité. Les achats
de sterling se poursuivant, le cours s’est établi 4 4% au-dessus de la parité par rapport
au dollar le 8 octobre, date 4 laquelle les autorités ont renforcé les mesures exception-
nelles de contréle des changes appliquées 4 Ia fin du mois d’aotit. Le cours au comptant
s’est ensuite maintenu aux environs du méme niveau jusqu’au début du mois de
décembre, ot les autorités Pont laissé s élever 4 53(,% au-dessus de la parité par rapport
au dollar, juste avant le réajustement monétaire.

Lots de la réouverture des marchés le 21 décembre, la livre au comptant a été
cotée 4 plus de $2,55, soit 2 un nivean sensiblement supérieur au cours de cloture
de la semaine précédemte, mais 4 juste 2% au-dessous du nouveau taux moyen par
rapport au dollar. Si, au début du mois de janvier, la nouvelle limite inféricure a été
presque atteinte, peu de temps aprés, 4 la suite notamment de I"affaiblissement général
du dollat, la livre 2 amorcé un vif redressement pour se situer, début février, légérement
au-dessus du nouvean taux central. Un mois plus tard, sous Veffet de la recrudescence
des pressions sur le dollar, le cours au comptant de la livre s’est tendu pendant un
certain temps jusqu’a pres de 1%2% au-dessus du taux moyen. La pression s’est rapide-
ment relichée et, en avril et mai, le cours s’est peu ou prou stabilisé 4 un niveau légere-
ment supérieur 3 ce qui est désormais la nouvelle parité par rapport au dollar. Le
report de la livre 4 trois mois, qui est apparu en aoht 1971 et qui s’est maintenu avec
la perspective croissante d’une dévaluation du dollar, a encore été trés élevé, apres
le réajustement des taux de change, et ce jusqu’a fin janvier. A ce moment, il a disparu
pour faire place 4 un léger déport.

Deutsche mark. Du début de Pannée jusqu’a la décision prise par les autorités
de laisser flotter le deutsche mark 4 partir du 10 mai, le couts au comptant s’est presque
continuellement situé 4 la limite supérieure par rapport au dollar. Sur le marché i terme,
le déport 4 trois mois, qui traduit Pécart entre les taux d’intérét servis sur la monnaie
allemande et sur le dollar, a persisté jusqu’au début avril; comme les pressions spécula-
tives ont pris le dessus par la suite, le cours du deutsche matk a tmt ressortir un repott
qui, début mai, s’établissait 4 11/3% an.

Dés quiil tut libéré, le cours au comptant par rapport au dollar s’est raffermi
en Vespace de deux semaines, pour sc situer 4 414% au-dessus de la pasité. 11 s’est
cnsutte  sensiblement replié jusqu’a toucher un creux de 2'2% au début du
mois de juin, sous leffer notamment de la montée des taux d'intéréc sur Peuro-
marché. Les autorités sont alors intervenues sur le marché pour vendre des quantités
considérables de dollats, de sorte que le cours sest immédiatement apprécié dans
de fortes proportions, arteignant prés de 4% % au-dessus de la parité par rapport au
dollar 4 la fin du mois de juin et 5% % fin juillet. Lorsque la spéculation a repris de
plus belle au début du mois d’aotit, la Bundesbank a suspendu ses ventes de dollars
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centraux ou taux moyens par rapport au dollar,

Cours au comptant d'un certain nombre de monnaies par rapport au dollar EUJ.
Cours de la sédance du vendredi, en pourcentage au-dessus ) ou av-dessous {—) de la parité*, et taux
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Cours au comptant d'un certain nombre de monnaies par rapport au dollar E.U.

Cours de la séance du vendredi, en pourcertage au-dessus {+) ou au-dessous [—) dela parité®, ot taux
centraux par rapport au dollar.
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et, le 12 aodt, le cours au comptant s’étant revalorisé de plus de 8% par rapport 4
la parité, les autorités se sont portées acquéreurs d’un certain volume de monnaie
atnéricaine sur le marché. Le report 4 trois mois, qui avait disparu en juin, a fait sa
réapparition an milieu du mois de juillet, et représentait pratiquement 3% I'an Ie 13 aott.

Le cours au comptant, qui était coté ce méme jour 4 un peu plus de 8% au-dessus
de la parité par rapport au dollar, a fait ressortit une prime légérement moindre de
6%% lorsque les marchés se sont rouverts le 23 aoit. La tendance 4 la hausse du
deutsche mark s’est toutefois immédiatement réaffirmée et, vers la fin de septembre,
le cours au comptant s’est situé & 10%:% au-dessus de la parité, Lés achats de dollars
effectués sur le marché, tant au comptant qu’a terme, par les autorités ont alors ramené
la cote & un niveau légétement inférieur; 4 la fin du mois d’octobre, sous Peffet de
Passouplissement de ka politique monétaire, le taux de revalorisation s’est établi nette-
ment au-dessous de 10%. Par la suite, le deutsche mark s’est 3 nouveau fortement
raffermi et, le 17 décembre, le cours de cloture s’est tenu 4 12Y4% enviton au-dessus
de la parité,

Si Pon compare le nouveau taux central avec ancienne parité par rapport au
dollar, on constate que le réajustement monétaire s’est traduit par une appréciation
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du deutsche mark de 13,6%, soit environ 1 point % au-dessus du cours de
cléture du 17 décembre. De la réouverture des marchés jusquau début janvier,
le cours au comptant du deutsche mark s’est situé 4 mi-chemin environ entre le couts
central et le nouveau cours plancher par rapport au dollar. Au milieu de ce mois, il a dé-
passé le cours central et, en février et mars, la demande de deutsche marks a été tellement
forte que les autorités ont acheté des montants considérables de dollars sur le marché
au comptant oli, pendant une séance, le deutsche mark a frolé le plafond. Lotrsque
les pressions se sont atténuées, le cours au comptant a cédé du terrain et, au milien
du mois de mai, il sest situé 4 environ 1%% au-dessus du cours central. Depuis le
réajustement monétaire, le cours 3 trois mois du deutsche mark n’a cessé de faire
ressoftif un report qui a atteint le niveau record de 3% I'an pendant la deuxiéme semaine
de mars, pour fléchir 4 environ 1%2% au milieu da mois de mai.

Florin néeriandais. Tout comme le deutsche mark, le florin a fait preuve
d’'une grande fermeté 4 Pégard du dollar au cours des premiers mois de 1971,
A Pezemple de Allemagne fédérale, les autorités néerlandaises ont également décidé
de laisser flotter le cours de leur monnaie 3 partir du début du mois de mai 1971,
La prime dégagée par le florin par rapport 4 sa parité avec le dollar, qui était de
2%% au début de la période de flottement, est restée la plupart du temps inférieure 4
2% jusqu’a la crise du mois d’acit; le 13 de ce mois, elle s’est brutalement élargic 4
4%%. Pendant la période de flottement quasi général des monnaies, le cours au
comptant s’est réguli¢rement apprécié, pour faire apparaitre une prime de 10%:%, le
17 décembre.

A la suite du réajustement monétaire, le florin a été, 2preés le franc belge, la seconde
grande monnaie européenne 4 dépasser son nouveau taux central, et ce, pendant la
deuxiéme semaine de janvier 1972, Il a atteint 4 plusieurs reprises le plafond en février et
au début de mars, époque 2 laquelle les autorités ont acheté des quantités considérables
de dollars. Par suite du relichement des pressions, le cours au comptant du flotin a
baissé et, 4 Ia mi-mai, il est revenu 4 moins de 1% au-dessus du cours central. Le report
a trois mois sur le marché a terme s’est maintenu en revanche bien au-dessus de
2% Van. '

" Franc belge. De méme que les autres monnaies européennes étudiées jusqu’a
présent, le franc belge s’est, pendant les quatre premiers mois de 1971, tenu presque
en permanence 4 son plafond par rapport au dollar sur le marché réglementé des
changes. Dans le sillage de la crise monétaire de mai 1971, les autotités belges, plutét
que de réévaluer le franc ou de le laisser flotter, ont décidé de cloisonner complétement
les deux marchés, continuant de réserver le marché réglementé aux transactions com-
merciales et le marché financier aux autres opérations de change. Grice 4 ces mesures,
elles ont réussi 4 faire baisser la tension sur le marché réglementé ol le franc est revenu,
4 la mi-juin, & la parité par rappott au dollar, Paralltlement, la surcote que faisait
ressortit le franc financier (prés de 1%4% en mai) a rapidement disparu. Au milien
du mois de juillet cependant, le franc se tenait 4 nouveau au plafond par rapport au
dollar sur le marché réglementé, tandis que, sur le marché financier, il dégageait le

13 aoht une prime de prés de 2% %. '
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- Le 23 aotit, le franc a commencé de flotter sur les deux marchés des changes et
les deux cours se sont presgue immédiatement revalorisés d’environ 2%:% par rapport
# la parité du dollar. Par Ia svite, les cotations du frane ont suivi, grosso modo, 'évo-
lution du flotin, mais 4 un niveau légerement inférieur, jusqu’au 17 décembre, date 4
laquelle la prime ressortait 4 prés de 10%. Aprés le réajustement monétaire le franc,
qui avait dépassé dés le 31 décembre son taux central sur le marché réglementé, a été la
premiére monnaie 4 atteindre son nouveau cours platond par rapport au dollar (pendant
Ja seconde semaine de février). Lotsque la fievre spéculative qui 2 régné en février et
mars est retombée, le taux s’est détendu; cependant, i la nu-mai, il s’est 2 nouveau
situé i prés de 2% au-dessus du taux central.

Frane frangais. Bien que le franc ait fait preuve d’unc trés grande fermeté au cours
des premiers mois de 1971 et qu’il ait touché le plafond d’intervention début mai,
la Banque de France ne s’est pas retirée du marché le 5 mai. Au contraire, le contrdle
des changes a été resserré et, devant 'intention manifestée clairement par les autorités
de ne pas réévaluer ni laisser flotter la monnaie, le cours du comptant pat rapport
au dollar s’est détendu. Début juillet, cependant, le franc a de nouveau atteint la
limite supéricure, 2 laquelle il s’est maintenu jusqu’au 13 aoht, malgré les nouvelles

mesures prises pour décourager les entrées; 4 cette date, la quantité de dollars
absorbés par les autorités était considérable.

Peu de temps aprés, un double marché des changes a été instauré, le marché
officiel étant réservé aux opérations commerciales ct, dans certaines limites, aux opérations
annexes, ainsi qu’aux transactions courantes des autorités, Des régles strictes ont été
établies en vue de cloisonner les deux marchés. Sur ce que I'on est convenu d’appeler
le marché officiel, le franc a été trés recherché, surtout a partir duv moment o il était
la seule grande monnaie A étre maintenue entre ses limites précédentes. Parallelement,
le franc «financier» s’est apprécié de quelque 4%. En septembre et en octobre, le franc
commetcial s’est pourtant nettement éloigné du plafond, ct les autorités ont méme
procédé sur le marché 2 des ventes d’importantes quantités de dollars. Sur le marché
du franc financier, qui avait été étendu en octobre aux transactions des résidents sux
titres étrangers (opétations précédemment traitées sur un marché distinet, dit de
la devise-titre), le cours a dégagé une prime située entre 2 et 3% pendant la plus grande
partie du mois.

Vers la fin du mois de novembre cependant, le franc commercial s’est 4 nouveau
tendu pour atteindre le plafond d’intervention par rapport au dollar, de sorte que les
autorités ont encore di absorber d’importantes quantités de dollars alors que, parallele-
ment, le franc financier faisait ressortir une prime de 5% juste avant le réajuste-
ment monétaire. La spéculation a été détournée dans une certaine mesure, pour autant
que les réglements le permettaient, vers le marché a terme, sur lequel le report accusé
par le franc, exprimé en taux d’intérét annuel, a dépassé 10% a plusieurs reprises.

Si le double marché des changes a éré maintenu apres le réajustement monétaire,
le controle des changes a été considérablement assoupli. Dés Pouverture, le franc
commercial s’est situé prés de son nouveau plancher, tandis que le tranc financier
est tombé légérement au-dessous du franc commercial pendant quelques jours bien que,
par la suite, les deux cours aient évolué de fagon convergente. Au début de 'année
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nouvelle, le franc commercial s’est raffermi et s’est situé, début février, au-dessus de
son nouveau taux moyen. Un mois plus tard, lorsque le dollat a de nouveau fait objet
de pressions sur la plupart des marchés, le franc commercial a frolé le cours supérieur
d’intervention, tandis que le franc financier s’est raffermi & prés de 5% au-dessus du
taux moyen. Bien que le franc commercial, 4 Pexemple d’autres monnaies européennes,
se soit détendu par la suite, il n’était pas loin, 4 la mi-mai, de la limite supéticure, alors
que le franc financier se situait toujours 4 4% au-dessus de ce qui est devenu, en mai,
la nouvelle parité du dollar. Au début de ce mois, les autorités ont élargi le champ
d’application du marché des changes officiel, en lui transférant tous les services liés
a des opérations commerciales {(en particulier les transports et les assurances).

Frane suisse. La réévaluation du franc suisse, en mai 1971, constitue la premiére
modification de la parité de la monnaie helvétique depuis 35 ans. Les limites d’intet-
vention ont été fixées, comme avant, 4 1,8% de part et d’autre de la parité mais, compte
tenu de incertitude générale qui prévalait sur les marchés des changes, la Banque
Nationale a fait savoir qu’elle opérerait,en pratique, sur un tiers seulement de cette marge.
Apres la réévaluation, le franc suisse s’est maintenu la plupari du temps au-dessous
de sa nouvelle parité jusqu'a ce qu’au début du mois d’aolit, la monnaie helvétique
retienne de nouveau Iattention des spéculateuts. Les autotités suisses ontimmédiate-
ment pris certaines mesures de dissuasion, et le franc ne s’est situé qu’épisodiquement
au-dessus de la parité pendant la derniere semaine d’ouverture des marchés précédant
le 15 aoit; il n'en reste pas moins que, pendant la premiére partie de ce mois, la Suisse
a enregistré Pafflux de capitaux le plus important de tous les pays. Malgré de nouvelles
mesures défensives prises pendant la période de flottement, 4 partir du 23 aodt, e
franc a été trés fortement demandé et, le 17 décembre, le cours au comptant se situaic
4 plus de 5% au-dessus de la nouvelle parité par rapport au dollar,

Bien que les autorités aient maintenu la parité-or du franc suisse, une appréciation
supplémentaire de 6,4% a été convenue dans le cadre du réajustement monétaire,
de sorte que la revalorisation totale du franc suisse par rapport au dollar, depuis le
mois de mai, ressort 2 13,9%. Peu de temps aprés la réouvertutre des marchés, le franc
suisse est descendu jusqu’a proximité de ce nouveau plancher par rapport au dollar,
sans que on assistat 4 des ventes importantes. Par la suite, I’évolution du cours a suivi,
grosso modo, celle des autres grandes monnaies européennes, a la différence prés que
comme le niveau des taux d’intérét en Suisse est sensiblement plus bas que sur les
autres places, le franc s’est tenu av-dessous de. son nouveau taux moyen, sauf pendant
I'interméde spéculatif de début mars.

Lire, Bien que les réserves de 'Ttalie se soient renforcées de prés de $1 milliard
pendant les quatre premiers mois de 1971, la lire ne s’est jamais tenue prés de son
plafond par rapport au doliar sur le marché au comptant, et ne I'a méme pas atteine
au début du mois de mai. Au mois d’aoiit, ¢n revanche, elle a été entrainée dans la
crise et s’est située 4 la limite supéricure peu de temps avant la fermeture des marchés.
A )a réouverture de ceux-ci, elle a2 dégagé par rapport A la parité du dollar vne légére
ptime d’un peu plus de 1% qui, fin novembre, s’était élargie & 2% %. Cloturant
a 4% au-dessus de sa parité par rapport au dollar le 17 décembre, elle s’est
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établic la semaine suivante, & la réouverture du marché, prés de sa nouvelle limite
inférieure, Par la suite, la lire, tout comme le franc suisse, s’est maintenue au-dessous
de son tiux moyen, sauf au début de mars de cette année.

Schilling antrichien. La réévaluvation du schilling autrichien, en mai 1971, s’est
accompagnée d’un élargissement des marges de fluctuation voisin du pourcentage
maximum de 1% de part et d’autre de la parité autorisée a4 ce moment-1a par le Fonds
Monétaire International. A la suite de la révision en hausse du taux de change, le
schilling a été coté & son nouveau cours inférieur par rapport au dollat et, lors de
la fermeture du marché le 13 aot, il se situait toujours 2 %2 % au-dessous de la parité
par rapport au dollar, Pendant la période de flottement général des monnaies, le
schilling s’est apprécié 4 4V2% au-dessus de la nouvelle parité du dollar. A la suite du
réajustement monétaire, le taux de revalorisation n’a guére angmenté, le. schilling
ayant ouvert a 1%2% au-dessous de son nouveau cours central. Au début de mars, le
schilling est monté 4 1% % au-dessus du cours central et, depuis lors, il s’est maintenu
dans la moitié supétieure de la marge actuelle de fluctuation autorisée.

Yen japonais. Le yen s’est situé 4 sa limite supérieure d’intervention par rapport
au dollar a partir du début février 1971 jusqu'au moment ou les autorités ont pris
le 28 aofit la décision de renoncer a soutenir la monnaie américaine. Son cours a immé-
diatement bondi 4 5% % au-dessus de la parité du dollar. Bien que les autorités aient de
nouveau acheté massivement les devises offertes sur le marché, le cours du yen a con-
tinué de monter trés rapidement jusqu’a ce qu’a la mi-octobre, la prime ressorte 2 972 %.
A partir de ce motnent, le taux d’appréciation n’a plus guére augmenté jusqu’an début
de décembre, et il atteignait environ 12%:% juste avant le réajustement monétaire,

Le nouveau taux central établi lots de ce réajustement se traduit, pour le yen,
par une appréciation effective de 16,9% par rapport au dollat, sur 1a base de Pancienne
parité. Lors de la réouverture du marché, le cours s’est situé dans les environs immédiats
du plancher ¢t I'on a assisté 4 certaines sordes de fonds. Début janvier, toutefois,
le yen a commencé une fois de plus 2 se raffermir et, fin février, il approchait de nouveau
de la limite supérieure d’intetvention. De méme que dans les autres pays dont les mon-
naies ont été soumises 4 de fortes pressions a cette époque, les autorités japonaises
sont intervenues pour acheter des dollars sur le marché, Le cours s’est sensiblement
replié par la suite et, 4 Ia fin avzil, il se situait 4 1% environ au-dessus du nouveau taux
central par rapport au dollar.

Dollar canadien. Le dollat canadien a continué de flotter tout au long de la période
sous revue. Aprés s’étre déja apprécié d’environ 6%:% par rapport 4 son ancienne
parité avec le dollar des Etats-Unis au cours des sept derniers mois de 1970, le dollar
canadien a — eu égard aux mouvements enregistrés par les autres monnaies — fluctué
dans d’assez étroites limites par rapport 4 la monnaie américaine au cours de cette
période. Ayant abordé I'année 1971 Jégerement au-dessus de 99 cents E.U., il a atteint
100 cents E.U. en février. Par la suite, sous 'effet de la réduction des taux d’intérét
au Canada, combinée avec la montée des taux aux Etats-Unis et sur le marché
de Peuro-dollar, le couts du doliar canadicn a été ramené 4 moins de 99 cents E.U.
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a la fin du mois de mai et a atteint un minimum d’environ 97 72 cents E.U. au milieu de juin.

Le 13 aot, le dollar canadien est revenu a prés de 99 cents E.U, et, aprés avoir progressé
pratiguement 4 99%% cents E.U. le 17 aoft, le cours s’est fortement replié 2 9872 cemts E.U.
les jours suivants, en raison des craintes que suscitait, pour le commerce canadien,
Papplication de la surtaxe américaine aux importations. En octobre, le dollar canadien
s’est 4 nouveau taffermi et, 4 la fin du mois, il a atteint 100 cents E.U. Immé-
diatement avant le réajustement monétaire, il a poursuivi son mouvement de
hausse pour s’établir & 100%; cents BE.U. Aprés avoir légerement reculé au-dessous
de la parité par rapport an dollar E.U. au début de 1972, il s’est 2 nouveau redressé,
en mars, et s’établissait 4 101 cents E.U. 2 la mi-mai.

Axnires monnaies. Les monnaies du Danemark, de la Norvége et de la Suéde se
sont toutes raffermies vers la fin de 'année 1970 et se sont par la suite maintenues au-
dessus de la parité par rapport au dollar. Aucune d’entre elies n’a été entrainée dans
la crise de mai 1971 et, en acit, seule la coutonne norvégienne s’est approchée de son
plafond, avant que ne s’ouvre la période de flottement généralisé. Toutes les trois
monnaies se sont, ensuite, fortement revalorisées et, juste avant le réajustement moné-
taire, leur prime par rapport 2 la parité était de 4% pour la couronne danoise,
6% pour la couronne norvégienne et un pen moins de 6% pour la couronne suédoise.
Il a éé décidé d'adoprer ensuite les nouveaux taux centraux suivants: couronne
dancise 6,98, couronne norvégienne 6,65 et couronne suédoise 4,81=§E.U. 1, soit
une revalorisation d’environ 7%2% par rapport au dollar. Aprés s’étte située — de méme
que les autres monnaies — dans la partie inférieure de la nouvelle bande élargie, la

couronne suédoise a dépassé, a la mi-janvier, son nouveau taux central, suivie de
" la couronne norvégienne prés d'un mois plus tard; toutes les deux s’établissaient
a environ 1% % au-dessus de leur taux central pendant 1a deuxiéme semaine de mars
‘et, & la mi-mai, elles se temient 3 1% et 1% respectivement au-dessus de ce niveau.
En revanche, la couronne danoise 2 été généralement cotée légérement au-dessous
de son taux central, sauf au mois de mars. La Finlande a déclaré un taux central
de MF 4,1=8E.U. 1 en décembre 1971, cortespondant i une appréciation de 2%2%
environ par rapport au dollar.

Pendant les douze mois se terminant a la mi-juillet 1971, la peseta espagnole s’est
située 2 un peu plus de 2% au-dessus de la parité par rapport au dollar, et elle s’est
approchée de son plafond lors de la crise du mois d’aott. A partir de ce moment
et jusqu’au réajustement monétaire, elle a flotté librement et fait ressortit une apprécia~
tion d’environ 4%2% au-dessus de la parité, qui s’est manifestée pour plus de la moitié
pendant la derniére semaine environ, Par la suite, les autorités ont décidé de maintenir
la parité-or existante, en adoptant un taux moyen de PTA 64,5=$E.U. 1. Maintenue
4 son nouveau plancher jusqu’a la mi-mars 1972, la peseta a ensuite pu regagner pra-
tiquement son taux moyen, auquel elle est demeurée par la suite,

L’escudo portugais a été maintenu 4 ¥4 % au-dessus de la parité 4 partir de la
fin janvier 1971 jusqu’en aodt de la méme année, olt son cours a été libéré, 1l a atteint
4%,% au-dessus de la parité au début décembre, lorsque le nouveau taux central de
ESC 27,25=§E.U.1 2 été adopté, équivalant 4 une revalorisation de 54 % par rapportaun
dollar. En février 1972, il a dépassé son taux central et est demeuré & ce niveau depuis lors.
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A la suite du réajustement monétaire, les autorités grecques ont maintenu leur
taux de change par rapport au dollar 4 DR 30=3$E.U. 1, tandis qu’en Turquie, le
nouvean taux central de lalivre turque a été fixé 4 £T14=3E.U. 1, soit une appréciation
de 7% par rapport au dollar.

Autres événements dans le domaine des changes.

A part les modifications de taux de change déja décrites, soit dans le Chapitre 1,
soit dans la section précédente du présent Chapitre, les autres événements les plus
impottants, intervenus dans le domaine des changes pendant la période examinée,
ont trait essentiellement aux efforts déployés par les pays vers lesquels affluaient les
capitaux pour limiter, par diverses sortes de contrdles directs, I'accrojssement de
leurs réserves. Le renforcement de ces contrdles a commencé dés le mois de mai 1971,
et leur champ d’application a été notablement étendu entre aoit ¢t décembre. Dans
certains cas, ces mesures ont été complétées par une libéralisation des paiements exté-
tievrs et des transferts i 1'étranger. Immédiatement aprés le réajustement monétaire,
nombte de contrdles imposés depuis le mois de mai ont été supprimés. Toutefois,
quand la spéculation 2 Ia baisse du dollar et 3 la hausse de certaines autres monnaies
a reptis au début de cette année, les pays dont les monnaies ont été soumises 4 une
pression 2 la hausse ont pris de nouvelles mesures de contrdle ou gétabli celles qui
étaient précédemment en vigueur.

Les pays qui, début mai 1971, ont modifié, soit leur taux de change, soit
les dispositions relatives 4 celui-ci, ont été 1'an dernier parmi les premiers 4 renforcer
les controles.

En Allemagpe fédérale, le jour méme on le deutsche mark 2 commencé a flotter,
les autorités ont pratiquement interdit la rémunération des dépéts de non-résidents
“dans les banques-. allemandes, ’achat d’instruments du marché monétaire allemand
par des non-résidents et le placement en pension par des banques allemandes, aupreés
d’établissements de crédit étrangers, de wvaleurs a revenu fixe du marché intérieur.
Dans les premiers jours de juillet, le gouvetnement a annoncé qu’il érudiait un projet
de loi visant 4 réglementer ’une des principales sources des afflux de capitaux, 2 savoir
les emprunts 4 Pétranger des entreprises allemandes du secteur non bancaire. Le
ler janvier 1972, la loi sur le «dépdt comptant» est entrée en vigueur. Elle donne pou-
voir 4 PEtat d'inviter tous les résidents 4 déposer auprés de la Deutsche Bundesbank,
4 des comptes non productifs d'intérét, une propottion — 50% au maximum - de la
contre-valeur de leurs emprunts & Iétranger. Bien que cette loi vise avant tout les
entreprises du’ secteur non bancaite, ses dispositions s’appliquent également aux
engagements extérieurs des banques et autres établissements de crédit non assujettis
aux résetves minimums obligatoires, En raison de la pression 2 la hausse qui s’est
exercée en février 1972 sur le nouveau taux de change, la loi est entrée en vigueur
le 1er mars pour les emprunts contractés 4 partir du ler janvier 1972 inclus, le coefficient
du dépét comptant étant fixé a4 40%. Ont été exemptés de 'obligation de dépét les
emprunts inférieurs ou égaux A DM 2 millions, les crédits directement liés au réglement
normal des transactions sur biens et services, de méme que les emprunts servant 3
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refinancer ou 4 couvrir des créances 4 terme 4 Pexportation, ou encore 4 financer
des investissements 4 I’étranger. '

Aux Pays-Bas, peu aprés que le florin eut commencé 4 flotter, plusieurs mesures
de contréle direct ont été prises pour enrayer Pafflux de capitaux, Le 21 mai, les princi-
pales banques ont convenu de ne pas servir d'intéréts sur les dépdts 4 vue en florins
"de non-résidents, dans le cas o ces dépéts paraissaient avoir été coustitués a des fins
spéculatives. En juin, les non-résidents se sont vu retirer Pautorisation d’utiliser leurs
avoirs en coraptes floring convertibles pour des placements en bons du Trésor néer-
landais ou en acceptations de banque libeliées en florins. Puis, en septembre, ils n’ont été
autorisés a acheter i des résidents des obligations exprimées en flotins qu’avec le pro-
duit de la cession 4 des résidents d’obligations de ce type. Cette mesure a entrainé la
création d’un nouveau marché du florin, ol se négocie le produit de ces cessions.
En mats 1972, quand le florin a subi une nouvelle pression 4 la hausse, la rémunération
des dépéts 4 vue de non-résidents en florins a été interdite, et autorisation générale
accordée aux non-résidents de placer des florins en dépét 4 terme auprés des banques
des Pays-Bas a été suspendue.

En Belgigue-Luxembonrg, les banques avaient déja été invitées par les autorités,
en mars 1971, 2 limiter 'expansion de leurs engagements extérieurs nets, tout dépasse-
ment des limites fixées entrainant une réduction proportionnelle de leur contingent
de réescompte auprés de la Banque Nationale. En mai, quand les deux marchés des
changes ont été nettement séparés, il a été interdit aux banques d’ouvrir 2 des non-
résidents de nouveaux comptes 3 terme en francs belges convertibles ou de servir des
intéréts sur les comptes 4 vue convertibles de non-résidents. En méme temps, les
résidents n’ont plus été autorisés, sauf dans des limites assez étroites, 4 recevoir par
anticipation le montant du réglement de transactions effectuées sur biens et services
avec Pétranger. En juin, le systéme de pénalisation des banques dont les engage-
ments extérienrs nets dépassaient les limites fixées en mars a été modifié: au lieu d’une
réduction de leurs contingents de téescompte, il leur a été prescrit de déposer toute
. somme dépassant lesdites limites & des comptes spéciaux non rémunérés auprés de la
Banque Nationale. Ces modifications sont dues au fait qu'a partir de mai 'accroissement
de la position débitrice nette des bangues a trouvé essentiellement son origine dans
le renforcement des avoirs en francs helges des non-résidents et non plus, comme
précédemment, dans les opérations en devises effectuées avec des non-résidents a
Pinitiative des banques elles-mémes. En septembre, la limitation des positions exté-
ticures des banques a été suspendue, et les montants accumulés aux comptes spéctaux
auprés de la Banque Nationale ont été débloqués, En mars 1972, 4 la suite d’un nouvel
afflux de fonds, les banques ont été invitées 4 limiter ’expansion ultérieure des comptes
de non-résidents en francs belges convertibles aux montants nécessaires pour les
opérations courantes, 4 ne pas accroitre leur position débitrice nette envers ’érranger
et 4 limiter leur recours aux marchés monétaites étrangers.

En Autriche, parallélement a la réévaluation du schilling, un accord-cadre a éé
conclu entre la Banque Nationale et les banques, aux termes duquel ces derniéres



— 170 —

devaient déposer en compte non productif d’intérét, auprés de la Banque Nationale,
et en plus des réserves obligatoites normales, la contre-valeur de 40% de tout
accroissement de leurs engagements en schillings envers des non-résidents. De plus, les
banques s¢ sont engagées 4 ne pas accroitre leurs avoirs liquides internes par un rapatrie-
ment anticipé de leurs actifs 4 'étranger. En juin, un certain nombre d’assouplissements
ont été apportés aux restrictions sur les achats de devises: Fallocation touristique
pour les résidents a été relevée de SCH 15.000 2 SCH 26.000 par voyage; les résidents
ont été autorisés a acheter librement des devises sur le marché 4 terme, pour des périodes
maximums de douze mois, contre six mois précédemment; enfin, quelques assouplisse-
ments mineurs ont &té apporiés aux régles régissant la faculté, pour les non-résidents,
de disposer des hiens immobiliers qu’ils possédent en Autriche,

L’accotd-cadre avec le systéme bancaire, venu 4 expiration a4 la fin de
juin, a été remis en vigueur i la suite de la crise du mois d’aodt, 4 Ia difiérence
prés que la proportion des engagements supplémentaires en schillings envers des non-
résidents, que les banques ont accepté de déposer auprés de la Banque Nationale,
a &é pottée a 75%. Parallelement Dlinscription, au crédit de comptes bancaires de
non-tésidents, de schillings obtenus par voie de conversion de devises a été assujettie
pour chaque cas 4 autorisation de la Banque Nationale, sauf en ce qui concerne les
montants requis pour effectuer des paiements courants. Les dispositions de Paccord-
cadre, qui devaient rester en vigueur jusqu’a la fin octobre 1971, ont été prorogées
depuis lots jusqu’a la fin juin 1972.

En Suisse, les premiéres mesutes visant 4 freiner directement les entrées de fonds,
pendant la période sous tevue, ont été prises au cours de la deuxiéme semaine
d’aoit, lorsque 12 Banque Nationale a décidé de bloquer pour une durée de dix
jours tous les francs suisses — 4 I'exception de ceux destinés 4 des achats de dollars —
provenant de conversions de dollars sur le marché des changes. Une semaine plus tard,
le 16 aout, cet arrangement a été remplacé par un systéme de réserves obligatoires
égales 4 100% de 'accroissement net de tous engagements des banques envers étranger
et par Pinterdiction de rémunérer les dépdts en francs suisses 2 moins de six mois,
de plus de 50.000 francs, constitués aprés le 31 juillet par des non-résidents. Le 27 aodt,
Iinterdiction de servir des intéréts a été étendue a tous les dépdts de non-résidents
en francs suisses, sans exception. Ces mesures sont toujours en vigueutr. Avec effet
au 16 aott, il a également été décidé que les produits des emprunts en francs suisses
collectés pat des débiteurs étrangers devaient éire immédiatement convertis en mon-
naies étrangéres, sauf en ce qui-concerne les montants servant aux réglements de
livraisons de biens ou de prestations de services par des résidents suisses, '

A la suite de la réouverture du matché des changes les banques, d’entente avec
la Banque Nationale, sont convenues le 25 aoGt de limiter 4 $2 millions par client
et par jour les conversions de dollars en francs suisses immédiatement disponibles,
si le cours de change du dollar s’inscrivait 2 FS 3,96, et 4 $1 million ¢'il tombait 4
FS 3,95 ou au-dessous. La contre-valeur en francs suisses de toutes somnes converties,
au-deld de ces limites, aux taux de change mentionnés ci-dessus, a été bloquée, pendant
trois mois, 4 des comptes non productifs d’intérét. En décembre, cet accord a été rem-
placé par des mesures aux termes desquelles les conversions de dollars en francs suisses
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immédiatement disponibles ont été limitées 4 §1 million par client et par jout, quel
que soit le cours du dollar sur le marché.

En février de cette année, sous 'effet de la recrudescence des pressions 4 la hausse
sur le franc suisse, les réglementations concernant la conversion du produit d’emprunts
en francs suisses, inttoduites au mois d’aelit, ont été modifides: 25% des ressources
ainsi obtenues devront étre convertis, auprés de la Banque Nationale, au cours vendeur
officiel du doliar de FS 3,9265; début mal, cette réglementation a été modifiée, en ce
sens que 40% de ces ressources devront désormais étre converties aupres de la Banque
Nationale, mais 4 un taux de FS 3,88. Le méme taux de change a également été offert
aux banques pour leurs exportations de capitaux. En février, également, la souscription
des non-résidents 4 des émissions, non placées dans le public, de cettificats & moyen
terme libellés en francs suisses, 2 été limitée 4 40% du montant total de ces placements,
tandis que les banques étrangéres ont été complétement écartées de ces souscriptions. En
avril, les autorités ont décidé d’appliquer avec plus de rigueur la réglementation des
réserves minimums de 100% sur les engagements nets des banques envers I'étranger.

Il convient de considérer maintenant les pays qui n'ont pas été directement
implqués dans la crise de mai. En Frame, les banques ont été de nouveau
assujetties en avril 1971 4 Uobligation de- constituer des réserves sur leurs engage-
ments 4 I'égard des banques établies 4 Pétranger. Le coefficient de ces réserves, fixé
a lorigine a 2%4%, a été relevé ultérieurement 4 quatre reprises, pour atteindre 124%
au début d"aott, A la méme époque, les banques ont tequ instruction de ne pas laisser
s’accroitre leur position débitrice nette envers I’étranget, saof dans le cas de cessions
de francs a des non-résidents en vue du réglement de dettes contractées envers des
résidents frangais. En méme temps, les dispositions réglementant les sorties de devises
ont encore été quelque pen assouplies. L’allocation touristique aux résidents se rendant
a Pétranger a €té portée de FF 2.000 4 FF 3.500 par voyage, et la limitation a2 deux
voyages pat an précédemment imposée a été supprimée; les facilités mises 4 la dis-
position des importateurs pout leur permettre d’obtenit une couverture de change
au comptant ou A terme ont été considérablement élargies; la réglementation des
transferts de fonds 4 destination de Pétranger aux fins d’investisserments directs et
de réglement anticipé de dettes a commencé d’étre appliquée plus libéralement; enfin
les dispositions régissant utilisation des fonds en compte bloqué de citoyens frangais
tésidant A étranger ont été notablement assouplies. Un peu plus tard, toujours en aoit,
avec linstauration d’un double marché des changes, I'accord intervenu quelques
jours plus tot, par lequel les banques s’engageaient 4 ne plus rémunérer les dépots
en francs de non-tésidents 2 moins de quatre-vingt-dix jours, a été rendu officiel.
En méme temps, les délais maximums autorisés pour les paiements a des non-résidents
ont été réduits, '

En décembre, 4 'approche de Paccord sur le réalignement monétaire, le franc
frangais a été de nouveau soumis 2 une forte pression. En conséquence, 4 partir du
10 décembre, les non-résidents n’ont pu utiliser leurs avoirs en comptes francs que
pour des transactions autorisées avec des résidents. En patticulier, ils n’avaient plus
le droit d’effectuer des conversions en d'autres monnaies, de transférer leurs avoirs
& d’autres non-résidents ni d’acheter des instruments du matché monétaire frangais.
Il a été décidé qu’a partir du 14 décembre tout montant dépassant le niveau atteint
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fin novembre pat les avoirs de non-résidents pourrait étre bloqué. En outre, il n’a plus
été permis aux banques d’emprunter des francs 4 des non-résidents pat voie de swaps.
En méme temps, la réglementation des préts en francs a des non-résidents a été assouplie
ct les restrictions qui subsistaient encore sur les opérations de couverture i terme
des importateurs de marchandises ont été supprimées. '

A la suite du réalignement monétaire, la plupart des restrictions instituées an
cours des mois précédents de 1971 ont été levées. Ce fut le cas de Ja limitation
des positions extéricures nettes des banques, de linterdiction de rémunérer les
dépdts de non-résidents, des restrictions 4 la convertibilité des comptes en francs
de non-résidents et de la réduction, imposée en acit, du délai de réglement des opérations
d’importation et autres transferts 4 destination de I'étranger. Simultanément, le coef-
. fictent des xéserves obligatoires assises sur les engagements des banques a I'égard
des non-résidents a été ramené i 10% pour les dépots a vue et 4 4% pour les autres
catégories de dépots. En février 1972, les banques ont eu de nouveau la faculté, pour
la premiére fois depuis trois ans, d’accorder des avances en devises aux importateurs.
En mai, enfin, de nouvelles mesures d’assouplissement du contrdle des changes ont .
éié annoncées. Elles comportent notamment la liberté pour les résidents de trans-
férer 4 Détranger jusqu’a FF 150,000 en wvue de Pacquisition de maisons d’habi-
tation, le relévement de FF250 a4 FF 1.000 du montant en francs francais que
les résidents peuvent transférer librement a l’étranger, quel gu’en soit le motif,
le relevement de FF 50 4 FF 500 du montant en monnaie nafionale que peuvent
emporter les résidents se rendant 4 Yétranger pour moins de vingt-quatre heures, la
possibilité pour les résidents de consentir des donations 2 tout membre de Jeur famille
résidant 4 Yétranger, 4 concurrence de FF 50.000 par bénéficiaire, enfin ’autorisation,
pout les non-résidents, d’exporter librement la contre-valeur de FF 3.500 en billets
de banques étrangers, au lieu de FF 500 précédemment.

An Japen, les premiétes mesures prises pendant la période sous revue pour
limiter les entrées de capitaux datent d’avril 1971, 1 a alors été décidé de ne pas auto-
riser en principe les émissions d’obligations japonaises sur les marchés financiers
étrangers dans le cas ot le produit de ces opérations était destiné 2 étre converti en yens.
En mai, 'acquisition d’actions ou d’obligations japonaises non cotées en Bourse
a été interdite aux non-résidents; les banques japonaises n’ont plus eu le droit d’em-
prunter hors du Japon ni de garantir les crédits obtenus 4 ’étranger par leurs clients;
enfin, les entreprises nippones ont été invitées & ne pas accorder, dans la mesure du
possible, leur garantie sur les emprunts en devises de leurs filiales 4 'étranger. D’autres
mesures ont suivi en juin, notamment une certaine libéralisation des importations,
I’élargissement des possibilités offertes aux résidents d'investir 4 ’étranger et la réduc-
tion des incitations fiscales aux exportateurs. En juillet, les résidents ont été autorisés
& acquérir librement des valeurs mobiliéres et des immeubles dans les pays de’O.C.D.E.,
ainsi qu’a effectuer a Tétranger des investissements directs d’une valeur ne dépassant
pas $8 millions par projet.

Les autres dispositions ont été prises aprés le 15 aoit, quand le Japon s’est efforcé
de maintenir la parité existante de sa monnaie. Les banques ont regu instruc-
tion de ne pas accroitre leurs emprunts ¢n euro-dollars, D’autres mesures ont été
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mises en vigueur fin aodt, quand le yen a commencé a flotter. Il a été pratiquement
Interdit aux entreprises exportatrices de recevoir des réglements anticipés d’exporta-
tions, les dépots de non-résidents en yens convertibles ont été strictement limités
et les positions en dollars des banques soumises 4 un contréle quotidien. En méme
temps, lallocation en yens que les touristes japonals se rendant 4 Détranger
peuvent emporter en billets de banque a été portée de Y 20.000 a Y 100.000 et, a partir

du ler octobre, le contingentement des importations a encote été libéralisé.

En janvier 1972, certaines des mesures restrictives imposées 'année précédente
ont été supprimées, notamment celles qui concernaient les positions en dollars des han-
gues, le plafonnement des avoirs en yens convertibles des non-résidents et 'interdiction
des réglements anticipés d’exportations. Le mois suivant, toutefois, une recrudescence
des entrées de fonds a contraint les autorités a rétablir la dernitre de ces mesures
restrictives, BEn méme temps, elles ont interdit aux banques étrangéres établies au
Japon d’accroitre leurs conversions de dollars en yens au-dela des niveaux atteints pré-
cédemment. Avec effet au ler mars, les transterts en devises vers I'étranger, pour des
montants allant jusqu’a $1.000, n’ont plus été assujettis a autorisation préalable. Au début
de mai, tous les résidents ont été autorisés a conservet indéfiniment leurs recettes en de-
vises provenant de transactions avec des non-résidents. Précédemment seules les banques,
les compagnies de navigation, les sociétés de commerce et les compagnies d’assurance
bénéficiaient de cette faculté, les autres résidents étant obligés de convertir leurs recettes
en devises dans un délai d’un mois. Dans le courant du méme mois, de nouvelles
mesures d’assouplissement ont éré annoncées, notamment un élargissement des con-
tingents d’importation et Poctroi d’une plus grande liberté aux non-résidents en
matiere d’exportation de capitaux. -

En [talie, les banques ont été pries, en aott, d’équilibrer leur position nette
envers I’étranger pour la mi-septembre. Début décembre, en vue de contenir les entrées
spéculatives, les établissements bancaires ont ¢té invités 4 ne pas vendre de lires contre
devises & des non-résidents, sauf dans le cadre de transactions «normales», En méme
temps, Couverture et la gestion de nouveaux comptes de lires-investissement par
des non-résidents ont éié assujetties 2 autorisation spéciale. Cette mesure a été rap-
portée immédiatement aprés le réajustement monétaire.

Au Reyaume-Utni, toute une série de mesures ont ét€ prises vers la fin aout pout tenter
d’enrayer 'afftux de devises. A de rares exceptions prés les banques, maisons d’escompte
et établissements analogues n’ont plus été autorisés A verser d’intérét sur l'aug-
mentation, postéricure au 30 acdt, du solde créditeur des comptes en livres stetling
appartenant 4 des résidents de pays extérieurs 2 la zone sterling; les autres établisse-
ments financiers, ainsi que les collectivités locales, se sont vu interdire de recevoir
de nouveanx dépots, tant en livres sterling qu’en d’autres monnaies, ne provenant
pas de la zone sterling; d’autre part, il a été interdit aux résidents des pays extérieurs
a cette zone d’accroitre leurs avoirs en certificats de dépdt, bons du Trésor ou effets publics
libellés en livres et ayant une échéance inférieure 4 cing ans. Enfin, les opérations
de swap sterling contre devises conclues par les banques avec des non-résidents ont
été soumises a certaines limitations. Dans les premiers jours d’octobre, linterdiction
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faite aux non-résidents d’acquérir certaines catégories de titres libellés en livres a été
¢étendue 4 toutes les échéances de ces titres, ainsi qu’aux acceptations de banque, effets
de commerce et billets a ordre libellés en livtes. Toutes ces restrictions ont été levées
a la suite du réalignement monétaire.

En mars 1972, dans son discours de présentation du budget, le Chancelier de
I’Echiquier a annoncé des assouplissements aux restrictions frappant les investissements
étrangers au Royaume-Uni et les investissements britanniques 4 étranger. En premier
lieu, les filiales britanniques de sociétés étrangeres effectuant de nouveaux investisse-
ments directs aun Royaume-Uni peuvent désormais les financer avec des ressources
en livres collectées sur place. En second lieu, les sociétés britanniques désirant procéder
a des investissements directs dans les pays actuellement membres de la CE.E. ou
appelés 4 le devenir ont désormais le droit de se procurer des devises sur le marché
officiel des changes pour Iéquivalent d’une premiére tranche de £1 million.

En Espagre, le versement d’intéréts sur les comptes en pesetas de non-résidents
a moins de 90 jours de préavis a éié interdit en octobre 1971, et tour accroissement
des dépéts de cette catégorie 2 été assujetti 4 une obligation de réserve de 100%.
Auparavant, en juin 1971, le tégime du dépdt a I'importation, mis en vigueur en 1969

lorsque la balance des paiements connaissait des difficultés, avait été supprimé,

En ce qui concerne les événements qui, ailleurs dans le monde, ont intéressé
le dormaine des changes, en Yougoslavie le dinar, qui avait déja été dévalué de 16,7% en
janvier 1971, a de nouveau été amputé, dans le cadre du réajustement monéeaire de
décembre 1971, de 18,7% de sa valeur par rapport 4 or et de 11,8% par rapport
au dollar, de sorte que le nouveau taux de change s’établit 4 DIN 17=$E.U. 1, contre
DIN 15=$E.U.1 précédemment. '

A la suite de la crise monétaire d’aott 1971, SUnion Soviétigue 2 modifié pro-
gressivement les taux de change standard du rouble par rapport aux monnaies euro-
péennes. Au début du mois de septembre, le rouble a été dévalué par rapport 4 un
certain nombre de monnaies occidentales, les réductions les plus importantes ayant
été celles de 5% par rapport au yen japonais et de 3% par rapport au deutsche mark.
A ce moment, aucune modification n’a été apportée aux relations de change avec
le franc francais et le dollar E.U. En décembre, toutefois, a la suite de Pannonce du
projet de dévaluation du dollar, le rouble a été réévalué par rapport 4 la monnaie
américaine de 8,6%, le taux standard passant de RBL 0,9 a RBL 0,829=3%E.U.1.
- Parallelement il a été revalorisé, mais dans des proportions plus faibles, a I'égard
d’autres monnaies occidentales: 3,5% par rapport au deutsche mark, 3,1% par rapport
au franc suisse et 2,8% par rapport 4 la lire. En revanche, il a été de nouveau dévalué
par rapport au yen, a concurrence de 1,5%; divers ajustements mineurs des taux
de change du rouble ont été apportés par la suite vis-3-vis des monnaies occiden-
tales. :

La Bulgarie, Ya Hongrie, la Pologne et la Ronmanie ont réévalué leurs monnaics de
quelque 8,6% par rapport au dollar E.U. en décembre 1971, alors que la Tehécosiovaquic
a choisi un taux d’appréciation de 9,9%.
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Des modifications importantes sont intervenues dans la gome ster/ing pendant
la période sous revue.

Du 23 aciit au 17 décembre 1971, un certain nombre de monnaies des pays
de la zone et tout spécialement le rand de I'Afrique du Sud, ont rompu leurs liens
avec la livre stetling pour se rattacher au dollar. Au moment du réajustement des
principales monnaies, bien que la majorité des pays de Ia zone aient maintenu leur
taux de change alors en vigueur par rapport 4 la livre, enregistrant ainsi une apprécia-
tion de 8,6% par rapport au dollar, un certain nombre — y compris Ceylan (rebaptisé
Sri Lanka depuis le 22 mai), la Guyane, la Jordanie, le Kenya, "Ouganda, le Pakistan, la
Tanzanie et la Zambie ~ ont toutefois conservé la parité de leurs monnaies vis-i-vis
du dollar, dévaluant ainsi de 7,9% par rapport au sterling. D’autres enfin — il s’agit
principalement de 1'Afrique du Sud, de FInde et du Ghana — ont, en décembre 1971,
4 la fois modifié leur taux par rapport au dollar et 4 la livre sterling. I’ Afrique du Sud
a réduit la valeur-or du rand, i raison de 12,3%, la nouvelle teneur en or étant de
1,09135 gramme et le nouveau taux de change, par rapport au dollar, R 0,75=$E.U.1.
En d'autres termes, UAfrique du Sud a dévalué sa monnaie de 4,8% par rapport an
dollat et de 12,3% par rappott & la livre. Quant 4 Inde, elle a réévalué la roupie de 3%
pat rapport au dollar, d’oti une dépréciation de 5,1% par rapport 4 la livre, les nouveanx
taux s’établissant 2 RUPI7,28 = §E.U.1 et 4 RUPI1897 = £ 1. Le Ghana
a dévalué en décembre 1971 de 43,9% par rapport au dollar et de 48,3%
pat rapport i la livre. En février 1972, toutefois, ces pourcentages ont &té
ramenés 4 20,4% et 26,7% respectivement. L’Australie et la Nouvelle-Zélande
ont maintenu leur parité-or — au méme titre que la majorité des pays de la zone sterling —
tout en réduisant Pappréciation effective de leurs monnaies par rapport au dollar,
d’olt une légére dépréciation de ces monnaies par rapport 2 la livre, le nouveau
taux moyen ayant été fixé dans des limites assez étroites situées dans la partie
inféricure des marges élargies autorisées. L”Australie a adopté un nouveau taux moyen
de $A 0,8396=3$E.U. 1, avec une marge de fluctuation de 0,2% de part et d’autre,
soit une revalorisation effective de 6,3% par rapport au dollar E.U. La Nouvelle-
Zélande a adopté un taux moyen de $NZ 0,8367=$E.U, 1, avec des matges de 0,5%
dans les deux sens, soit une appréciation effective de 6,7% par rapport au dollatr E.U.
Le Pakistan 2 dévalué en mai 1972 de 56,7% pat rapport 4 la monnaic américaine,
le taux passant ainsi de RUPP 4,76 4 RUPP 11=§E.U. 1.

En plus de ces divers réajustements des taux de change a intérieur de Ja zone ster-
ling, plusicurs pays de Iz zone qui avaient rattaché leur monnaie au dollar pendant les
mois qui ont précédé le réalignement monéraire ont décidé, apreés le 17 décembre 1971,
de maintenir leurs liens avec la monnaie américaine plutdt que de revenir 4 une parité
définie par rapport & la livre sterling. 1! s’agit de Ceylan, de la Jordanie, du Kenya,
de I’Ouganda, du Pakistan, de la Tanzanie et de la Zambic. Quant a I’ Australie et 3
Ia Nouvelle-Zélande, elles ont décidé de suivze le dollar. L’ Afrique du Sud, en revanche,
a de nouveau rattaché le rand au stetling.

~ Enfin, deux modifications sont intervenues dans la composition de la zone
sterling en 1971: la Libye a quitté la zone en décembre, Elle a toutefois autorisé
une appréciation de 8,6% de sa monnaie par rapport au dollar, lors du réajustement
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général des monnaies. Le Bangla-Desh a rejoint la zone en février. Sa monnaie, le taka,
est au pair avec la roupie indienne,

Dans la gome fram, les taux de change entre le franc francais et les autres mon-
naies de la zone n’ont pas bougé pendant la période sous revue.

Isrgél a dévalué i deux reprises peadant la méme période. En aout, la valeur-or
et le cours externe de la livre israélienne ont été abaissés de 16,7%, la parité par rapport
au dollar passant de £IL 3,5 4 £11 4,2 pour $E.U. 1. En décembre 1971, la monnaie
israélienne a été dévaluée en méme temps que le dollar des Erats-Unis, bien que la
nouvelle parité-or n'ait pas encore été ofhciellement déclatée. Le pourcentage du
dépdt, sur Pensemble des importations soumises & des droits de douane supérieurs
4 50%, a été ramené en janvier 1972 de 40 4 30%.

Ea Amérique lative, le taux de change d’un grand nombre de monnaies 2 continué
de subir de nouvelles et importantes dépréciations. Dans le cadre du systéme de parités
mobiles adopté en 1971, le peso argentin a été dévalué de 20% au total, en six érapes,
entre mars et aotr 1971, son cours passant de M§N 4 3 M§N 5=3E.U. 1. Un systéme
de double marché des changes a été introduit en septembre, comportant un peso
commercial pour les transactions sur marchandises et connexes (M$N 5=3E.U. 1)
et un peso financier applicable 4 toutes les autres opérations, pour lesquelles le cours
peut flotter librement. Pour éviter une dévaluation du peso commercial, une pro-
portion croissante de transactions sur devises afférentes au commerce a été transférée
pat Ia suite au marché financiet. A la fin du mois de mats, le cours du peso financier
s'établissait a M$N 9,7=$E.U. 1 et 64% des devises nécessaires aux importations
devaient étre achetées sur le marché financier, de sorte que le peso a été dévalué en
fait, depuis 'introduction du systéme du double marché, d’environ 38% dans le cas
des transactions commerciales et de prés de 50% pour les autres. Depuis fa mi-mai,
les achats de devises destinées aux réglements d’importations qui ne sont pas de pre-
miére nécessité doivent étre effectués intégralement sur le marché financier, sur lequel
le cours a marqué une nouvelle baisse, s’établissant 4 M3$N 9,85=%E.U. 1. Au Brésil,
le taux de change a été encore abaissé sept fois au cours de la période de douze mois
se terminant 4 la mi-mai, 2 concurrence d’un peu plus de 12% au total, passant de
$CR 5,195 2 $CR 5,915 pour E.U. 1. Au Chili, aux termes du systéme de double
matché en vigueur 4 Pépoque, le taux applicable 4 Ja plus grande partie des transactions
non commerciales a été modifié d’environ 50% en juillet 1971, passant de ESC 14,35 4 un
peu plus de ESC 28 pour $E.U. 1. A la suite de Ia suspension temporaire de toutes les
transactions sur devises, au début du mois de décembre 1971, un systeme de taux de
change multiples a été introduit le 13 du mois, soit peu de temps avant lc réajustement
de la majorité des monnaies. La principale caractéristique du nouveau systéme cst
qu’il limite le taux officiel ancien de ESC 12,2 pour $E.U. 1 aux importations de
denrées alimentaires de base et d’oléagineux, et qu’il prévoit Papplication, pour la
plus grande partie des autres importations et pour toutes les exportations, d’un nouveau
taux de ESC 15,8 pour §E.U. 1, soit une dévaluation de pres de 23%.

A Costa Rica, on a assisté pendanc la période sous revue 4 une multiplication
des taux de change, combinée avec une dépréciation sensible de Ia monnaie. Sur le
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matché officiel, des surtaxes de 15 et 30% ont été imposées en juiliet 1971 sur achat
de devises destinées au financement d’importations de seconde nécessité, Le taux
officiel de COL 6,65 pour $E.U. 1 a continué d’étre appliqué aux importations de
premiére catégorie. De plus, le taux du marché libre s’est dévalotisé de 23%, passant
de COL 6,65 2 COL 8,6 pour $E.U. 1, entre la fin mai et la fin juillet 1971, L’Uruguay
a enregistté également une forte dépréciation de sa monnaie pendant la période sous
tevue; a noter toutefois qu’en matrs 1972, le systéme de taux de change multiples
- de plus en plus complexe, introduit en mai 1971, a été remplacé par un systéme de double
marché. Les taux applicables 4 toutes les exportations et A toutes les importations ont été
fixés 4 $UR 495 et $UR 500 respectivement pour $E.U. 1 en mars 1972, tandis qu’un
matché libre a été créé pour toutes les autres opérations, sur lequel le dollar a été coté
$UR 750 a Pouverture. Avant mars 1972, la marge eflective de variation des taux
de change avait éé de $UR 370 2 $UR 500 pour $E.U. 1, étant entendu que scules
les importations de pétrole brut se voyaient encore appliquer 'ancien taux officiel
de $UR 250 pour $E.U. 1. A fin avril 1972, les taux du marché officiel ont continué
a se déptécier quelque peu, atteignant $UR 519-524 pour $E.U. 1, tandis que le taux
libre s’est établi 2 $UR 870 pour $E.U. 1.
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V.LE MARCHE DES EURO-MONNAIES.

Evolution générale.

Bien que les banques américaines se soient pratiquement abstenues de recourir
aux ressources en euro-dollars, le matché des enro-monnaies a continué de se déve-
lopper 4 vive allute tout au long de I'année 1971. Les avoirs extérieurs en monnaies
étrangeres des banques des huit pays d’Europe qui communiquent des renseignements
a la B.R.I. (ci-apres les «banques recensées») se sont accrus de $22,2 milliards pour
atteindre $100,4 milliards, marquant ainsi une progression légérement supéricure i celle
qui 2 été notée en 1970; les engagements, qui se sont développés dans les mémes propor-
tions, ont atteint $97,9 milliards. Abstraction faite des duplications d’écritures, mais
compte tenu des positions en monnaies étrangéres vis-a-vis des résidents, on peut estimer
que le volume des encours en devises des banques recensées est passé de $57 milliards
4 environ $71 milliards, et la composante-dollat de $46 milliards 4 §54 milliards. Cette
expansion du marché des euro-monnaies s’est opérée parallélement 2 Pévolution notée
sur les marchés nationaux de la monnaie et du crédit, sauf que les taux d’accroissement
ont été plus élevés.

Engagements extérieurs en monnaies &trangéres
des banques des huit pays d'Europe qui communiguent des renseignements a la B.R.I.
{en milliards de dollars E.U.}
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Mis a part le climat général d'inflation, trois facteurs principaux, fortement im-
briqués, ont été A I'origine de la croissance rapide du marché des euro-monnaies en 1971 :
Pécart considérable entre les taux des dépots en euro-dollars et les taux de rendement
du marché monétaire des Etats-Unis, "'ampleur du déficit de paiements des Erats-Unis
et les crises sur les marchés des changes.

En ce qui concerne offre, la prime importante qu’ont fait ressortir les taux
du marché de I'euro-dollar par rapport aux taux américains, et qui s’explique en grande
pariie par la large aisance monétaire prévalant aux Brats-Unis, a rendu le marché
de Peuro-dollar d’autant plus attrayant aux détenteurs de dollars, qu’ils soient ou non
américains, Cest pourquoi le marché n’a pas seulement bénéficié, en 1971, d’apports
considérables de ressources de trésidents américains, mais il semble en outre que des
banques centrales extérieures au Groupe des Dix y aient placé une fraction appréciable
des dollats qu’elles avaient accumulés en grande pattie du fait du déficit de paiements
des Etats-Unis. Par ailleurs, le manque de confiance dans le dollar a favorisé une
diversification des réserves officiclles an détriment de la monnaie américaine et en
faveur de certaines autres devises. Toutefois, comme des obstacles ont été délibéré-
ment dressés au placement sur leur marché monétaire national de ces réserves en
monnaies autres que le dollar, la plupart d’entre clles ont, semble-t-il, été placées sur le
marché des euto-monnaies. Par conttre, les banques centrales du Groupe des Dix,
qui s*étafent engagées au printemps de 1971 A ne pas renforcer leurs avoits sur le
marché ont, par Vintermédiaire de la B.R.L., transféré aux Etats-Unis une partie de
leurs placements en euro-monnates. De ce fait, le montant total net des nouveaux
apports officiels 4 'enro-marché, tout en demeurant fort élevé, a été néanmoins plus
faible qu’en 1970.

En outre, le déficit impressionnant des comptes extérieurs américains, qui a
contribué i la création de liquidités daris le secteur privé des autres pays, constitue,
avec la crise monétaire, la motivation essentielle des mesures de restriction appliquées
aux entrées de fonds étrangers par un grand nombre de pays. Ces deux facteurs (pléthore
générale de liquidités sur les marchés nationaux et fermeture partielle de ces matchés
aux fonds étrangers), ajoutés aux effets d’arbitrages en faveur de monnaies candidates

4 la téévaluation, ont principalement concouru A maintenir les courants de fonds
privés en direction du marché des euro-monnaies.

Du c6té de la demande, la situation a été toute différente. La forte prime cotée par
les euro-dollars pat rapport aux taux de rendement du marché monétaire de New-York
et le degré élevé de liquidité de I’économie des Etats-Unis ont contribué a accentuer
sensiblement le recul de la demande américaine de ressources en euro-monnaies,
Ceest ainsi qu’en 1971 les banques américaines ont remboursé prés de $6,8 milliards
a leurs succursales A Iétranger, soit $1,7 milliard de plus que I'année précédente.
De méme, dans la mesure ol la situation défavorable des paiements américains a cons-
titué 'un des facteurs responsables de la détente monétaire générale i Pextérieur
des Etats-Unis et des mesures prises dans plusicurs pays pour dissuader les résidents
d’emprunter 2 I'étranger, le déficit, s’ajoutant au ralentissement général de lactivité
&conomique, a eu tendance 2 freiner la demande d’euro-monnaies, méme 2 extérienr
des Etats-Unis, De fait, la progression des préts directs des euro-banques au secteur
non bancaite a été sensiblement moins prononcée qu’en 1970.
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Par ajlleurs, I'ébranlement de 1a confiance dans le dollar a provoqué, dans certains
cas, une demande d’euro-dollars aux fins de conversion dans d’autres monnaies méme
si, dans I’ensemble, ces mouvements se refletent moins nettement qu’on n’aurait peut-
étre pu lespérer dans les statistiques sur les euro-monnaies.

L’action conjuguée de facteurs fortement expansionnistes du coté de T'offre ct
de plusieurs influences restrictives du c6té de la demande explique le recul des taux
d'intérét des euro-monnaies, ot spécialement des monnaies autres que le dollar. L'ex-
pansion continue du marché montre néanmoins que le fléchissement des taux a permis
d’attiter sur le marché de nouveaux emprunteurs: le développement des préts des
banques aux pays extérieurs 4 la zone (Etats-Unis mis 4 part) n’a jamais éé aussi
prononcé. ' : :

En termes de dollars, les chiffres de fin d’année ont été gonflés par l'entrée en
jeu d’un facteur assez particulier, 4 savoir le réajustement des taux de change; ce facteur
ne se reflete évidemment que dans les avoirs et engagements en monnaies autres
que le dollar. Etant donné que les divers pays et banques recensés ont appliqué des
méthodes de conversion différentes, il n’est pas possible de donner un chiffre exact
de I'effet de la réévaluation comptable. On peut toutefois estimer son incidence sur les
avoirs et engagements extérieurs des banques 4 $3 milliards en chiffres ronds. D’autre
part, les statistiques ne font pas ressortir intégralement I'accroissement des positions
extéricures sutvenu en 1971 étant donné que, par suite de modifications comptables,
les données communiquées par les banques suisses excluent systématiquement, 2
compter de septembre, les «comptes fiduciaires ». L'incidence nette de ces deux facteurs
sur les chiffres bruts est double: une sous-évaluation de I'accroissement des positions
des banques en dollars d’environ $1,5 milliard et un gonflement d’un peun plus de
$2 milliards des positions en autres monnaies que le dollar.

L.e marché des euro-monnaies et les crises monétaires.

Etant donné que les principales forces déterminant Porientation du marché
ont subi des modifications radicales dans le courant de ’année, il n’est pas sans intérét
de retracer, trimestre par trimestre, 'évolution qui s’est produite en 1971.

Pendant les trois premiers mois, contrairement 4 Ja tendance généralement
notée pendant cette période, le marché a continué de se développer a vive allure.
En dépit d’importants remboursements américains, l'accroissément des créances
en monnaies étrangéres des banques a méme été légérement plus élevé qu’au cours
du premier trimestre de 1969, marqué cependant par unc torte expansion des préts
cn curo-monnaies accordés aux banques des Etats-Unis. Comme en 1970, ce sont
les emprunts des entreprises du secteur non bancaire qui se sont le plus développés,
sous I'action conjuguée de la baisse des taux des euro-monnaies et du resserrement de
la politique du crédit dans plusieurs pays européens et, en particulier, en Allemagne
tédérale. Cest pourquoi $2,4 milliards, soit prés de 70% de I'accroissement du premier
trimestre des avoirs des banques recensées, s’expliquent par des préts directs aun secteur
non bancaire. Une partie importante de ces ressources provient des conversions,
pat les banques elles-mémes, de monnaies nationales en dollars, de sorte que les avoirs
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en dollars des banques se sont accrus de $1,2 milliard, pour atteindre $2,9 milliards
en chiffres nets,

Le deuxiéme trimestre a été caractérisé par le premier mouvement séricux de
défiance a I'égard du dollar, et cela au profit de cerraines monnaies européennes,
notamment du deutsche mark. Toutefois comme ces mouvements, intervenus en avril
et en mai, s sont renversés en grande partie en juin, ils n’apparaissent guére dans les
statistiques trimestrielles sur les euro-monnaies. Au contraire, les avoirs nets en dollars
des banques des huit pays européens ont continué de se développer, tandis que fléchis-
saient leurs positions nettes dans les autres monnaies recensées. Au demeurant, la
croissance de leurs créances sur I’ Allemagne fédérale s’est ralentie, revenant de $1,5 mil-
lard au premier trimestre 4 $0,3 milliard au deuxidme. Enfin, il ne semble pas que le
secteut non bancaire ait recouru massivement aux euro-dollars 4 des fins de couverture
ou de spéculation pure et simple, car les nouveaux préts en dollars des banques recen-
sées au secteur non bancaire sont tombés de $1,5 milliard au premier trimestre 2
$0,7 miilliard. Le seul indice d’un changement dans le sentiment du marché i Pégard du
dollar 2 été la vive progression des engagements extérieurs des banques en devises
autres que le dollar lesquels, avec $2,4 milliards - dont $2 milliards en deutsche marks —
représentent I'accroissement trimestriel le plus important jamais enregistré. Cependant,
les banques recensées ont reconverti, en dollars et en autres monnaies, environ $1 mil-
liard de leurs ressources en deutsche marks, contribuant ainsi 4 alléger la pression 4 la
hausse sur le deutsche matk, tout en exercant une influence stabilisatrice sut les marchés
des changes.

La situation s’est modifiée au troisiéme trimestre. (Avant d’étudier ces modifi-
cations, il convient de noter que, par suite d’'une Interruption de série — provoquée
par Pexclusion des «fonds fiduciaires », c’est-a-dire des ressources gérées par les banques
pour le compte et aux risques de la clientéle — les positions des banques suisses doivent
étre défalquées des chiffres du troisiéme trimestre. Pour la méme raison, toutes les
données des trimestres précédents utilisées 4 des fins de comparaison dans ce pata-
graphe et dans les deux paragraphes suivants ne tiennent pas compte des banques
suisses.) Ce trimestre a éré spécialement marqué par le ralentissement brutal, de $3,3 mil-
liards 4 $0,3 milliatd, de I'accroissement des préts extérieurs en dollars des banques et
par Pexpansion des crédits en d’autres monnaies étrangéres, dont le montant est passé
de $1,1 milliard 4 $3,8 milliards. Le ralentissement de la croissance de leurs engage-
ments en dollars a été nettement moins prononcé. Aussi le mouvement de conversion
en dollars d'un montant net de $1,6 milliard par les banques au premier semestre de 1971
s’est-il renversé 4 concurrence de $1,3 milliard et, simultanément, leur position exté-
rieure nette en autres monnaies étrangéres qui, de créditrice a raison de $0,4 milliard,
était devenue débitrice 4 concurrence de $1,2 milliard pendant les six premiers mois
de l'année, s’est-clle améliorée de $1 milliard. Il semble enfin que les banques aient
réduit de $0,3 milliard environ leurs préts en dollars aux résidents.

De méme qu’au deuxieéme trimestre, on ne posséde pat contre que trés peu
d’indices que des emprunts en euro-monnaies aient été contractés a des fins de couver-
ture ou de spéculation pat les entreprises du secteur non bancaire. En effet, aprés
avoir marqué un accroissement de $2 milliards pendant le ptemier semestre, les avoirs
extérieurs en dollars des banques recensées vis-a-vis du secteut non bancaire ont fléchi



182

Positions extérieures en dollars el en autres monnaies

étrangéres des banques européennes recensées.

Dallars Autres monnaies étrangéres
Dont Dont Deutschel F u Ensdernble
A la finde secteur secteur |Leulsche) Francs vTes ©8
Total nhon Total non marks | suisses | sterling Florins autres
bancaire bancaire monnates
en millions de dollars E.U,
Engagements
1966 décembre 14.770 4,130 3.690 510 870 1.220 10 i 720
) 1987 juin 14.930 4,000 4,290 510 1.470 1.300 850 20 4BD
1967 décembre 18.120 4,680 4.330 470 1.670 1.400 800 100 360
1988 juin 22.380 6.390 5.800 700 2.180 2,030 1.020 120 450
1968 décembre 26.870 6.240 5.890 1.040 3.0%0 2.290 800 - 250 540
1969 mars 29.880 7.600 7.670 230 3.060 2.800 o900 280 &30
1869 juin 371.960 8.690 9.450 1.320 4.260 3.290 10 340 650
1969 septembre .41.540 89.960 | 10.240 1.340 4.800 3.780 _TBO 240 650
1969 décembre 46,200 | 10,460 | 10.630 1.320 4.840 4.030 810 350 800
1970 mars 46.0%0 | 11,100 | 11.420 1.370 4.430 4.960 970 350 710
1970 juin 49,440 11.000 | 13.080 1.660 5.550 5.360 240 410 ‘830
1970 septembre 50.230 | 10,770 | t5.180 2.310 6.830 5.740 840 550 1.130
1970 décembra §8.700 | 11.240| 18.590 2.450 8.0840 5.720 8940 550 1.300
1971 mars 59,600 | 11.120| 18.000 2.530 9.360 5.250 1.320 450 1.620
1971 juin 61.930 | 10.910 | 20,400 3.110 | 11,330 5.670 1.420 480 1.490
1871 septembre™ 82.430 9.380 | 22.650 2.700 | 12.380 8,730 1.480 10 1.570
1971 décembre 70.820 9.98Q | 27.110 2,750 | 14.890 7.760 2.110 860 1.490
Avol_rs
1986 décambre 16.070 2,100 4,180 890 1.420 830 800 170 a60
1867 juin 16.580 2.650 4.870 810 1.670 830 1.340 200 B30
1967 décembre 19.890 3.430 4.960 850 2.060 1.110 870 230 690
1968 juin 25.560 4.320 5.890 1.340 2.730 1.570 =Leln} 280 710
1968 décembre 30.430 5.150 7.4}00 1.500 3.920 1.820 610 290 760
1969 mars 33.650 5,230 7.440 1.670 4.020 1.850 590 250 730
1969 Juin 42.280 5.940 2.180 2.030 5.380 2.010 a70- 310 810
1969 septembre 44.820 6.110 | 10.820 2.520 6.980 2.240 630 240 730
1969 décembre 47.630 5.090 | 10.690 2.160 55990 2.980 580 370 T70
1970 mars 46.970 6.760 ;! 11.760 2.470 6.270 3.490 880 340 - T80
1970 juin 52.030 8.560 [ 13.100 2.980 6.850 3.930 T10 470 1.140
1970 septembre £2.930 9.8920 | 15.470 3.940 B.140 4.540 640 550 1.600
1970 décembre 60.370 | 11.850 | 17.880 4.670 | 10.110 5.080 610 560 1.62Q
1971 mars 62.460 | 13.380 | 19.220 5.590 | 11.440 4.500 830 490 1.860
1271 juin B5.0B0 | 14.040 | 20.750 5.860 | 12,450 5.000 950 810 | © 1.840
1971 septembre® 63.440 ) 13.830 (| 23.910 6.350 | 13.680 6.420 1.200 480 2130
1971 décembre T1.720 | 14,360 | 28,690 6.750| 16.160 8.180 1.620 700 2.030
Positlon nette
1986 décembre 1.300 |—2.030 490 180 450 |— 290 80 100 140
1967 juin 1.650 | —1.440 580 200 200 |— 470 as0 110 as0
1967 décemhre 1.770 |~ 1.250 &30 380 ‘390 |— 280 70 130 330
1968 juin 3.180 |—2.070 a0 G40 550 |~ 480 )— 420 i 160 260
1968 décembre 3.560 |—1.090 510 460 210 |— 470 |— 1830 AQ 220
1969 mars 3.770 |—2.370 ([— 230 740 980 |— gBD |~ 310|— 30 100
1969 juin 4.320 |—2.750 |— 270 710 1.120 |—1.280 |— 240 |— a0 160
1269 septembre 3.280 |— 3.850 580 1.180 2.180[—1.580 |— 130 -_ 80
1969 décembre 1.430 | —4.370 &0 840 1.350 |— 1,050 |— 230 20 |— 30
1970 mars 920 (—4.340 340 1.100 1.840 |— 1,470 [— 90 |- 10 70
1970 juin 2.580 |~ 2.440 10 1.320 1.300 |— 1,430 |[— 230 &0 310
1870 septembre 2.700 |[— &80 280 1.6830 1.310 |—1.200 |— 300 _ 47Q
1970 décembre 1.670 g10 1.290 2.220 2.030 |— &40 (|— 330 10 220
1971 mars 2.860 2.260 1.220 3.060 2080 |— 750 |— 390 A0 240
1971 juln 3.150 3.130 asa 2.850 1.120 |— &70 |— 470 29 350
1871 septembre® 1.010 4.450 1.260 3.650 1.300 |— 310 |— 260 — 3Q 560
197t décembre 200 4,380 1.580 4.000 1.270 420 |— 490 |— 150 540

* Nouvelle série & partir de septembre 1971,
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de $0,1 milliard. Enfin, et c’est peut-étre le trait le plus caractéristique du troisiéme
trimestre, la crise du dollar n’a provoqué aucun mouvement caractérisé de retrait
de fonds du marché des euro-monnaies. Comme cela s’est déja produit au premier
et au deuxiéme trimestre, les engagements en dollars des banques recensées envers le
secteur non bancaire n'ont guéte évolué. On a assisté en revanche au phénoméne
suivant: les fonds de résidents américains, attirés en aoiit et en septembre par les niveaux
élevés des taux sur le marché de l'euro-dollar, ont pris le relais des ressources non
bancaires retirées de ce marché pat les résidents des autres pays. $’il est indéniable
que ce genre de substitution a renforcé la pression sur le dollar, les opérations concer-
nées ont porté sur des montanis relativement faibles.

Au lieu d’entrainer une contraction de la composante-dollar du marché, la crise
monéraire a eu pour effet, pendant le troisiéme trimestre, de faire porter la plus grande
partie de P'accroissement de $4,3 milliards et $4,1 milliards des avoirs et engagements
des banques recensées sur des monnaies autres que le dollar, contrairement 2 ’évolution
habituellement constatée.

Au quatrieme trimestre, le développement du marché s’est fortement accéléré.
Avec $12,9 milliards et $13,1 milliards respectivement, I'accroissement des engage-
ments et des avoirs en devises des banques envers FPétranger a été plus important
qu’au cours des trois premiers trimestres réunis, dépassant méme I’expansion record
notée pendant le deuxiéme trimestre de 1969, pendant lequel la pression de la demande
des banques améticaines avait amené le marché 4 une situation proche de la crise.
Certes, on assiste habituellement 4 une accélération au quatriéme trimestre, et une
part importante de la croissance des devises autres que le dollar 2 ét¢ due 4 Vincidence
des réévaluations comptables; il n'empéche que cette expansion accélérée, qui est
Jintervenue malgré Pimportant désendettement américain, la persistance d’un climat
d'incertitude et Papplication de contréles quasi généralisés anx emprunts en euro-
monnaies des résidents, constituent un fait remarquable. Contrairement a Pévo-
lution généralement constatée 4 parcille époque de Tannéde, les conversions de
dollars par les banques ont marqué un temps d’arrét, De surcrojt la décomposition,
selon les montaies, de la croissance du marché est redevenue normale, en ce sens
que Vélément-dollar a de nouveau représenté ’essentiel de la progression des positions
brutes. Plus surprenant peut-étre est Paccroissement de $0,6 milliard des engagements
en dollars envers le secteur non bancaire, le premier depuis le quatriéme trimestre
de 1970, Le trait caractéristique du quatriéme trimestre a toutefois été la progression
considérable de §$12,1 milliards des préts interbancaires, imputable en partie aux
opétations de fin d’année. Les préts directs aux entreprises du sectenr non bancaire,
qui n’avaient pratiquement plus augmenté au troisiéme trimestre, se sont & nouveau
légerement accrus, '

En résumé, si certains redoutaient qu’une crise du dollar du genre de celle qui
s’est produite en 1971 ne potte un rude coup au marché de P'euro-dollat, en fait rien
n’a justifié ces appréhensions. Méme pendant les mois de crise, des dollats ont continué
4 se diriger vers les banques recensées, et la seule trace que les vicissitudes des marchés
des changes semblent avoir laissée est la plus grande importance relative prise par
les monmnaies autres que le dollar. De méme, les statistiques trimestrielles ne semblent
pas corroborer les affitmations selon lesquelles le marché des euro-monnaies a joué
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un réle primordial dans P'agitation qui a secoué les marchés des changes en 1971.
Si cela avait été le cas, les chifftes pour les périodes de crise auraient fait ressortic
un ample mouvement de conversion de dollars en d’auttes monnaies par les banques
recensées elles-mémes ou un gonflement accentué des préts en dollars consentis par
ces banques au secteur non bancaire, lequel les aurait peut-étre ensuite utilisés a des
fins de couverture ou de spéculation. En réalité, aucun de ces deux phénoménes ne
semble s’étre réellement produit sur une grande échelle.

Structure des changements.

Si ’on considére ensemble de ’année, les avoirs extérieurs en dollars des banques
recensées se sont accrus de §$11,3 milliards, soit de 19%, et leurs engagements de
$12,1 milliards, ou 21%. Le fléchissement de $0,8 milliard des avoirs nets qui en est
résulté s’explique, et au-deld, par entrée en jeu de deux facteurs particuliers. En
premier lieu, la B.R.L., dont les avoirs en euro-monnaies sont compris dans les statis-
tiques sur les créances étrangéres des banques suisses, 2 transféré aux Etats-Unis une
pattic impottante de fonds du marché de Peuro-dollar. En second lieu, I'exclusion
des «fonds fiduciaires » des chiffres établis 4 partir du troisiéme trimestre a en tendance
A réduire, statistiquement parlant, la position des avoirs nets des banques suisses envers
Pétranger. En Pabsence de ces deux facteurs, la situation des banques recensées aurait
fait apparaitre une progression considérable des avoirs nets en dollars de ces établisse-
ments de crédit,

Les avoirs extérieurs en autres monnaies se sont accrus de $10,8 milliards et
les engagements de $10,5 milliards, soit environ 60% dans chaque cas. Par suite de
cette croissance extrémement rapide, la composante non en dollar des positions exté-
rieutes en devises des banques est passée de 22% en 1970 4 28% 1’an detnier, le deutsche
matk entrant 2 lui seul pour 62% et le franc suisse pour 25% dans cet accroissement.
C'est pourtant la livre sterling qui a entegistré la progression relative la plus impor-
tante, puisque les avoirs en cette monnaie se sont avancés de $0,6 milliard 4 $1,6 mil-
liard, et les engagements de $0,9 milliard 4 $2,1 milliards; cette évolution résulte
prebablement du raffermissement prononcé de la livre sterling sur les marchés deschanges.
Contrairement 4 'évolution notée an cours des périodes précédentes, marquées par une
ptession 2 la hausse du deutsche mark, la position créditrice nette des banques en
cette monnaie a fiéchi, passant de $2 milliards 4 §1,3 milliard. En revanche, la position
nette en francs suisses, qui était débitrice 4 raison de §0,6 milliard a la fin de 1970,
est devenue créditrice pour $0,4 milliard une année plus tard; ce revirement est survenu
pour lessentiel au cours du quatriéme trimestre et peut étre attribué au fait que,
pendant cette période, le franc suisse a été coté avec un report exceptionnellement
élevé qui a rendu la détention d’euro-francs suisses trés attrayante, compte tenu de
Ia couverture du risque de change.

Une ventilation des chiffres entre le secteur bancaire et le secteur non ban-
caite fait ressortir que les nouveaux préts en devises A ce dernier ont été ramends,
entre 1970 et 1971, de $8,3 milliards 4 $4,6 milliards, tandis que les créances sur les
banques se sont développées, passant de $11,7 milliards 4 $17,6 milliards. Du c6té des |
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engagements, 'accroissement global s’explique largement par les emprunts aux banques,
qui se sont élevés 2 $23,6 milliards, alors que les dépdts du secteur non bancaire ont
en fait diminué de $1 milliard. Ce dernier chiffre a toutefois été influencé par le fait
que les banques suisses ont modifié la base servant 4 'établissement des statistiques.
Mis a part les modifications intervenues au troisi¢me trimestre pour les banques suisses,
Pendettement envers le secteur non bancaire a enregistré une légére progression
(de $1,1 milliard) contre des accroissements de $4,5 milliards et $1,9 milliard en 1969 et
1970 respectivement. Sur cette base, la plus grande partie de 'expansion accusée en 1971
par les engagements envers le secteur non bancaire est survenue en monnaies autres
que le dollar, tandis que les dépdts regus en dollars ont marqué une baisse de $0,4 mil-
liard pendant les neuf premiers mois de 'année pour se développer, 4 concurrence de
$0,6 milliard, pendant le dernier trimestre,

Origines et utilisations.

Les tableaux des pages 186 et 187 retracent les origines et les utilisations des
flux d’euro-monnaies. Les différences quant au champ d’application et a la conception
de ces deux tableaux ont évé décrites dans des Rapports annuels précédents, mais il
serait peut-&tre utile de rappeler ce qui, pour Vessentied, les distingue.

Les deux tableaux visent 4 mettre en évidence le rdle d’intermédiaire de change
assumé par les banques européennes recensées: ils indiquent d’oll proviennent leurs
ressources en monnaies étrangéres et ol elles ont été reprétées. Le tableau de la page 186
est plus complet, en ce sens qu’il comprend deux séries de données supplémentaires,
calculées 4 partir d’estimations approchées: du c6té des origines, les ressources en
euro-monnaies fournies par les banques elles-mémes et provenant de conversions
de monnaie nationale; du cété des utilisations, les ressources en euro-monnaies que
les banques ont converties en monnaie nationale, Il indique en outre la position des
banques 4 I’égard des tésidents du secteur non bancaire de leurs pays respectifs, Il ne
comprend pas, en tevanche, les duplications d’écritures qui se produisent lorsque
des fonds transitent par plus d’une banque recensée lors de leur cheminement depuis
les fournisseurs initiaux jusquaux utilisateurs finaux; ces éliminations, ainsi que
quelques ajustements en baisse des positions 4 Pégard des Erats-Unis, expliquent
pourquoi les totaux sent inférieurs 4 ceux qui figurent dans le tableau de la page 187.

Le marché étant considéré dans loptique des banques européennes recensées,
tous les engagements et avoirs vis-i-vis des secteurs tant bancaire que non bancaire
des pays non recensés sont traités respectivement comme des sources initiales et des
utilisations finales de fonds en euro-monmaies. L’emploi dans ce contexte des adjectifs
«initial» et «final» n’implique toutefois pas que le lien de cause 4 effet n’existe que
des origines vers les utilisations, car il est fort probable qu’une pastie des ressources
placées auprés des banques extéricures a la zone des pays recensés est redéposée par
ces banques 4 l'intétieur de cette zone. En dehors du fait qu’il tient compte, dans
une certaine mesute, du tdle de marché monétaire intethancaire joué A Pintérieur de
la. zone par Peuro-marché, ce tableau offre la caractéristique fondamentale de présenter
un bilan consolidé des opérations en devises des banques européennes recensées.
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Estimation des dimensions du marché des euro-mannaies
(volume des crédits en monnailes étrangéres canallsés par les bangues européennes recensées),

Zone des pays européens recensés
dont Etats-Unis Reste Total
En fin de pérlode Tatal Secteur | Secteurnon du monde
bancaire' bancaire
en milliards de dollars E.U.
Utilisations
1989 . ., ., . ., 15,2 7,1 8.1 16,8 12,0 44,0
1970 . ... ... 24,9 a8 15,1 13.1 19,0 87,0
L I 33,6 14,5 19,1 a3 29,1 71,0
Qrigines
1962 ., . ., .. 22,2 LT 11,62 4.1 17.6 440
1970 ., ., ., ., . . 28,5 15,0 13,52 4,5 24,0 57,0
197t . . . . ... 33.4 18,2 15,2% 6,1 31,5 71,0
Posifion nette®
19688 ., . . ., . . -7 —3,8 -~35 + 12,7 - 5,6 -—
1870 . ., . .., — 3.8 —5,2 + 1,8 + 46 -—5,0 -
1971 . . . .. .. +0,2 —3,7 + 3,9 + 22 —2,4 -

' Comprend: a) sous « Utilisations »: les conversians par les banques de monnaies étrangéres en mannaie nationale,
et las ressources apn monnaies étrangéres fournies par les banques recensées aux bangues commerciales du pays
d'émission de la monnaie en question (telles que les ressources en deutsche marks déposées auprés de banques
allemandes); b) sous «Origines»:; les dépots par les Institutfons monétaires officieles de la zone recensés, les con-
versions par les banques de monnale natlonale en mennaies &trangéres et les ressources en monnalies étrangdres
obtenues par les banques recensées auprés des bangues du pays d'émission de |a monnaia en question {telles que
les ressources recues en deutsche marks des banques allemandes). * ¥ compris les fonds en comptes fiduciaires,
dans la mesure on ils sont transmis par les banques suisses aux autras banques de la zone des pays recensés et
ail ils ne sont pas notifiés par les bangues suisses elles-mdmes en tant qu'engagements vis-3-vis du sectaur non
bancaire des pays extérieurs & la zone.  ? Un signe moins indigue que le pays ou la zone en question est un four-
nisseur net de ressources en euro-monnaies, alors qu'un signe plus ingique gu’il s'agit d'un utifisateur net.

Ainsi défini, le marché des euro-monnaies a enregistré en 1971, d’aprés les esti-
mations, une expansion de $14 milliards, qui a porté son volume total 2 $71 milliards
et celui de la composante-dollar de $46 milliards environ 4 $54 milliards. La répartition
géographique de cette progression a été fort semblable 4 celle de 1970. On peut évaluer
trés approximativement a $5 milliards le fléchissement des avoirs aux Etats-Unis,
4 $10 milliards Pexpansion des créances sur les autres pays extérieurs A la zone et
4 $9 milliatds ’accroissement des créances sur la zone. Du cété des ressources, la répar-
tition a été plus équilibrée: $5 milliards environ ont été fournis par des préteurs de
la zone, les engagements envers les Etats-Unis se sont accrus de $1,5 milliard, et $7,5
milliards sont venus du reste du monde. Si 'on considére les positions nettes, le fait
saillant de 'année 1971 a été par conséquent une sortie de §6,5 milliards des Etats-Unis,
dont $4 milliards environ ont été absorbés par la zone, tandis que $2,5 milliards ont
éré réacheminés vers les autres pays extérieurs 2 la zone. Ces mouvements, ainsi que
ceux de méme nature qui se sont produits en 1970, ont eu pour effet de tamener de
quelque $12,5 milliards fin 1969 4 $2 milliards fin 1971 la position ctéditrice nette
des banques européennes recensées vis-2-vis des Etats-Unis, de faire disparaitre leur
position débitrice nette 4 ’égard de leur propre zone — qui avait atteint $7 milliards — et
de réduire de $5,5 milliards 4 $2,5 milliards les engagements nets 4 égard des autres
pays extérieurs 4 la zone.

Si on examine de nouveau les chiffres bruts, on constate une diminution de
$4,8 milliards des créances sur les BEtats-Unis, due évidemment 2 la politique d’argent
facile menée par les autotités monétaires américaines, qui a amené les banques de



Positions en monnaies étrangéres des banques européennes
recensées envers des non-résidents. '

Décembre 1970 Juin 1911 Bécembre 1971+
Ensem- Ensem-
Positions envers bla des ble des
Dollars Dallars | autres | Total |Dollars | autres | Total
mor- mon-
naies nales
en millions de dollars E. V.
Engagements
Zone extérieure aux pays recensés
Autres pays d’Europe occldentale | 4.470 4,300/ 1.3Y0! 5.670| 4.930| 2.410{ 7.340
Eurepeds I'Est ., . . . . . . 1.020 210 700 1.810| 1.230| 1.070 2,300
Capada . . . . . , - + . .| 3.780 4.000 320| 4,320 3.990 ago 4,380
dJapon . . . . 0 L . . - 550 780 40 a20 200 40 240
Amérique [atine L e e = e o] 3.8T0 3.910 €30| 4.540| 4.130 T60 4.890
Moyen-Orient . i . 4 4 . «| 288D 3.760 aoo| 4.580| 3.970| 1170 5.140
Divers . . . . . . . .« . .| 4870 5.030| 1.120| &.150| 5.140| 1.400 6.540
Total . . . . . . . . .]20.840 22,690| 4.980)27.670(24.290f 7.240 31.530
Etats=Unis . . . ., . . . 5.000 5.290 3go( 5.650| 6.490| ° 330 6.820
+ Position globale envars la zone -
extériaure aux pays recensés (25,840 27.980| 5.340(33.320|30.780| 7.570| 38.350
Zone des pays recensés
Allemagne fédérale . . - o« -] 1.470 t.280| 1.230| 3.210{ 1.450| 2.01D 3.460
Belgique . . . . . . . . .| 2.080 2.130| 1.210] 3.340| 2.240| 1.470| 3.710
France . . . . . . . . .« .| 39040 3.960| 1.150| 5.110| 5.950| 1.440 7.390
Malle . . . . . . . . . . .| 5000 5.210 1.400! 6.610] 6.340] 2.149 B.480
Pays-Bas . . . . . . . . .| 2500 2.890 790| 3.680| 2.660, 1.680; 4.340
Royaume-Uni P - 1= L] 6.790( 1.530| 8.320| 8.600{ 2.450| 11.050
Sudde . . . . . L, . . . 360 410 110 520 400 160 560
Buisge . . . . . . . . . . ][10.870 10.560| 6.560(t7.120(11.580| 7.830| 19.410
Pasition globale envers
la zone des pays recensés . .|32.280 33.230(|14,680|47.910(39.220(19.180| 58. 400
Engagements non afttribués . 880 720 380| t.100 B20Q 360 1.180
Total général . . . . . .|58,700 161.930|20.400[92,330|70.820{27. 110| 97.930
Avuolrs
Zone extérieurs aux pays recensés
Autres pays d'Europe occidentale | 2.600 3.330| 1.110| 4.440| 3.280| 1.700{ 5.680|
Ewope de I'Est . . . . . . .| 1.B50 2.100 640 2.740| 2.360 1.110 3.470|
Capada . . . . . . . . . +| 2,320 2.370 170| 2.540| 1.800 400 2.200
dJapon . . . . . 0 . . . ) 2,320 2,420 2WO| 2.810] 3.090 430 3.520]
Amérique latine v e e o | 2470 3.550 600! 4.150| 4.090 610] 4.700
Moyen-Orient P e e e e s a10 200 120| 1.020) 1.180 200 1.390|
Divers . . . . . . . . . .| 8780 5.130 780, 5.290; €.780| 1.250 B.130
Total . . . . . . . . .|15.9850 19.800| 3.790|23.550|23.290| 5.800( 29.090
Etats«Unls . . . . . . . . .|13.980 11.710 250(11.960| 9.260 350 8.610
Position globale envers la zone ) :
extérieure aux pays recensés 29,940( 31.510| 4.040|35.550,32.550| &.150| 38.700
Zone des pays recehsés .
Allemagne fédérale ., . . . .| 2.870 3.080| 7.010{10.090| 2.640;, 8.390| 11.030|
Belgique . . . . . . . . .| 2.260 2.67T0| 1.590| 4.260] 3.170| 2.370 5.540
France . . . . . . . . « .| 4.680Q 5.2680| 1.270| B8.550( 6.710, 1.950 8.660]
ttalle e e e e e 5.510 5.600| 1.220| 6.820| 6.830| 1.920 8.850
Pays-Bas . . . . . . . . .| 1.610 1.790| 1,110 2.900| 1.790| 1.120 2.810
Royaume-Unl ., . . . . . .[10.230 11.430| 2.470/13.900(12.980| 3.730 16.720
Sudde . . ., . . . . . .. 480 580 220 800 570f 430 1.000|
Suisse . . . . ., . . . . .| 2500 31301 1.320| 4.450| 3.720| 2.200 5.920
- Position globate envers
la zone des pays recensés | |30.160 33.580(|16.210/49.770(38.520(|22.110| 60.630
Avolrs non aftribués . . . . . 270 10 500 310 650 430 1.080
Total général . . . . . .|60.370 §5.080(20.750(85.830)71.720|28.690/100.4 10

* lnterruption de série entre fuin et décembre 1971,



ce pays 4 se désendetter 4 I'égard de leurs succursales 4 I'étranger, La pression a la
baisse qui s’est en conséquence exercée sur les taux d’intérét des euro-monnaies
a incité le reste du monde a emprunter sur 'euro-marché, De ce fait, les créances
des banques recensées sur le reste du monde (Etats-Unis non compris) se sont déve-
loppées de $10 ‘milliards environ, soit trois fois et demic le chiffre de 1969, année
ou les banques américaines avaient 4 peu de chose pres accaparé le marché. Comme
on peut le voir d’aprés le tableau de la page 187, la progression a été patticulierement
importante pout les préts aux «Autres pays d’Europe occidentale» (4 $2,2 milliards),
a ’Amérique latine (4 $1,5 milliard), 4 'Europe de I'Est (+§1,3 milliard}) et au Japon
(+$1 milliard), mais la plus forte expansion, avec $3,7 milliards, a été de loin celle
du poste résiduel «Divers» qui comprend, par exemple, les Bahamas et les Bermudes.
En revanche, les créances sur le Canada, ol la situation monétaire a été quelque peu
analogue 4 celle des Etats-Unis, ont fléchi de $0,3 milliard.

Les créances sur la zone des pays européens recensés ont augmenté, d’aprés
les estimations, de $8,7 milliards; le fait qu’en dépit du champ plus vaste qu’il recouvre
~ puisqu’il comprend les créances sur les résidents et les conversions d’euro-devises
¢n monnaie nationale — ce chiffre soit trés inférdeur 4 'accroissement de $16,7 milliards
qui ressort du tableau de la page 187, s’explique pat ’élimination des doubles emplois
tésultant des dépdts successifs de banque a banque. Les préts directs des banques
en monnaies étrangeéres au secteur non bancaire de la zone des pays recensés ont
augmenté de §4 milliards, soit de $3 milliards de moins qu’en 1971. Ce ralentissement,
qui aurait été encore plus accentué sans lincidence de la réévaluation comptable,
a été da a la contraction marquée des emprunts en euro-monnaies des entreprises
allemandes aprés la décision de laisser flotter le deutsche mark, a la cessation des
emptrunts — et, en fait, 3 un désendettement ~ des entreprises publiques italiennes et,
en général, aux diverses,mesures qui ont dissuadé les résidents de faire appel aux
ressources de 'euro-marché. On estime que les banques ont accru de $4,7 milliards
leurs propres emplois en euro-monnaies. En dehors de Pincidence de la téévaluation
comptable et de Pexpansion assez prononcée des emprunts contractés ¢n euro-sterling
et en euro-francs frangais respectivement par les banques britanniques et frangaises,
cette expansion a surtout reflété le réle de marché monétaire interbancaire joué, d’une
fagon générale, par Pevro-marché,

Du coté des origines, on estime que les ressources fournies par les pays de la
zone se sont accrues de §5 milliards. Sur ce montant, $1,7 milliard représente I'augmen-
tation des créances du secteur non bancaire, dont le total des encours s’est élevé 4
$15,2 milliards; ces deux chiffres comprennent toutefois des fonds en comptes fiduciaires
transmis par les banques suisses 4 d’autres banques de la zone et, comme ces capitaux
ont probablement une origine en grande partie extra-européenne, les chiffres tendent
a donner une idée exagérée du réle de fournisseurs de ressources joué par la zone
des pays européens recensés.

L’accroissement de $1,6 milliard des engagements 4 ’égard des Etats-Unis,
le plus fort qui, sauf en 1968, ait jamais été enregistré en un an sur ce poste, tient 2
la fois 4 la liquidité de P'économie américaine et 4 Pimportance de la prime dégagée
par les taux des euro-dollars ~ notamment pendant les crises monétaires — par rapport
aux rendements du marché monétaire américain.
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Les dépdts des banques centrales semblent avotr joué un rdle prépondérant
dans I'augmentation de $7,5 milliards des fonds recus des autres pays extérieurs 2
la zone. Cela est vrai, en particulier, de I'expansion respective de $2,2 milliards et
$2 milliards des engagements envers les «Autres pays d’BEurope occidentale» ct le
Moyen-Orient (y compris la Libye).

En chiffres nets, les mouvements les plus importants en 1971 - en dehors du
reflux de $6,4 milliards des Etats-Unis — ont été les flux dirigés du Moyen-Orient et
du Canada vers les banques recensées (respectivement §$1,5 mulliard et $0,7 milliard)
ct celui de $2,7 milliards depuis ces banques vers les pays et zones groupés sous la
tubrigue «Divers », ainsi que ceux de $0,8 milliard vers I'Amérique latine et de $0,7 mil-
liard 4 destination de ’Eutope de I'Est.

Au sein de la zone, les positions extérieures des banques en monnaies étrangéres
(cf. tableau de la page 187) ont fait ressortir, comme i Paccoutumée, une expansion
considérable des engagements nets 4 'égard de la Suisse mais qui, avec $1,1 milliard, a été
inférieure toutefois aux accroissements de §4,5 milliards et de $3,9 milliatds enregiserés
respectivement en 1969 et en 1970. On note en outre, en 1971, une progression de
$0,7 milliard des engagements nets 4 I’égard des Pays-Bas. Les banques ont, en tevanche,
renforcé de $2,4 milliards leur position créditrice nette vis-a-vis de I’ Allemagne fédérale,
en majeure partie pendant le premier semestre de 'année; de plus les préts nets au
Royaume-Uni et 4 la France se sont gonflés chacun de $0,5 milliard. Une augmentation
de $1,1 milliard des créances nettes détenues sur la Belgique par les banques recensées
ne signifie pas que Pintégralité des fonds a été utilisée dans ce pays; elle illustre surtout
le réle d’intermédiaire joué par les banques belges, qui ont requ des fonds provenant:
d’autres banques situdes 3 I'intérieur de la zone pour les repréter au secteur non bancaire
en dehors de la Belgique. '

Analyse par pays recensés.

Du fait de la position centrale de Londres dans 'euto-marché, les bangues du
Royaume-Uni ont, comme 4 I'accoutumée, enregistré Paccroissement de loin le plus
élevé dans leur position extérieure en devises. Elles sont intervenues pour 42% dans
Pexpansion globale des engagements et pour 36% dans celle des avoirs. Toutefois leur
part totale du marché, qui s’était déja contractée de 50 4 47% en 1970, a encore fléchi,
pour s¢ situer 4 45%. Comme en 1970, ce recul résulte principalement de Pentrée en
jeu de trois factcurs.

Le premicr a été Pimportance croissante prisc par la composante non dollar,
pout laquelle Ja prédominance.de Londres est beaucoup moins prononcée quc dans
le cas du dollar. En effet, la situation se présente tort difiéremment si 'on considére
séparément ces deux compartiments du marché. On voit ainsi que la patt des banques
du Royaume-Uni dans le total des positions en dollars n’a fléchi que de 51 a 50% en
1971, tandis que leur contribution aux opérations en autres monnaies étrangéres
s’est élargie de 32 4 33%.

Le deuxiéme facteur a été le déclin du réle des succursales londoniennes des
banques américaines. Tandis que les «Autres banques d’outre-mer» et les maisons
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d’acceptation ont entegistré ensemble une progression de 29% de leurs préts en
devises aux non-tésidents, ces crédits n’ont marqué chez les succursales des banques
américaines qu'une légére avance de 2,5%; il est 4 noter toutefois que cette quasi-
stagnation masque une substitution, de 'ordre de plusieurs milliards de dollars, des
ptéts de ces filiales 4 leurs maisons-meéres au profit d’emprunteuts situés principalement
en dehors des Etats-Unis. La part de ensemble des succursales des banques américaines
dans les avances aux non-résidents, qui était déja tombée de 65 4 57% en 1970, s'est
encore amenuisée en 1971, passant 4 51%. Ces établissements ont en effet placé en 1971
la majeure partie de leurs nouvelles ressources auprés d’auntres banques londoeniennes,
qui les ont reprétées a Iétranger en quasi-totalité, La catégorie de banques dont les
avances en devises 4 Pétranger ont connu Pexpansion la plus rapide a été celle des
«Autres banques étrangéres et filiales» 4 Londres, avec un accroissement de 63,5%.

Le troisitme facteur a été lextension considérable des préts consents 2 des
résidents par les banques du Royanme-Uni 4 I'aide de devises empruntées 4 des non-
résidents, ainsi que le montre le fait que, sur la progression totale de $1,2 milliard
enregistrée en 1971 par les engagements nets en devises des banques britanniques
a I'égard des non-résidents, les deux tiers, soit $0,8 milliard, ont eu pour contrepartie
une augmentation des créances nettes en devises sur des résidents. Ces préts ont servi
en majorité A financer les investissements 4 I'étranger des entreprises britanniques.

Les bangres frangaises se classent juste aprés les banques du Royaume-Uni pour
extenston de leurs engagements extérienrs en devises, avec $4,8 milliards, tandis
que leurs avoirs se sont accrus de $3,7 milliards. L’élargissement qui en est résulté
dans leur position débitrice nette 4 Pégard de I'étranger {de $0,9 milliard 3 $2 milliards)
a reflété assez fidelement la crise des marchés des changes. Les engagements extérieurs
nets en dollars des banques frangaises ont ainsi augmenté de §0,5 milliard pendant
le trimestre d’été; étant donné que leur endettement en autres monnaies étrangeres
a également progressé — de $0,1 milliard — et que leurs ¢réances nettes en monnaie
américaine sur les résidents ont fléchi, il semble que ces fonds aient été convertis en
totalité en francs frangais. Il est probable que les banques ont cédé les dollars en ques-
tion principalement i P'effet de couvrir leurs achats a terme de dollars A leurs clients.
En outre, Jeurs engagements extérieurs nets en monnaie nationale se sont accrus
de $0,6 milliard, de sorte que les entrées nettes effectuées par le canal des banques
se sont élevées 4 $1,2 milliard au troisiéme trimestre.

Pendant ce méme trimestre, les bangues néerlandaises ont liquidé une partie de
leurs avoirs nets en dollars, 4 concurrence de $0,4 milliard, mais elles ont utilisé le
produit de cette opération pour réduire leur position débitrice nette en autres monnaies
étrangéres.

Les bangues italiennes, au contraire, ont pour ainsi dire nagé i contre-courant;
entre mars et septembre, elles ont amélioré leur position extéricure nette en dollars qui,
de débitrice a raison de $0,3 milliard, est devenue créditrice de $0,8 milliard, tandis
que leut position en autres monnaies étrangéres passait de $0,2 milliard d’avoirs
a $0,3 milliard d’engagements, -
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En Europe continentale, les bangues belges et luxembourgesiser occupent une place
de premier plan dans deux domaines: elles traitent le plus gros volume d’opérations
en euro-monnaies autres que les dollars, et ce sont elles également qui accordent
le plus de préts directs aux résidents étrangers du secteur non bancaire. En 1971,
le montant brut de leurs avoirs en monnaies étrangéres autres que des dollags a progressé
de 88%, celui des avoirs en deutsche marks passant a lui seul du simple au double.
De plus, elles ont absorbé d’importantes quantités de ressources provénant de bangues
étrangéres, quelles ont reprétées a des étrangers du secteur non bancaire, de sorte
que si leur position extéricute nette n’a guére varié au total, leurs créances nettes sur
les emprunteurs éirangers du secteur non bancaire sont passées de §1,5 milliard 4
$2,5 milliards. Le montant brut de leurs créances a enregistré une augmentation
de $1,4 milliatd, dont pres de la moitié a Pégard de I'Allemagne fédérale.

Dans le cas de ce dernier pays, dont la monnaie est largement utilisée pour les
opérations en euro-devises et dans Jequel les réglementations officielles, contrairement
4 la plupart des autres pays, ne distinguent pas les positions extérieures en monnaie
nationale de celles en monnaies étrangéres, il convient de considérer Pensemble des
positions des banques 2 I'égard de¢ l'étranger. En 1971, Pendettement extéricur net
a court terme des bangues allemmandes, dont la quasi-toralité est exprimée en deutsche marks,
s’est alourdi de $0,5 milliard, pour se situer a $4,2 milliards. Cette expansion a été, en
majeure pattie, la traduction statistique des modifications de taux de change; la modicité
de laccroissement réel — environ $0,1 milliard ~ s’explique, en grande partie, par
Yinterdiction de rémunérer les dépdts de non-résidents et par Pimposition de coefficients
de réscrve élevés sur les fonds importés. Les capitaux étrangers sont quand méme enttés
en quantités appréciables sous forme d’emprunts et de ventes d’actifs 4 long terme,
opérations qui ne sont pas réglementées.

Les bangrtes suisses sont les plus gros fournisseurs nets de fonds en euro-monnaies.
Pendant le premier semestre de 1971, elles ont accru de $0,7 milliard leurs avances
nettes @ I'étranger en devises autres que le dollar. Leurs avoirs nets en dollars n’ont
pratiquement pas varié, mais cette stabilité a été due uniquement 4 une forte réduc-
tion des placements de la B.R.I. en euro-dollars, qui sont inclus dans les positions
extérieures des banques suisses. Les chiffres du troisiéme trimestre ne reflétent pas
fidelement la situation, en raison de Pinterruption de série dont il a été question
précédemment; certains signes prouvent néanmoins ’existence, pendant cette période,
d’une tendance 4 détenir des avoirs extérieuts en francs suisses plutét qu’en dollats.
Au quatridme trimestre, toutefois, la situation est tedevenue normale, Tes banques
ont renforcé leurs avoirs extérieurs nets en devises de $1,1 milliard, principalement
sous forme de dollars. Sont exclus des variations du quattigme trimestre. et aussi,
dans une tres large mesure, des chifftes du premier semestre de 1971, les fonds placés
par les banques suisses sur I’euro-marché aux risques et pérlls de leurs chents, C’est-a-dire
les fonds en comptes fiduciaires.

Contrairement aux tableaux précédents, ceux des pages 192 et 193 comprennent
les positions extérieures des banques canadiennes et japonaises. '

Les bangues canadiennes ont réduit leur position créditrice nette a Pégard des
Etats-Unis de $1,5 milliard en 1971, de sorte que si I'on regroupait le Canada avec
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Engagements et avoirs extérieurs, en monnaie nationale et
en monnaies étrangéres, des banques des divers pays recensés.

Engagements Avoirs Pasition nette
Monnaies Monnaies . |Monnaies
Pays En fin de mois | Monnale [Ty, ™) Monnaie [y, ) Monnaie [Taan ™| rotal
nationale aéres nationale géres natignale gires
en milliens de dollars E.U,
Allemagne fédérale. .| 1970 décembre 4,930 2,900 | .1.840 2,320 |— 3.090 |— 580 |— 3.670
1971 mars 4.460 2.760 2.380 2.860 |— 2.080 |— 200 |— 2.280
juin 4.150 2.320 2.790 2.370 |— 1.360 50 |— 1.310
septembre 4.1580 2.340 2.740 2.230 — 1.410 |— 110 |— 1,520
décembre 6.050 3.110 2,160 2,790 |— 3.880|— 320 |— 4.210
Belgigue-Luxembourg | 1970 décembre 620 &.810 1= 1v] 6.300|— 230|— S{0[}—- T40Q
1971 mars a870 7.670 390 7160 |— 280|— 8S10|— 790
juin 720 8.020 450 7.880 [— 270 |— 440 |— 710
septembre 790 8.870 470 8.560 |— 320|— 410|— 730
décembre 890 | 10.500 480 | 10.120|— 410|— 380|— 790
France. . . . . . . .| 1970 décembre 1.290 9.150 340 8.260 |— 950 |— 8§90 |— 1.840
1971 mars 1.350 9.550 270 8.620 |— 1.080 |— 930 |— 2.010
juln 1.310| 11.320 370 9.990 |— 940 |— 1.330 |— 2.270
septembra 2110 | 12.430 320 | 10.510 |— 1.590 |[— 1.820 |- 3.510
décembre 1.810 | 13.900 570} 11.950 |— 1.240 |— 1.950 |— 3.190
Italie. . . . . . . . .| 1970 décembre 580 9.380 350 9.340 |— 230 — 50— 280
1971 mars T20 8.730 330 8.630 |— 390 |— 100 |— 4890
juin 800 8.880 380 8.980 [— 440 100 |— 340
septembre 800 9.240 260 9.660 |— 540 420 |— 120
décemhre 890 | 12.410 230 | 12,550 |— &60 140 (— 520
Pays-Bas . . . . . .| 1970 décembre 1.110 4.020 620 4.270 |- 4980 250 |— 240
1971 mars 1.150 4.420 530 4,700 |— 620 280 |— 340
juin 1.100 4.520 580 4,820 |~ 520 300 — 220
septembre 1.220 4.610 860 5.070 |~ €60 460 [— 200
décembre 1.270 4.240 660 5.810l— 610 670 60
Royaume-Uri . . . .| 1970 décembre 4,430 | 36.410 1.000 | 35,290 |— 3.430{— 1.120 |— 4.550
197t mars 4.580| 36.870 850 | 35,530 |[— 3.740 [— 1.340 |— 5.080
fuin 4.650 | 39.440 1.080, 37.800 |— 3.580 |— 1.640 |— 5.230
septembre 2.500) 41.230 850} 39.580 |— 4.650 |— t.680 |— 6.330
décembre 6.860 | 45.92D 1.070 | 43.620 |— 5.790 |— 2,300 |— 8.090
Sudde . . . . . . . .1 1970 décembre 280 470 160 740 |— 120 270 150
1971 mars 260 620 140 860 |— 120 240 120
juin 270 &20 130 910 |— 140 290 150
gepitembre 250 630 100 8940 |~ 150 310 160
décembre 290 540 120 850 |- 17D 3o 140
Suisgse' . . . . . . .| 1970 décembre 5.460! 6.140 5.120 | 11,730 |— 340 5.500 5.280
1971 mars £.890| 6.980 5.640 | 13.620 — 250 6.640 &.390
juin 6.450 7.210 §.840 | 13.380 |— 610 6.170 5.560
septembre? 6.320 5.630 6.010 | 10,830~ 310 5.200 4.890
décembre 6.800| 6.510| 6.220] 12,820~ S&10| 6.310| 85,800
Total . . . . . . .| 1970 décembre 18.700 | 75.290 9.820 | 78.250 |[— 8.880 2.960 |— 5.920
' 197t mars 19.0903] 77.600( 10.530| &81.680 |— 8.560 4.080 |— 4.480
juin 19.450 | B2.330 | ¥1.580| 85.830 |— 7.870 3.500 |~ 4.370
septembre? 21.140 | 85.080 | 11.510 | 87.350 {— 9.630 2.270 |— T7.360
décembre 24,860 | 97,930 1.580 |100.410 [—13.280 2.48Q |—10.800
Capada . . . . . . .| 1970 décemhre 750 3.500 190 7.600 |— 560 2.100 1.540
197t mars 790 5.350 430 8.760 |— 3860 1.410 1.050
juin 800 5.450 270 6.750 |— 530 1.300 770
septembre 760 5.790 190 | 6,780 |— 570 990 420
décembre B30 6.280 230 6.990 |— 600 710 11‘0
dapon . . . . . . . .| 1970 décembre 540 | 3.000 10 7.320 |— 530 2,320 1.790
197t mars G680 4.740 10 6.990 |— &70 2,250 1.580
juin 830 4.950 20 T.670 |— B30 2.710 1.880
septembre 810 5.880 30 7.150 — 880 1.270 390
décembre 940 6.560 60 6.820 |— 680 260 |— 620

'Y compris les aveirs et engagements de la B,R..en euro-monnaies.  *Nouvelle série 4 partir de septembre 1971,
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Engagements et avoirs extérieurs, en dollars et en autres monnaies
étrangéres, des banques des divers pays recensés.

Ensembile des autres

Dollars E. L1, monnales étrangdres

i En- En- f
Pays En fin de moiz gage- Avoirs P?.laeltttign gage- | Avoirg szllttig n

ments ments
en millions de dollars E. L.

Altemagne fédérale . , . 1970 décembre 2.690 2.050 | — 640 200 260 60
1971 mars 2.570 2.270 | — 300 180 290 100
juin 2,100 | 2.020})— BO 220 350 130
septembre 2.070 1.780 | — 290 270 440 170
décembre 2.680 | 2.200 | — 480 430 590 160
Belgique=-Luxembourg , . 1970 décembre 3.730 3.330 | — ap0 3.080 2970 — 110
1971 tnars 4.340 3.710 | — 830 3.320 3.450 130
iuin 4.210 3,850 ( — 360 3.710 3.6530{— 20
septembre 4.590 4.110 | — 480 4,380 4.450Q Ja
décembre 5.000 4.530 | — 580 5.410 2.590 180
France . . . . . . .. 1570 décembre 6.650 | 6.010 | — 640 2.800| 2.250]— 250
971 mars G.950 5.270 | — 680 | 2.590 2.350 | — 240
fuin 8.250 T7.340 | — 9210 3.080 2.650 | — 430
saptembre 2.030 T.610 [ —1.420 3.410 2,500 — B10
désemhbre 10.060 8.600 | —1.460 3.840 3.380 { — 490
Ralie . . ... . . .. . 1970 décembre 6.930 | 6.650 — 280 | 2.480 | 2.680 230
1871 mars 6.570 £.290 | — 280 2470 2.340 170
juin ’ 6.330 6.740 410 2.550 2.240 | — 310
septembre 6.240 | ©.990 750 3.000 | 2.670 | — 330
. décembre 8.150 8.660 510 4.260 3.890 | — aro
Pays-Bag . . . . . ., , 1970 décembre 2.990 | 2.870 880 [ 1.930| 1,300 | — 630
1971 mars: 2.340 3.320 9880 2.080 1,980 | — 700
juin 2.250 3.470 1.220 2.260 1.350 [ — €910
septembre 2,200 3.140 850 | 2.320| 1.840 |- 3s0
décembre 2.450 3170 720 2.490 2.44Q | — 50
Royaume-Uni . , , . , , 1970 décembre 31.400 | 29,250 | —2.150 5.010 6.040 1.030
1971 mars 31.080 | 29,350 | —1.730 5.720 6.180 330
juin 32.860 | 30.940 | —1.920 6.580 6.8G0 280
septembre a3.920 | 31.070 | —2.350 7.810 8.490 680
décembre 36.930 | 34.140°| —2.790 2.990 ©.480 450
Sudde . . . . . . . . 1970 décembre 320 520 200 160 230 70
18971 mars 420 G00 180 210 260 50
juin 440 610 170 170 oo 130
saplembre 430 620 180 200 320 120
décembre 410 S00 150 230 350 iz20
Sulsse' . . . . . ... 1970 décembre 4590 ©.5080| 4.700| 1.250) 2.140 850
1971 mars $.330 | 10.650 5.320 1.650 2,970 1.320
’ juin 5.390 | 10.010 4.620 1.830 3.370 1.540
saptembre? 4.380 8.120 3.760 1.280 2.700 1.440
décemhbre 5.050 9.820 4.770 1.460 3.000 1.540
Total . . . . . . .. 1970 décembre | 58.700 | 60.370| 1.670 | 16.590 | 17.880 | 1.220
’ 1971 mars 59.600 | 62.460 2.850 | 18.000 | 12.220 1.220
juin 61.930 | 65.080 2150 | 20,400 | 20.750 350
saptembre’ 62.430 | 63.440 1.010 | 22.g50 | 23.910 1.260
détembre 70.820 | 71.72Q 900 | 27.110 | 28.690 1.560
Canada . . . . . . .. 1970 décambre 5.370 | 7.430¢ 2.060 130 170} - 40
1871 mars 5.230 G.570 1.340 120 120 79
juin 5.270 6.520 1.250 180 230 50
saptembre 5.600 6.520 920 160 260 70
décembre €.010 6.680 670 270 310 40
dapon . . . ... L 1970 décembre 4,680 | 6.870| 2.190 320 450 130
1971 mars 4.460 | 6.520| 2.060 280 470 120
juin 4,700 7.200 2.500 260 480 220
septambre 5.690 6.680 890 190 470 280
décembre 6.320 6.220 | — 100 240 G800 360

1Y compris Jes avoirs et engagements de la B.R.l. en euro-monnaies. 1 Nouvelle série a partir de septembre 1971,
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la zone des pays européens recensés, on pourrait évaluer 4 prés de $8 milliards le
flux de fonds qui se sont dirigés des Etats-Unis vers euro-marché. La contraction
des avoirs nets des banques canadiennes 4 I'égard des Etats-Unis a toutefois trouvé
ptesque intégralement sa contrepartic dans une réduction des engagements nets en
devises de ces établissements de crédit 4 1’égard des résidents, tandis que leur position
nette envers le reste du monde n’a guére varié.

Les positions créditrices nettes en devises des bangues_japonaises envers Pétranger
sont passées de $2,3 milliards 4 $2,7 mulliards pendant le premier semestre de 1971,
pour tomber 2 $0,3 milliard au second semestre. Cependant, ce fléchissement de
$2,4 milliards a été imputable, a raison de §1,8 milliard, 2 une diminution des créances
sur les Etats-Unis, tandis que les emprunts nets aux banques du Royaume-Uni sur
Peuro-marché ne se sont accrus que de $0,3 milliard environ.

Evolution des taux d’intérét.

La tendance fondamentale des taux dintérét des euro-dollars en 1971 a été,
comme d’habitude, essentiellement fonction des événements aux Etats-Unis, tandis
que les crises monétaires ont été les principales responsables des fluctuations autour
de cette tendance,

En méme temps que fléchissaient les taux d’intérét aux Etats-Unis, le taux de
I'euro-dollar 4 trois mois sur le marché de Londres est tombé en mars 4 5%, niveau
le plus bas de Pannée; il se trouvait alors exactement 4 7%2% auv-dessous des niveaux
maximums atteints en 1969, bien qu’il ait continué i dégager une prime confortable
par rapport aux taux pratiqués aux Etats-Unis pour des échéances comparables. Vu
Pimportance considérable des remboursements opérés par les banques américaines,
cette chute aurait été encore plus prononcée sans la forte demande venant d’Allemagne
fédérale et les opérations d’épongeage effectuées par les autorités américaines.

Au second trimestre cependant, avec le raffermissement de la situation du marché
monétaire aux Etats-Unis, les taux de Yeuro-dollar n’ont pas tardé i remonter et,
sous l'influence conjuguée de I'agitation monétaire et de facteurs saisonniers, ils ont
touché le niveau de 8% % an début de juin. L’accalmie temporaire sur les marchés
des changes et le dénouement des opérations du milieu de 'année ont ramené les
cours A un niveau inférieur 4 672% vers la mi-juillet mais, vers la fin du mois, la
brusque recrudescence de lagitation monétaire a déclenché une nouvelle poussée
ent hausse des tanx d’intérét. En aolt et au début de septembre, le taux i trois
mois a dépassé par moments 9% mais, vers Ia fin septembre, les cotations ont amorcé
un recul trés sensible qui s’est poursuivi en octobre, pour tomber a un peu moins
de 6% an début de novembre. Diverses supputations sur le résultat des réunions du
Groupe des Dix 4 Rome et 4 Washington, ainsi que les influences habituelles de fin
d’année, ont contribué 4 un certain raffermissement des taux pendant la seconde quin-
zaine de novembre, Toutefols, les importants remboursements opérés par les Brats-Unis
- entre le 17 novembre et le 15 décembre les engagements des banques américaines
envers leucs filiales 4 Pétranger se sont contractés de $3,4 milliards 4 $1,4 milliard -
ont permis de contenir les pressions 4 la hausse.



— 195 —

Taux d'intérét A trois mois® sur les marchés nationaux et sur I'euro-marché.

Chlffres hebdomadaires, en pourcentage annuel.
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A la suite du réajustement monétaire, les taux de Peuro-dollar se sont détendus
pendant la seconde partie du mois de décembre et, en janvier 1972, le mouvement
de baisse a été accentué par le renversement des opérations de fin d’année et par le
climat de large aisance qui a régné sur le marché monétaire américain. Cependant, vers
la fin du mois, un nouvel acces de nervosité sur les marchés des changes a commencé
a freiner la tendance au fléchissement. S, dans un ptemier temps, les taux d’intérét
américains continuaient 4 reculer, la cote de 'euro-dollar 4 trois mois s’est stabilisée
aux alentours de 5%; les taux de Peuro-deutsche mark et de Peuro-franc suisse ont
atteint, en revanche, de nouveaux creux dans le courant de février. En mars, du fait
de Porientation un peu plus ferme de la politique monétaire des Etats-Unis, les em-
prunts sur euro-marché sont devenus temporairement attrayants pour les banques
de ce pays, et le taux de ’euro-dollar A trois mois, aprés une chute jusqu’a environ
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4% % début mats, s’est redressé 3 55/8% vers la fin du mois. Vers le milicu de mai,
néanmoins, la cote était retombée au-dessous de 5%,

11 est bon de noter que, si on le compare aux gains et aux pestes potenticls liés
aux modifications de taux de change, le mouvement des taux de I'euro-dollar en 1971
a été en réalité fort modeste, ce qui prouve la stabilité intrinséque du marché. Par
exemple, pour compenser une dévaluation de 5% du dollar, les taux a trois mois
auraient dd augmenter de plus de 20 points sur une base annuelle, alors que les plus
fortes hausses intervenues en réalité en période de crise ont été de 'ordre de 3 points.

Le désengagement en dollars ayant été, dans une trés large mesure, lié 4 un
mouvement de repli vers le deutsche mark et le franc suisse, les facteurs qui ont agi
4 la hausse des taux de Peuro-dollar ont eu partois tendance 4 faire baisser cenx de
Peuro-deutsche matk et de ’euro-franc suisse. Ainsi, les taux de ’euro-deutsche mark
sont passés par des minimums au début de juin et vers la fin d’aodt, aux moments
ou ceux de P'euro-dollar ont atteint leurs maximums. Au quatrieme trimestre toutefois,
le mouvement descendant du taux de I'euro-deutsche mark a principalement reflété
Pévolution des taux d’intérét pratiqués en Allemagne fédérale et le fléchissement
des taux de euro-dollar.

Leflritetnent des couts a été pasticuli¢rement marqué dans le cas du franc suisse,
pour lequel le taux 4 trois mois est tombé d’environ 5% % pour les deux premiers
mois de 1971 a4 un minimum de %% au début de mars 1972. L’une des principales
raisons de cet effondrement 2 été la forte demande de francs suisses 4 terme conire
dollars, due elle-méme aux importants placements en doilars effectués par des résidents
suisses. Le franc suisse a4 terme s’est traité, de ce fait, avec un 1epott élevé, ce
qui a fait disparaitre I'écart favorable au dollar sur arbitrages entre taux d’invérée;
les conversions en francs suisses qui en sont résultées ont évidemment ¢xercé une
pression cotrespondante 2 la baisse sur les raux des dépots en francs suisses. En effe,
le taux des dépdts en evro-francs suisses & échéance inférieure ou égale 4 un mois,
ainsi que les taux de I'argent au jour le jour en Suisse, ont été parfois cotés 4 des niveaux
trés voisins de zéro, voire 4 zéro, pendant le quattiéme trimestre de 1971 et le premier
trimestre de 1972, Cette période a été caractérisée par une sitvation quelque peu inhabi-
tuelle, en ce sens que les taux du franc suisse sur euro-marché ont été, par moments,
sensiblement inférieurs 4 ceux qui étaient cotds en Suisse méme. Cette structute des
taux d’intérét a été la conséquence des diverses mesures prises par Jes antorités helvé-
tiques pour contenir les entrées de capitaux étrangers. Si, pour le franc suisse, il s’agit
la d’une relative nouveanté, en revanche le deutsche mark n’a pas cessé depuis 1968
de connaitre une telle situation,
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VI. ACCORD MONETAIRE EUROPEEN.

L’Accord Monétaire Européen (A.M.E.}, qui est entré en vigueur le 27 dé-
cembre 1958, sert de cadre 4 la coopération entre les autorités mondétaires des Parties
Contractantes et vise, d’'une fagon générale, & encourager le multilatéralisme dans les
échanges internationaux et la convertibilité monétaire. Du point de vue de son fonc-
tionnement, il comporte deux éléments principaux: le Fonds Eutopéen, duquel les
membres peuvent recevoir une aide a court ou 2 moyen terme lorsqu’ils éprouvent des
difficultés de balance des paiements; le Systéme Multilatéral de Réglements, grice
auquel la banque centrale de chaque pays membre est assurée d’obtenir le réglement en
dollars E.U., 4 un taux de change connu d’avance, de ses avoirs en monnaies des autres
pays membtes. Le fonctionnement de I’Accord est assuré par le Conseil de YQOrgani-
sation de Coopération et de Développement Economiques (O.C.D.E.) et par un
Comité Directeur. La Banque des Réglements Internationaux, agissant en qualité
d’Agent, est chargée de I'exécution de toutes les opérations financieres au titre de
I’ Accord. ' '

Examen de PAccord. .

En 1968, 2 la suite d’un examen général, I’ Accord avait été prorogé sans change-
ment pour une période de trois ans se terminant le 31 décembre 1971. Depuis lors,
en attendant qu’il soit procédé & un examen général de son fonctionnement et de son
avenit, I’Accord a été prorogé sans changement pour une nouvelle période d’un an.

Opérations effectuées au titre de ’Accord.

 Fonds Enropéen. A la fin de mars 1971, les crédits en cours atteignaient un total
de ujc 130 millions*, qui ont été accordés en totalité 4 la Turquie.

En octobre 1970, le Conseil avait décidé d’accorder 4 la Turquie (voir & ce
sujet le derniet Rappott annuel, pages 209 et 210) des crédits de ufc 115 millions au
total, dont ufc 75 millions de crédits de refinancement destinés 4 la consolidation de
la dette de la Turquie envers le Fonds Européen. Un de ces crédits - le treizieme — de
u/c 10 millions, a été accordé en deux tranches de ufc 5 millions, qui ont été mises
A disposition le 31 mai 1971 et le 30 octobre 1971 respectivement, et se rapportent
aux remboursements exigibles 4 ces dates,

* En application de Particle 24 de I'Accotd, les comptes du Fonds Européen sont tenus en tetrne d’unités
de compte (uf¢), une unité de compte étant égale 4 0,88867088 gramme d’ox fin, soit i la valeur-or d’un dollar
E.U. avant le relevement de $E.U. 35 3 3E.U, 38 du prix officiel de I'or par once de fin, déclaré par le
F.M.I avec effet au & rnai 1972, Jusqu'a cette date, le dollar E.U. érait considéré, dans les documents comp-
tables du Fonds Européen, comme ayant une valeur égale a I'unité de compte.
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A. M, E.: Utilisation des crédits consentis par le Fonds Européen.

Gréce leland Espap Turquie Totaux
A la date de valeur | piono. | Utlliss { Dispo- | Utilisé | Dispo- | Utilse | Dispo-| Utilss | Dispo- | utites | 791!
es d ¢ er:'lenta nible | ot non | nible | et non| nible | et non] nible | et non| nible | et non crédits
U mois et non| rem- et non | rem- |et non | rem- (et non| rem- (et non| rem-
utllisé | boursé | utllisé | boursé| utilisé | bouraé | utllieé | bourss| utilisé | boursé | .. 4so
an milllons d'unités de compts
1959
févrder . ., , . t50 | — -— - - — 21,8 - 38,5 -— 36,5
- décembre . . - - -— _ 51.0 24,0 a.B 21,0 51,5 45,0 96,5
1980
décembre ., . - - 5.0 7.0 76,0 24,0 15,0 21,5 96,0 52,6 | 148,5.
1981 o . _
décembre . . - - 7.0 5,0 - — - 50,0 7.0 | 50| &2.0
1962
décembre , , . - - 5,0 - - - — | ®00 | 50 so0| BSO
1963 '
décembre . . , |. — - - - - - - 95,0 - 95,0 | 950
1964 .
décembre . . . - - - - - - — |105.0 - 105,0 | 1050
1085
décembre . , -_ - -_— - - -_ - 80,0 - 20,0 | 90,0
1968
décembre , . . - | 30,0 - - - - - | so0 — |110,0 | 110,0
1967
décembre . . . - 30,0 - —_ - —_ -_ 85,0 —_ 125.0 | 125,09
1968 .
décembre ., , — 300 - 5.0 - - - | 1100 — | 1450 | 145,0
1969
décembre . . . — 25,0 - - - - - | 19%,0 — | 130.0| 1300
1970
Janvier , ., . - 15,0 b - —_ -_— - 1050 - 120,0 | 120,0
mars - - 15,0 - -_ - - - 1000 -_ 1180 [ 115,0
mal . . . ., - 16,0 - -— - _ - 95,0 -_ 110,0 ) 1100
juilet . . L, - 15,0 - Ll - -_ - | 80,0 —_ 105,0 | 105,0
octobre . , - 15,0 - - — - - 115,0 — 1200 | 1300
1971
janvier . - — - — - — — 118,0 — 1150 | 1150
février — _ - _ -— - - 130,0 - 130,01 130,0
oclobre: ., - - - —_ a— - - 125,0 —_ 128,0] 125,0
décembre . |, - - - - -— - - 127.4 -— 1274 | 127 .4
1972 : _
mars ., . . - - - - - - — |127,4] - |[127.4 1274

L’année derniére, en taison des difficultés d’obtenir de 'or monétaire du fait de
Ia suspension de la convertibilité en or du dollar E.U,, la Turquie 2 bénéficié de deux
nouveaux crédits destinés 1 lui permettre de différer pour de courtes périodes certains
versements d’or dus au Fonds Eutopéen. Un de ces crédits — le quatorziéme — d’un
montant de ufc 5 millions, mis a4 disposition le 30 octobte 1971 et remboursable



— 199 —

le 31 mai 1972, a été accordé par décision du Comité Directeur. L’autte - le quin-
zieme ~ de ufc 7,4 millions, mis 4 disposition le 31 décembre 1971 et remboursable
le 30 juin 1972, a été accordé par décision du Conseil. Ces deux crédits sont assortis
d’un intérét de 3 et 2% 'an respectivement. Par ailleurs, le Conseil a décidé en mars 1972
de différer jusqu’a la fin de mai 1972 le remboursement de ufc 5 millions - correspon-
dant au second versement du onziéme crédit — db par la Turquie a la fin de mars 1972,

Par suite d’une décision prise par le Conseil en mars 1972, la Turquie a béné-
ficlé d’un nouveau crédit de refinancement de ujc 25 millions aux fins de consolida-
tion de la fraction des crédits qui n’était pas couverte par Popération de consolidation
d’octobre 1970 Ce crédit —~ le seizidme — mis 4 disposition le 31 mai 1972, est rem-
boursable en quatre versements égaux de u/c 6,25 millions 4 la fin de chacun des tri-
mestres de 1976. 1] est assorti d’un taux d’intérét de 3%2% Ian.

Le 31 mai 1971, la Turquic a remboursé le second versement — ufc 5 millions —
du septiéme crédit et 2 prélevé un montant égal, correspondant a la premiére tranche
du treizieme crédit.

Le 30 octobre 1971, la Turquie a remboursé u/c 15 millions au total correspondant
au dernier versement — ufc 5 millions - du sixiéme crédit et au premier versement
— ufc 10 millions - du onziéme crédit. A la méme date, elle a prélevé ufc 10 millions
correspondant A la derniére tranche (ufc 5 millions) du treizieme crédit et 4 Ia totalité
du quatorziéme crédit. -

Enfin, le 31 décembre 1971, la Turquie a remboursé le premier versement du
"douzieéme ctrédit (nfc.5 millions) et prélevé la totalité du quinzieme crédit {u/c 7,4 mil-
lions).

Toutes ces opérations figurent au tableau de la page précédente qui indique, en ce
qui concerne utilisation des crédits codisentis par le Fonds Européen, la situation 4 la
date de valeur des réglements multilatéraux (c’est-a-dire le cinquiéme jour ouvrable
du mois sui\}ant) pout février 1959, date 4 laquelle les premiers crédits ont été accordés,
pour la fin de chaque année de 1959 4 1969, ¢t pour chacun des mois de la période
décembre 1969-mars 1972 au cours desquels des opérations ont été effectudes.

Quarante-deux tirages s’élévant 4 ufc 541,9 millions au total ont été opérés sur les
divers crédits accordés entre juin 1959 {date du premier tirage) et le mois de mars 1972.
Les remboursements se sont élevés 3 ujfc 414,5 millions. A la fin de mars 1972,
le montant non encore remboursé s’élevait ainsi 4 u/c 127,4 milliens. Compte tenu
des crédits de refinancement consentis en mars 1972, dont il a été question précédem-
ment, la Turquie est tenue de rembourser u/c 32,4 millions en 1972, ufc 20 millions
en 1973, ufc 25 millions en 1974, ufc 25 millions en 1975 et ujc 25 millions en 1976.

Systtme  Multilatéral de Réglements. Les dispositions du Syst¢tme Multilatéral -
de Réglements ont dit étre aménagées A plusieuts reprises au cours de la période de
douze mois se terminant le 31 mats 1972, Toutefois aucun montant n’a en réalité fait
Pobjet de réglement, étant donné que les cours applicables au titre du Systéme pour
les conversions en dollars — c’est-i-dire les derniers cours vendeur pour le dollar E.U.
notifiés par les pays membres — étajent moins avantageux que les taux pratiqués sur
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les marchés des changes. Le montant cumulatif des réglements s’éléve toujours, pat
conséquent, au niveau de §E.U, 82,6 millions atteint en aotit 1969.

a) A la suite de la crise monétaire de mai 1971, I’ Autriche et la Suisse ont réévalué
leur monnaie de 5,05 et 7,07% respectivement et ont notifié les nouveaux cours ache-
teur et vendeur en vigueur A partir du 10 mai 1971, En méme temps, I’Allemagne
fédérale et les Pays-Bas ont décidé de laisser flotter leur monnaie et de suspendre
les couts acheteur et vendeut pour le dollar E.U. Conformément 2 la procédure suivie
en septembre 1969, lorsque I’Allemagne fédérale a pour la premiére fois suspendu
temporairement ses cours acheteur et vendeur, des réglements spéciaux ont été effec-
tués, en application de l'article 13, en c¢ qui concerne les soldes détenus dans ces
deux monnaies.

A la suite de la suspension pat I'Allemagne fédérale et les Pays-Bas des cours
vendeur pour le dollar E\U., les pays membres ne disposaient plus de taux de con-
version prédéterminés enire le deutsche mark et le florin néerlandais d’une patt, et le
dollar d’zutre part. Par zailleurs si, en septembre 1969, la garantic de change stipulée
dans I'Accord a été assez rapidement rétablie grice 4 la notification de nouveaux
cours acheteur et vendeut, il était 4 prévoir que la période de flottement serait plus
longue cette fois-ci, A la session de juin 1971, au cours de laquelle le Comité Directeus
a examiné la situation, les représentants des deux pays en question ont déclaré que
malgré la suspension, par leurs pays, du cours vendeur pour le dollar E.U, contre
leuts monnaies, ce cours continuerait 4 s’appliquer aux fins de la garantie de change
stipulée dans I’Accord — avec limitation, dans le cas des Pays-Bas, aux montants non
encore réglés avant Ja suspension des limites de fluctuation tandis que, dans le cas de
I’Allemagne tédérale, il s’appliquerait également aux soldes acquis aprés la suspension,
Le texte de ces déclarations a été communiqué par PAgent 2 toutes les banques cen-
trales membres, '

b) A Ia suite de la suspension de la convertibilité en or du dollar E.U. enaotit 1971,
il a fallu procéder 2 des réglements spéciaux en application de I'article 14 de I’ Accord.
Cet atticle stipule qu’en cas de restriction de la politique d’achat et de vente de I'or
suivie par les autotités financiéres des Etats-Unis 4 Pégard d’un pays membre, tous les
pays membres sont en droit de notifier les soldes détenus dans les monnaies des autres
pays de PA.M.E. aux fins de réglements multilatéraux.

A la suite des mesures américaines, la plupart des membres ont pris immédiate-
ment des dispositions en ce qui concerne leurs cours acheteur et vendeur notifiés
au titre de Particie 9.

L’ Autriche, le Danemark, la Norvege, le Portugal, le Royaume-Uni, la Suéde et
la Suisse ont suspendu leur cours acheteur pour Je dollar E.U., sans modifier cependant
leur cours vendeur. '

Trois autres pays (outre I’Allemagne fédérale et les Pays-Bas — voir plus haut
sous 4)), 4 savoir Ja Belgique, 'Espagne et IItalie, ont suspendu leurs couts acheteus
et vendeur, mais ont déclaré que le cours vendeur pour le dollar E.U. resterait en
vigueur aux fins de la garantic de change stipulée dans PAM.E., avec toutefois une
limitation analogue 4 celle applicable aux soldes en florins néerlandais, 4 savoir que la
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garantie ne §'appliquerait que jusqu'a concurrence des montants non encore réglés
avant la suspension du cours vendeur.

L’Islande, tout en maintenant la patité de la couronne islandaise avec le dollar E.U,,
a élargi les marges de fluctuation de son taux de change, qui sont passées de 0,114 3 1%
exactement de part et d’autre de la parité,

La France a annoncé qu’en raison de 'institution d’un double marché des changes,
" la garantie de change ne s’appliquait qu'aux soldes détenus en comptes étrangers
en trancs, 4 I'exclusion des soldes en comptes financiers.

Lors de la session qu’il a tenue en aohr 1971, le Comité Directeur a examiné
les mesures prises par divers pays membres 4 la suite de la suspension de la converti-
bilité en ot du dollar des Etats-Unis. Le Comité a décidé que dans les cas mentionnés
précédemment, ont la garantie de change était maintenue soit par Ja conservation du
méme cours vendeur, soit par une déclaration spécifique faite au moment de sa sus-
pension, il w’érait pas nécessaire de procéder i des réglements spéciaux au titre de
Particle 13, étant donné qu’il éeait possible d’inclure les soldes officiels dans les régle-
ments effectués 4 la fin de chaque mois aux mémes cours vendeur que précédemment.

c) En décembre 1971, i Poccasion du réalignement monétaite, tous les pays
membres, sauf la Gréce et 'Istande, ont notifié de nouveaux cours acheteur et ven-
deur. A la fin de 'année, par conséquent, tous les pays membres de PA.M.E. avaient
de nouveau notifié des marges au-deld desquelles ils ne laisseraient pas fluctuer leurs
monnaijes. A I'exception de la Gréce, de PIslande et de la Turquie, tous les pays mem-
bres appliquent maintenant des marges d’environ 2% de part et d'autre du cours
central ou de la parité,

Dés la notification de nouveaux cours acheteur et vendeur, les restrictions
quantitatives imposées temporairement aux soldes en francs belges, en pesetas espa-
gnoles, en lires italiennes et en florins néerlandais ont cessé de s’appliquer. En consé-
quence, les seules limitations quantitatives encore en vigueur au titre de la garantie
de change de Y Accord sont celles qui furent instituées en 1963 dans les relations entre
la Banque d’Angleterre et chacune des autres banques centrales membres de A M.E.
Dans le cas des soldes en francs belges et en francs frangais, il subsiste des limi-
tations concernant Porigine des fonds qui bénéficient de la garantie de change. Cette
garantie ne s’applique donc pas aux francs francais détenus en «comptes financiers».
En ce qui concerne les francs belges, conformément 2 la régle applicable depuis 'entrée
en vigueur de I’Accord, les soldes couverts par la garantie de change ne comprennent
pas ceux qui résultent des transactions sur le marché libre.

Situation des comptes.

_ Les opérations du Fonds Européen, telles quelles sont décrites dans les pages
précédentes, ressortent clairement du tableau ci-aprés qui résume la situation des
comptes.

Les crédits et créances en cours, qui s’élevaient & Vouverture des comptes 4
ufc 35 millions (montant des créances A long terme sut la Norvége et la Turquie
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transférées de 'Union Buropéenne de Paiements), atteignaient u/c 139,3 millions i fin
mars 1971, dont ujc 130 millions représentaient le montant des crédits non encote
remboursés et ujc 9,3 millions le solde dés créances i long terme sur la Norvége et
la Turquie. Bn octobre 1971, I’encours a fléchi de ufc 5 millions, pour s’établir 2
ujc 134,3 millions, 4 la suite d’un remboursement de la Turquie. Comme on Pa déja
signalé, ce remboursement a été le seul 4 n’étre pas accompagné de tirages d’un montant
équivalent, En décembre 1971, le total a entegistré une diminution de ufc 0,6 million,
résultat net de trois opérations: onzieme versement effectué par la Norveége et la
Turquie au titre de leur dette 3 long tetme — ujc 3 millions — remboursément, signalé
précédemment, de crédits consentis 3 la Turquic — ufc 5 millions — et tirage effectué
pat ce pays — ujc 7,4 millions — sur d’autres crédits, Le montant restant & rembourset
a fin mars 1972 s’élevait donc 4 ujc 133,7 milliens, dont u/c 127,4 millions au titre
des crédits en couts et ufc 6,3 millions représentant les créances a long terme sur la
Norvege et la Turquie.

Les avoirs non liquides du Fonds ont ainsi enregistré un fléchissement de
ufc 5,6 millions pendant la période d’'un an s’achevant en mars 1972. Compte tenu
du revenu net non distribué, qui s’est élevé 2 ujc 6,9 millions pendant la période con-
sidérée, les ressources liquides du Fonds ont progressé de ufc 106,9 millions & fin
mars 1971 a u/c 119,5 millions 4 fin mars 1972. '

Au cours de la période passée en revue, il n’a été procédé 4 aucun appel de capital,
ce qui fait que le montant non libéré des contributions des pays membres est toujours
de ujc 297,9 millions. A )a fin de mars 1972, les contributions versées par les pays
membtes s’élevaient 4 ufc 38 millions au total; compte tenu du capital effectif de
I'ancienne U.E.P. (ufc 148 millions), le capital de fonctionnement du Fonds ressortait
a u/c 186 millions. Le montant de ufc 607,5 millions qui figurait au poste «Capital»
du passif- de la situation des comptes, comptenait également les sommes non appelées
mentionnées précédemment et le solde non utilisé du capital de I'U.E.P., équivalant
a $E.U. 123,5 millions.

Le montant des revenus nets au titre de 'année civile 1971 a atteint ufc 8,3 mil-
lions, chiffre inférieur de ufc 0,3 million seulement au total de 1970, qui constitua un
record. Le fléchissement, par rapport 4 1970, du rendement des placements liquides
du Fonds en dollars n’a pas ét¢ entiérement compensé pat la progression, par suite de
'accroissement des encours, du revenu provenant des intéréts des créances et des
crédits utilisés. De ce fait, le montant cumulatif du revenu net regu depuis Pouverture
des opérations a atteint ujc 78,8 millions. Le versement des intéréts sur les coneri-
butions des pays membres a de nouveau été effectué d’aprés le principe suivant: le
montant cumulatif de intérét versé 4 chaque pays membre représente 90% de la
patt 4 laquelle ce pays aurait droit sur le revenu net du Fonds, si celui-ci était liquidé
 la fin de la période au titre de laquelle Pintérét est payé. Le montant versé au titre
de Pannée 1971 s’éléve 4 ufc 1,2 million, ce qui porte le montant cumulatif de I'intérée
réglé en or aux pays membres & ufc 12,3 millions. Ce chiffre cotrespond 4 un taux
Jdlintérét annuel moyen de 2,6% sur les conttibutions appelées (ufc 38 millions).
A la fin de janvier 1972, aprés paiement de Iintérét sur les contributions au titre du
second semestre de 1971, le revenu net non distribué s’élevait 4 ufc 66,8 millions.
Sur ce montant, ufc 58,6 millions représentaient la part imputable, dans le revenu net
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AME.: Résumé de la situation des comptes du Fonds Européen,

Actif Passif
Total
A la date de valeur Comple Capital Crédits de fa & t
des réglements = _Compte
du mols Avoirg auprés | nonappelé et situation Capital de prafits
liquides | du Trésor | des pays | créances et pertes
américain | membres | en cours
en millions d'unités de compte
A Vorigine . - . . ... 1130 123,5 aze 4 350 £00,0 600,0 -_—
1989 décembre . . , 104 .4 123,85 3029 80,0 &10,9 607,85 24
1980 décembre . . . . 106.4 123,85 2878 ars 6153 607,85 7.8
1961 décembre ., |, | . 100,2 123,56 297.9 art.e 818,4 &067,5 10,9
1982 décembre . . . . 80,4 1235 2979 110,6 622,32 607,56 14,8
1963_ décembre . . . . 8z 123,5 2979 123,1 626,86 07,5 19,1
1884 décembre , . . | 79,3 123,65 297.9 130,68 6314 60?,5 23,9
1965 décembre . . . . 11,3 123.5 297,9 ' 1131 &350 607.5 28.3
1966 décembre ee e | 89,4 1235 | 2987,9 130,58 G41.3 -BO?.!!‘:‘ 33,8
1967 décembre . . . . 82,6 1235 2979 142.3. 646.9 60?.5 39,4
1968 décembre ., , . . 71,8 123,5 297,9 1601 653,3 6071.5 45,8
1969 décembes , ., ., . 96,8 123, 297.,9 142,2 §60,3 607,65 52,8
1970 décembre . . ., . 106.8 123,85 297.9 139,3 667,56 807.5 60,1
1971 fanvier . . . . , . 121.8 1235 2079 i24.3 687.3 607,65 59,8
février . . ., . . 106.8 123,5 2979 139,3 867,68 &07,5 60,1
mars . . . . . . 106,9 123.5 297.9 139,32 &667,7 607,56 50,2
avrell . .. . L. N 107,2 123,58 297,9 139,3 668,0 &07,5 60,5
mai . . ... .. 107,4 123.5 2979 139,3 668,2 6a7.5 60,7
juin . ., ... 110,0 123,5 2979 138,3 870,8 e07.5 53,3
juitiet . . . ., . 109,7 123,5 297.9 138.3 670,4 07,5 62,9
aolit . . ... .. i09.9 123,5 297.9 139,3 670,7 807,58 63,2
septembre . . . . 110,2 123.5 2979 138,3 B71,0 a607,5 3,8
octobre . . . ., 1156 123,85 297,89 134,83 571,38 a0T7,8 63,8
navembre . . . , 116,28 123,% 2879 134,3 g7,7 aoy.s 64,2
décemhre . . ., 112,85 123,5 297.9 133,7 874.7 607,58 67,2
1972 janvler . . . ., . i19.1 123,58 29719 133,7 674,3 807,5 66,8
février . . . . . ' 1194 123,5 287.9 133.7 &674,5 607,5 67,0
mars . . . . . . 1195 123,6 287.9 133,7 &74,8 607,58 67,1

du Fonds, aux ufc 148 millions du capital effectif transféré de I’U.E.P. au Fonds. Le
reliquat représentait presque en totalité le solde de 10% du revenu net non distribué
du Fonds. :

Administration de ’Accord Monétaire Européen.

Le Comité Directeur de PA.M.E. veille 2 Pexécution de 1’Accotd et donne son
avis au Conseil de 'O.C.D.E. sur toutes les questions ayant trait 4 son fonctionnement.
En outre, il suit I'évolution de la sitwation économique et financiére des pays membtes
sut la base des rapports présentés par le Secrérariat, par les différents comités de I'Or- .
ganisation et, occasionnellement, par des missions spéciales. Le Comité, pout s’acquitter
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de ces fonctions, se réunit, chaque fois qu’il est nécessaire; ces derniéres années, il
s’est réuni environ six fois pat an. En décembre 1971, le Conseil a nommé de nouveau
pour une ann¢e M. Hay, Vice-Président de la Direction générale de la Banque Nationale
Suisse, au poste de Président du Comité.

En sa qualité d’Agent, la Banque des Réglements Internationaux présente des
tapports mensuels sur les opérations effectuées dans le cadre de I’Accord et sur les
investissements du Fonds Européen. Pour aider le Comité a suivre Pévolution de
la situation financiére internationale, elle fournit aussi chaque mois 4 ce dernier une
documentation statistique sur les marchés mondiaux de 'or et des changes et sut
la position monétaire extérieure des pays de 'O.CD.E.; le représentant de la Banque
donne régulidrement quelques précisions sur ces statistiques lors des séances du
Comité.

Depuis 1963, la B.R.I. est également chargée de transmettre, aux banques cen-
trales adhérentes, des renseignements confidentiels concernant la conclusion et Iutili-
sation de séries concertées d’arrangements bilatéraux qui perntettent d'accorder un
soutien spécial 4 la monnaie d’un des pays membres.



VII. ACTIVITES DE LA BANQUE.

1. Développement de la coopération entre banques centrales et organisations
internationales.

La Banque a encore joué cette année un rdle primordial de centre de promotion de
la coopération entre les banques centrales. Elle a travaillé en étroite haison avec ces
institutions pour la mise en ceuvre des dispositions arrétées en commun et participé
4 de nombreux comités techniques; elle s’est également associée, quand il y avait
lieu de le faire, 4 des actions visant 3 atténuer des tensions sur divers marchés. Dans
d’autres domaines, Pextension des relations d’affaires de la Banque avec les banques
centrales s’est poursuivie.

En plus des réunions régulidres des gouverneurs des banques centrales des pays
membres du Groupe des Dix, et de la Suisse, et des séances du Conseil d’administra-
tion, la Banque 2 continué d’organiser des rencontres périodiques de représentants de
banques centrales pour I'examen de questions telles que I'évolution des marchés
de P’or, des changes et des euro-monnaies, ainsi que pour I’étude et I’échange de ren-
seignements portant sur d’autres problémes économiques et monétaires intéressant
les banques centrales. La Banque assure en outre le sectétariat du Comité des gouver-
neurs des banques centrales des pays membres de la Communauté Economique Euro-
péenne, ainsi que de ses groupes de travail et sous-comités, qui se réunissent réguliére-
ment, le plus souvent a Bile, Récemment, les banques centrales du Danemark, d’Itlande,
de Notvége et du Royaume-Uni ont commencé 4 participer & ces réunions, au sein
de la CE.E. II convient enfin de signaler les réunions de divers groupes d’experts de
banques centrales consacrées i des échanges de vues sur diverses questions tech-
niques et juridiques intéressant les instituts d’émission.

La Banque a continué d’assumer, au cours de 'année, les fonctions qui Jul ont
été confiées en aott 1964 par les ministres des pays du Groupe des Dix, et qui con-
sistent 4 recueillir et 4 communiquer 4 tous les membres du Groupe, ainsi qu’au Groupe
de Travail No3 de I'O.C.D.E., des données statistiques relatives au financement
des excédents ou des déficits des. comptes extérieurs des pays du Groupe des Dix.
Elle assure également la collecie et la diffusion de données statistiques sur le marché
des euro-monnaies. De plus, la Banque a été de nouveau associée 4 d’autres travaux
poursuivis par le Groupe des Dix et par 'O.C.D.E.

2. Opéfations du Département bancaire,

Le bilan de la Banque et le compte de profits et pertes au 31 mars 1972, con-
trolés par les commissaires-vérificateurs, figurent 4 la fin du présent Rappott; tous
deux sont exprimés en francs or*. '

* Dhans le texte ci-aprés, Pexpression «francs» (en abrégé F) significra francs or, sauf indications contraires,
La méthode de convetsion en feancs or (unieé de 0,29032258, . . gramme d’or fin —article 4 des Statuts) des
diverses monnaies figurant au bilan est différente de celle des années précédentes; elles se fonde, selon la
monnaie, sur la padté-or ou sur le «taux central » par rapport au dollar E.1., celui-ci étant calculé sur la
base de $E.U. 38,- 4 I'once d’or fin.
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La présentation du bilan a subi une importante modification; en effet, le passif
est cette fois-ci scindé en deux colonnes, 4 savoir avant tépartition du bénéfice net
et aprés répartition, selon les recommandations qui seront faites par le Conseil d’ad-
ministration 4 1’ Assemblée générale ordinaire du 12 juin 1972. Cette nouvelle présen-
tation a pour but de faciliter I compréhension du bilan par incorporation des éléments
qui sont repris dans les annexes figurant 4 la fin du Rapport. '

* £ ¥

Le total du bilan au 31 mars 1972 s’étab_lit au chiffre maxi-

mum, pour une fin d’exercice, de ' _ F 29.362.151.157
contte, au 31 mars 1971, F 23.856.469.498
L’augmentation de F  5.505.681.659

soit 'équivalent de 23%, est donc trés importante.

Il convient toutefois de signaler qu'une partie appréciable de cet accroissement
est le résultat d’un dépdt de courte durée passant la fin de exercice. En sens inverse,
les ajustements monétaires intervenus au couts de Pexercice, particulitrement 4 la suite
de ’accord de Washington en décembre 1971, se sont traduits par une réduction nette
parallele tant des passifs que des actifs, de 'ordre de 1.150 millions de franes,

Au cours de lexercice, le total de la situation mensuelle a progressé assez régu-
lierement jusqu’a fin novembre 1971, pour atteindre un chiffre record de 30.655 millions
de francs; il est revenu dés fin décembre 1971 4 un niveau voisin de celui de la fin
d’exercice.

B.R.Il.: Evolution du total du bilan au cours des dix derniers exercices.

. Total du bilan Différences par rapport
Exercice & I'exerclce précédent
clos 1e 31 mars
en millions de francs en pourcentage

1863 . . . . . . . . . - . 4.950 + 218 + &
1964 . . . . . . . e 5,778 + 828 + 17
1866 . . . . . . . . o . 7.850 4+ 2.072 + 36
1988 . . . . . . . . . .. 7.882 + 32 —
1967 . . . . . . e e e e 8.232 + 350 + 4
168 . ., . . . - . . L L. . 12,041 + 3.809 + 46
1869 . . . . . . . . e 14.843 + 2,602 + 22
1990 . . . . . . - . 20.699 + B.056 + 41
1971 . . . L . . e o e 23.8B56 + 3.157 + 15
1972 . . . . . . . .. . e 29.362 + 5.506 + 23

Ne sont pas inclus dans le bilan:

- Tor 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 auires titres) détenus
: 9 S ¢l : ¢
par la Banque en sa qualité d’Agent de I’Organisation de Coopération et
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de Développement Economiques (Accotd Monétaire Européen), de Tiers

convenu aux termes du Contrat de nantissement conclu avec la Communauté
Européenne du Charbon et de PAcier, ainsi que de Mandataire (Trustee)

d’emprunts publics internationaux,

Comme au 31 mars 1971, les montants dont il s’agit sont indiqués au bas de la
colonne de l'actif du bilan sous la rubrique «Comptes d’ordre b)»; ils s’établissent

comme suit:

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

Exsrclce clos le 31 mars
Postes 1971 a 1972 Ditférences
en milliong de francs
Or gous dossier . . . . ., . . .. 038 969 + 11
Avolrs en bangue . . ., . [ . . . . . is 19 + 4
Effets ot autres titres sous dossier ., . . . : 499 400 — 99
Tota} hois bitan 1.472 1,388 — 8a
Passir (CoMPOSITION DES RESSQURCES).
B.R.1.; Passit,
Fin de trimestre, en milliards de francs,
30 - 30 -
" il
m
/
25 (.} ] 25
’;"‘\\““
20 ,T 20
A
A
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ff
\. i’
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Dépdéts et effets (monnafes)
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A. Capital, résexves, provisions et passifs divers.

a) Capital libéré F 300.703.125

contre 290,5 millions de francs au 31 mars 1971, soit une
progression de 10,2 millions.

En effet, contformément aux dispositions de Particle 6
des Statuts, la Banque a procédé, 4 la fin de juin 1971, 4
une nouvelle émission d’actions de la troisiéme tranche
du capital, tranche dont la souscription est réservée aux
banques centrales. A la suite de cette émission, la South
African Reserve Bank est devenue membre de la B.R.I.
En outre, conformément aux dispositions de larticle 9
des Statuts, les banques centrales fondatrices ayant
exercé le droit qui leur était conféré par larticle 8,
alinéa 2, de souscrite une proportion déterminée de toute
nouvelle émission, ont mis certaines des actions ainsi
souscrites 4 la disposition de la Banque pour annulation.
Des lors, le Conseil d’administration a pu réémettre un,
nombre équivalent d’actions au profic d’auttes banques
centrales actionnaites,

A Toccasion de cette nouvelle émission d’actions, 16.400
actions au total ont éié souscrites. Le Conseil d’adminis-
tration a fixé le prix de souscription 4 1.125 francs par
action. Les actions étant libérées 4 raison de 25%, soit
625 francs par action, le prix de souscription compre-
nait ainsi une prime d’émission de 500 francs par action,
soit 80% du montant libéré. Le total des primes en-
caissées 4 Poccasion de cette émission d’actions de la
troisiéme tranche §'est donc élevé 4 8,2 millions de francs.
Cette somme a été affectée 4 raison de 1.025.000 francs
au «Fonds de réserve légale» et de 7.175.000 francs au
«Fonds de réserve générale».

Ces opérations ont eu pour résultat de porter le nombre
d’actions émises, libécées de 25%, de 464.725 4 481.125.
De ce fait, le «Capital émis» de fa Banque cst passé de
[.161,8 millions de francs 2 1.202,8 millions; quant au
capital restant 4 libérer, if s’est trouvé porté de 871,4 mil-
lions de francs 4 902,1 millions.

b) Réserves.
1} Fonds de réserve légale F  30.070.313

contre 29 millions de francs au 31 mars 1971; 'angmen-
tation de 1,1 million provient de Iaffectation précitée
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a ce fonds d'une partie des primes encaissées, ceci de
maniére 4 le maintenir 4 10% du «Capital libéré».
2) Fonds de réserve générale
- avant répartition du bénéfice net de 197172

contre 100 millions de francs au 31 mars 1971; Pac-
croissement de 44,1 millions est dit pour 7,1 millions
a Iaffectation déja mentionnée de la plus grosse partie
des primes encaissées, ainsi que pour 37 millions 3 un
transfert sur le bénéfice net de 1970-71;

— aprés répartition du bénéfice net de 1971-72
le vransfert par prélévement sur ce bénéfice étant prévu
pour 61 millions de francs.
3) Fonds spécial de réserve de dividendes
— avant répartition du bénéfice net de 1971-72

contre 22 millions de francs au 31 -mars 1971, Pateribu-
tion par prélevement sur le bénéfice net de 1970-71
ayant été de 14,8 millions;

- aprés fépa;tition du bénéfice net de 1971-72
un transfert de 24,4 millions de francs 4 imputer sur ce
bénéfice ayant été recommandé.
4) Fonds de rérerve libre
— avant répartition du bénéfice net de 1971-72

contte 98 millions de francs au 31 mars 1971, Pattribu-
tion pat préléevement sur le bénéfice net de 1970-71
ayant été de 22,2 millions;

‘— aprés répartition du bénéfice net de 1971-72

Paffectation proposée par imputation sur ce bénéfice
étant de 36,6 millions de francs.

Les réserves totales de la Banque s’établissent ainsi:

— avant répartition du bénéfice net de 1971-72, 4

~ contre 249 hﬂl]ions de francs au 31 mats 1971, soit une |

majoration de 82,2 millions;
— aprés répartition du bénéfice de 1971-72, 4

soit un accroissement supplémentaire de 122 millions
de francs.

F

144.133.210

205.133.210

36.807.964

61.207.964

120.200.000

156.800.000

331.211.487

453.211.487
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¢} Le poste «Divers» se monte & F 98.419.824
contre 50,7 millions de francs, soit une majoration de
47.7 millions,
d) Provision pour immeubles F 82.065.109
contre 80,7 millions de francs; cette légére progression
résulte d’une différence de change. Il est 4 rematrquer que
le Conseil d’administration a jugé qu'il n’y avait pas lieu,
cette année-ci, d’alimenter la provision en question.
¢) Compte de profits et pertes F  148.832.656
chiffre qui correspond au bénéfice net de Dexercice
1971-72; celui-ci est en hausse de 49,4 miilions de francs
par rappott & celui de 'exercice précédent, qui s’établissait
4 99,4 millions; la section 6 ci-aprés donne, pour le béné-
fice 1971-72, les détails de la répartition proposée; cette
répartition, dont il a déja été fair diverses mentions a
propos de I'évolution des résetves, recommande en
patticulier d’affecter, le ler juillet 1972, une somme de
26.832.656 francs au paiement du dividende.
B.R.l.: Evolution de la composition des ressources
au cours des dlx derniers exercices,
; Canital versé Fonds Passifs Total
Er: ];'c;a?:s et réserves emprunt és divets du bilan
en millions de francs
1963 Cee 150 4561 238 4.950
1964 e 150 5.370 . 259 5.778
1968 ' 151 7.417 282 7.850
1966 151 7.448 282 7.882
1967 151 7.764 -1} 8.232
1968 170 11.548 323 12.041
1969 200 14.138 810 . 14.643
1970 463 20.080 176 20.689
1971 . 639 23.086 231 23.956
1972+ 754 23401 207 29.362

*aprds répartition.

B. Fonds empruntés.

Les tableaux ci-aprés indiquent Perigine, la durée et la nature des ressources em-
pruntées par la Banque.
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B.R.l.: Fonds empruntés d’aprés leur origine.

Exercice clos le 31 mars Différences
Orlgine 1971 | 1972 _ -
en milllons de francs
Dépbts des banques centrales . . . 22,104 27.125 + 5,021
Dépdts des autres déposants . . . L3F.1 792 + 277
Effets . . . . . . . . . .+ .. 487 484 + 17
Total . . , . . . . . 23.086 © 28.401 + 5.315

Toutes les catégories de fonds empruntés se sont accrues; la forte progression
des «Dépdts des banques centrales» (423%, soit le méme pourcentage que pour
le précédent exercice) est 4 l'origine de la plus grosse pattic de 'angmentation du
total du bilan et résulte principalement d’un dépot de courte durée, qui a chevauché
la fin de Pexercice; I'expansion des «Dépéts des autres déposants» est trés marquée
en valeur relative (4-54%); le trés léger accroissement des «Effets», tous exprimés
en francs suisses, provient uniquement de la réévaluation dont cette monnaie a été

Pobjet en cours d’exetcice.

Il est remarquer que la part de chacune des trois rubriques en question par
rapport au total des fonds empruntés n’a pas sensiblement varié d’une fin d’exercice

4 I'autre, Ia premiére continuant 4 en constituer la quasi-totalité.

B.R.l.: Fonds empruntés d’aprés leur durée et leur nature.

Dépdts en or Dépdts en monnales Effets
Exercice clos Exercice clos Exerclce clos
Durée te 31 mars re:lﬁi-s le 31 mars rg.:fli; le 31 mars rE:flée-s
1971 | 1972 1971 | 1972 191 | 1972
en millions de francs
Awvue L., L 2.846 3219 |+ 373 86 .59 - 27 -_— - -—
A 3 mois au maximum . | {691 112 {—1.579 (18,748 [21.767 [+ 5010 — - -~
Aplus de I mols , . . 402 69 |— 33 836 | 2,381 |+ 1.548| 467 | 484 |+ 17
Total . . , . 4.939 3. 700 |— 1,238 §17.680 24,217 {4 6.537 467 484 | + 17

a) Dépédts en ot

contre 4,939 millions de francs; la baisse ainsi enregistrée

est de 1.239 millions ou 25%; elle est due 3 Ja diminution
des dépdts 4 terme, surtout de ceux 2 trois mois au maxi-
mum qui tombent 4 un trés faible niveau; cetre diminu-
tion a pout origine:

- de gros retraits opérés pax une banque centrale, qui en
a affecté les montants au dénouement -d’opérations
quelle avait traitées avec la Banque;

— des conversions de dépots 2 terme en dépots 4 vue, la
Banque voyant graduellement s¢ restreindre ses possi-
hilités d’atiliser de I"or de maniére rémunératrice; ces
transferts expliquent 12 progression des dépdts 4 vue,
qui cependant ont également subi quelques retraits.

F 3.700.032.951
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b} Dépots en monnaies : * F 24.217.208.314

contte 17.680 millions de francs, soit en plus 6,537 mil-
lions équivalant 4 une progression de 37%. A nouveau,
Ja cause principale de cette majoration est le dépot de fin
d’exercice dont il 2 déja été fait mention plus haut, et qui
explique I"accroissement des fonds 4 trois mois au maxi-
mum; les autres nouvelles ressources se traduisent sur-
tout pat une augmentation des fonds 2 plus de trois mois,
qui triplent pratiquement. ‘

¢} Effets F  483.677.691

contre 467 millions de francs; la raison de cette progres-
sion de 17 millions a été donnée plus haut.

Au début de Pexercice, les «Dépbts en or» représentaient 21% du
total des ressources empruntées, les « Dépdts en monnaies » 77% et les « Effets »
2%; au 31 mars 1972, les poutcentages respectifs étaient de 13, 85 et 2%.
Ainsi la part des ressoutces en ot continue-t-elle 4 s"amenuiser au profit de
celle des moyens d’action en monnaies.

ActiF (UTILISATION DES RESSOURCES).

B. R. L. Actif,

Fln de trimestre; en milliards de francs.
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Le tableau suivant montre la eépartition d’aprés leur zafure des principaux postes
de I’actif:

8. R.L: Répartition d'aprés leur nature des avoirs a vue
et des autres placements.

Exercice clos le 31 mars Différences
Nature 1671 | 1972
en millions de francs
Avoirs & vue
OF . .o 4.202 4.253 S 1
Monnales e e e 53 4.255 75 4328 + 22 4+ 73
Bons du Trésor
Monnaies . . . . . . . . . 1.058 1.058 L1z 1117 + B9 4+ 89
Dépdis & terme ef avances
L 90 252 + is2
Monnales . . . . . . . .| 14869 15059 12,780 13.032 | —2.183 —2.027
Titres & terme
OF . 424 279 — 145
Monnaies s e e e 3.058 3.483 10.605 10,884 +7.546 +7.401
Total _
L 4.716 4.784 + 68
Monnaies . ., . . . . . .| 19.139 23.855 24577 29.361 +5.438 +5.506
La répartition de ces actifs appelle les commentaires suivants:
a) Or F 4.252.402.814
Il s’agit uniquement d’or en barres; la progression de ce
poste est trés modérée — 51 millions de francs — et est
légerement supérieure 4 celle des avoits nets en or de la
Banque; ceux-ci, passant de 654 millions 4 691 millions,
se sont en effet accrus de 37 millions, majoration dont la
moitié est le résultat de la nouvelle émission d’actions.
by Espéces en caisse et avoirs bancaires 2 vue F 75.445.317
en augmentation de 22 millions de francs.
¢) Bons du Ttésor F 1.117.052.805

chiffre qui représente le maximum atteint pendant Pexer-
cice et qui est supérieur de 59 millions de francs 4 celui
du 31 mars 1971.

Le total des actifs 4 vue ou mobilisables sur demande, qui
comptend les trois postes ci-dessus, s’établissait au 31 mars 1971 4 5.313 mil-
lions de francs, soit 2 22,3% du total du bilan; au 31 mars 1972, les chiffres
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correspondants étaient de 5.445 millions et de 18,5%. Pendant la méme
pétiode, les dépots 4 vue figurant au passif se sont trouvés portés de 2.942 mil-
lions de francs 4 3.288 millions, mais leur poutrcentage dans les ressources
. est tombé de 12,3 4 11.2%. Au rotal, le rapport entre les actifs et passifs de

ce type s’est ainsi quelque peu réduit.

Dépéts a4 terme et avances

contre 15.059 millions de francs au 31 mars 1971, soit
une régression de 2.027 millions. Alors que la fraction

exprimée en or s’accroissait. de 162 millions en passant

de 90 millions a 252 millions, la rubrique des monnaies
se¢ contractait assez fortement en revenant de 14,969 mil-
lions 4 12.780 millions; la réduction ainsi entegistrée,
soit 2.189 millions ou 15%, résulte de gros retraits nets
opérés sur 'euro-marché; en effet, d’importants montants
de dollars E.U. ont été désinvestis de ce marché et n’ont
été que treés partiellement compensés par des placements
faits en d’autres monnates,

Titres a terme

contre 3.483 millions de francs au 31 mars 1971, soit une

augmentation considérable de 7.401 millions. Tandis que
le poste concernant ot s’est réduit de 145 millions en
tombant de 424 millions 4 279 millions, la rubtique en
monnaies — passant de 3.059 millions 4 10.605 millions -
s’est accrue de 7.546 millions et a ainsi largement triplé.
Cette augmentation est essentiellement le résultat des
opérations suivantes, qui ont eu pout effet un fort gonfle-
ment des avoirs de la Banque sur le marché des Etats-Unis:

— d’une part, un gros investissement qui cotrespond,
du c6té de lactif, au dépot requ pour une courte durée
et déja cité; cet investissement explique 1'accroissement
des fonds placés a trois mois au maximum (voir tablean
ci-apres);

— d’autre part, des placements importants qui ont été
effectués principalement sous forme de certificats de
dépdt; ces placements ont été réalisés au moyen des
fonds retirés de Peuto-marché (voir poste précédent),
ainsi que de dépdts regus en dollars E.U. de banques
centrales aux fins d’investissement par la Banque sur
le marché des Etats-Unis.

F 13.031.993.155

F 10.884.313.375

Le tableau ci-aprés donne la répartition, d’aprés leur durée, des dépots 4

terme et avances, ainsi que des titres 4 terme:
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B.R.L: Dépbts a terme et avances, titres a terme, d'aprés leur durée.

Exercice clos le 31 mars .
Ditférences
Durée 197 1872
en millions de francs
A 3 mois au maximem . . . 14107 18.141 + 4.034
Aplusde3meis . . . . . . 4,435 5775 + 1.340
Total . . . 18.542 23.816 +5.374

Opérations a terme sur or.

Ce poste figure au bilan sous la rubrique « Compte d’ordre a) ». Les opérations qu’il
incorpore se traduisent par un solde net #éga#sf (or & livrer) de F  393.075.329

contre un solde net posizif de 877 millions de francs, soit une fluctuation de 1.270 mil-
~ lions du début a la fin de P'exercice. Ce mouvement est di 4 des échéances de swaps or
(cédé au comptant et racheté 3 terme) contre monnaies, ainsi qu’a la conclusion de
swaps or {acheté au comptant et revendu 4 terme) contte monnaies,

* * *

L’année financiére 1971-72 s’est caractérisée par une trés forte activité; on en
retrouve les effets dans la forte progression du total du bilan et surtout dans une ex-
pansion considérable du volume des opérations.

Ce volume a de fait atteint le chiffre record de 433 milliatds, contre 250 milliards
pour 1970-71 et 213 milliards pour 1969-70.

3. La Banque comme Mandataire (Trustee) d’emprunts publics internationaux.

Conformément aux accords en vigueur, la Banque a continué d’assumer, au
cours de P'exercice sous revue, les fonctions de Trustee pour les nouvelles obligations
de PEmprunt extérieur allemand 1924 (Emprunt Dawes) et de "Emprunt inter-
national 1930 du gouvernement allemand (Emprunt Young), émises par le gouverne-
ment de la République fédérale d’Allemagne en exéeution de I’Accord de Londres du
27 février 1953 sur les dettes extétieures allemandes. En ce qui concetne PEmprunt
Dawes, il ne reste actucllement en circulation que les obligations de consolidation, qui
viendront 4 échéance le 15 octobre 1972. Quant 4 PEmprunt Young, Jes obligations de .
consolidation arriveront 3 échéance le ler décembre 1972, alors que ’échéance finale
des obligations de conversion est fixée au ler juin 1980. '

L’exercice 1971-72 a été clos pour PEmptunt Dawes le 15 avril 1972 et pour
PEmprunt Young le ler juin 1972. Les intéréts au titre de I'exercice 1971-72 se montent
a léquivalent d’environ 900.000 francs pour I'Emprunt Dawes, et & I'équivalent
d’environ 32,4 millions de francs pour PEmprunt Young; ils ont été diment versés
4 la Banque qui les a trépartis entre les Agents-payeurs. L’amortissement au titre de
Pexetcice 1971-1972 a été assuré uniquement par rachats en bourse pour PEmprunt
Dawes, alots que 'on a également eu recours au tirage au sort pour 'Emptunt Young.

La question de savoir si la garantie de change dont "’Emptunt Young est assorti,
conformément aux dispositions de ’Accotd de Londtes, est applicable au cas des
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réévaluations du deutsche mark, n’a pas encore été réglée. Le litige a été porté en
mai 1971 devant la Cour d’arbitrage prévue par ledit Accord; la procédure arbitrale
suit son cours. Quant 4 la question soulevée par la libération temporaire du cours
du deutsche mark, elle a été soumise aux gouvernements des pays dans lesquels les
tranches ont été émises.

La situation actuelle des Emprunts Dawes et Young est résumée dans les tableaux
ci-aprés.

Emprunt extérieur allemand 1924 (Emprunt Dawes),
Obligations de consolidation,*

Valeur nominale
Obligations rachetdes
en vue de leur amortissement
Tranche Monnale Obligations au titre des exsrcices Solde
Smisos 1958-50 &

1970-71 197172
américaine $ 8.211.000 3.191.000 281.0040 4,739.000
belge . £ 157.800 64.800 5.600 87.400
britannique . £ 2.232.700 209.Y00 79.600 1.243.400
frangaise . £ 499,100 204.800 19.400 274,900
néetlandaise £ 291,700 110.000 10,800 170.900
- avisEe £ 115.000 46,200 4,200 64.600
sulsse . FS 418.000 150.000 14.000 254.000

* Les obligations de conversion encore en circulation ont &té remboursées a leur échéance finale, le 15 octobre 1969,

Empruntinternational 1930 du gouvernemeﬁt altemand (Emprunf Young).

Valeur nomlnale*
Obligations rachetdes ou sorlles au
Tranche Monnaie tirage en vug de leur amortissement
Obligations au titre des exercices Salde
&mises 2
1958-59
1970-71 1o71-72
Obligations de conversion
allemande DM 14.505.000 2.499.000 258.000 11,748,000
améaricalne 3 55.524.000 9.895.000 1.133.000 44.496.000
belge FB 202.852.000 35.538.000 3,820,000 163.494.000
britanniqua £ 20.664.500 3.592.800 404.000 16.667.700
francaige . FF 501.716.000 B7.768.000 9.761.000 404.187.000
néerlandaise FL 52.577.000 2.007.000 981.000 42.589.000
suédoise . KRS 92.7680.000 16,183.000 1.788.000 T4.811.000
sulsse | F3 £8.387.000 10.164.000 1.059,000 47.164.000
Obligations de consolidation
allamande DM 416.000 68.000 6.000 342.000
américaing $ 9,015,000 1.512.000 146,000 7.357.000
belge FB 45.683.000 7.765.000 749.000 37.169.000
britannique -, £ 4,930.600 828.500 79.800 . 4.022.300
francaise . ) FF 110.503.000 18.450.000 1.787.000 90.26€.000
néerlandalsa FL 8.500.000 1.428.000 137.000 6.935.000
suédoise . KRS 6.014.000 1.014.000 98.000 4,802.000
sulsse |, FS 1.405.000 235.000 ‘22,000 1.148,000

*Waleur nominale au ter mal 1972, établie conformément aux dispositions de I'Accord de Londres du 27 février 1953
sur les dettes extérieures allemandes, mais sans tenir compte des rédvaluations du deutsche mark, ni d'autres
mesures monétaires analogues. ’
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La Banque est également Trustee pour les obligations certifiées de PEmprunt
intetnational de la République fédérale d’Autriche 1930, dont le sérvice a été assuré
conformément aux conventions passées,

Le tableau ci-apsés résume la situation actuelle de PEmprunt.

Emprunt international de la Républigue fédérale d'Autriche 1930,

Valeur nominala
Obligations rachatées ou sortles
Tranche Maonnale au tirage en vue de leur
. Obligations amortissement au titre des Solde
certifidées exercices
1859 & 1970 191
américaine % 1.667.000 2903.000 99,000 665.000
anglo-néderlandaise £ 856,600 454,800 43.300° 38B.500
avisse F$ 7.102.000 3.217.000 363.000 3.522.000

4, La Banque comme Tiers convenu aux termes du Contrat de nantissement
conclu avec la Communauté Européenne du Charbon et de "Acier. -

Le tableau ci-aprés indique les soldes des emprunts garantis, émis entre 1954 et
1961 par la Communauté Européenne du Charbon et de I’ Acier, pour lesquels la Banque
exerce les fonctions de Tiets convenu conformément aux dispositions du Contrat de
nantissement conclu le 28 novembre 1954 avec la Communauté.

Au cours de Pexercice 1971-72, les sommes regues par la Banque pour le service
des emprunts garantis et téparties entre les Agents-payeurs se sont élevées a P’équi-
valent d’environ 17 millions de francs au titre des intéréts et d’environ 39 millions
de francs au titre de 'amortissement. A la fin de exercice, le montant total qui reste dé
s’est trouvé ramené a I’équivalent d’environ 312 millions de francs.

5. La Banque comme Agent de ’Organisation de Coopération et de Développe-
ment Economiques (Accord Monétaire Eutopéen).

Les activités que la Banque continue d’exercer en sa qualit¢ d’Agent pour
Pexécution des opérations financieres de PA.M.E. dans le cadre de 'Organisation de
Coopération et de Développement Economiques ont été décrites dans le Chapitre VI
du présent Rapport. Pour ces fonctions, la Banque a requ, comme I'an dernier, une
contribution de FS 500.000 au titre de ses dépenses administratives; 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’administra-
tion».
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Emprunis garantis de la Communauté Européenne du
Charbon et de I'"Acier.

Année
de fa
Date Montant Taux
Series | Tye Pays Bailleurs Montant inltlal  |non remboursé| d'inge- | IS
detitres| |, X au échéance
garantls i*émis- | d’émission de fonds des emprunts 16t anrd 1972 I;é‘i oy du
sion ' lrembaur-
semant
e 1964 | Etats-Unis Gouvernement des
’ Etats-Unis -1 100.000.000 46.300.000 3 1979
2e 1955 | Belgique Caisse Géndrale
d'Epargne et de
Retraite, Bruxelles FE 200.000.000 | 110.600.000| 3% 1982
ae 1955 | Allemagne Westdeutsche
Landesbank Giro-
zentrale, Dlsseldord
et Miinster' DM B0.000.000 22.407.200 | 3. 1981
4e 19255 | Luxembourg | Caisse a’Epargne de FB 20.000.000 11,060,000 b L1 1982
I’Etat, Luxembourg FLUX &.000.000 - 3% 1961
5e 19586 | Sarre Landesbank und
Glrozentrale Saar, )
Sarrebruck Di 2.977.4501 1.143.341 | 4'% 1977
6e 1956 | Suisse Emission publique FS  50.000.000 | 12500000 | 4% | 1974
78 l Emlssion publique L 25,000,000 6.000.000 | 5 1975
ae I 1957 | Etats-Unis Emlssion publique % 7.000,000 — 5 1962
ae Préts bancaires 5 3.000.000 - 5 1962
1pe 1957 | Laxembourg | Etablissement
d'Agsurance contre
la Vieillesse et
I"nvalidité,
Luxembourg FLUX 100.600.000 65.648.032 | 5%, 1982
118 Emission publique 3 35.000,000 16.600000 1 & 1978
5 - N
12¢ = 1958 | Etats-Unis Emlssion publique 3 15.000.000 - 4 | 1983
13¢ |j Emisaion pubtique $ 25.000.000 | 15.100.000| &Y | 1980
14¢ } 1860 | Efats-Unls 1| Emission publique 3 3,300,000 - 434 1963
$ 3.300.000 - a', 1964
§ 3.400.000 - 3 1965
15¢@ 1961 | Luxembourg | Etabllssement
. d'Assurance contre
1a Vielllesse ot
I"Invalidité,
Luxembourg FLUX 100.000.000 77.667.019 B'4 15986
16€ 1961 Pays-Basg Emission publique FL 50.000.000 33.250.000 4 1981

1 Les ballleurs de bonds d'origine, 4 saveir la Rheinische Girozentrale und Provinzialbank et la Landesbank flir west-
falen Girozentrale, ont fusionné 3 dater du 1er janvier 1869 pour former la Westdeutsche Landesbank Girozentrale.
? Cet emprunt, qui a &té contracté en francs francais a été converti en deutache marks en 1959, Le montant initial
était de 350.000.000 d'anciens francs francais.

6. Bénéfice net et répartition.

Les comptes du quatante-deuziéme exercice clos le 31 mars 1972 ont fait appa-
‘raitre un excédent de 156.364.072 francs. L’excédent de I'exercice 1970-71 était de
133.049.026 francs, Cette trés forte augmentation s’explique principalement, cette



— 219 —

année encote, pat l'accroissement considérable des ressources de la Banque en mon-
naies ¢t par le développement notable du volume de ses opérations.

En considération du montant élevé des profits, le Conseil d’administration a
décidé de transférer 7.531.416 francs a la «Provision pour frais d’administration excep-
tionnels»; en revanche, aucun versement n’est fait cette année 4 la «Provision pour
immeubles». A Ja suite de ces décisions, le bénéfice net atteint 148.832.656 francs,
contre 99.448.906 francs pour exercice précédent. Sa répartition est réglée par I’ar-
ticle 51 des Statuts.

Conformément 4 cette disposition, le Conseil d’administration recommande 2
I’Assemblée générale de répartir le bénéfice net de 148.832.656 francs de Ja maniére
suivante: '

1) une somme de 17.888.437 francs est affectée au paiement du dividende priori-
taire de 6% par an, ce dividende étant fixé a 37,50 francs par action en ce qui
concerne 464.725 actions et 4 28,125 francs par action ¢n ce qui concerne
16.400 actions émises fin juin 1971; \

2) une somme de 8.944.219 francs est prélevée sur le solde du bénéfice net,
dans le cadte de la limite statutaire de 20%, et affectée au paiement du divi-
dende supplémentaire maximum de 3% pat an, ce dividende érant fixé 2
18,75 francs par action en ce qui concerne 464.725 actions et a 14,0625 francs
par actiont en ce qui concerne 16.400 actions émises fin juin 1971;

3) une somme de 61.000.000 de francs est transtérée au «Fonds de réserve
générale »; '

4) une somme de 24.400.000 francs, soit le maximum autorisé par les Statuts,
est transférée au «Fonds spécial de réserve de dividendes»; A la suite de ce -
vetsement, ce fonds atteindrait un montant de 61.207.964 francs, correspon-
dant au dividende prioritaire pour trois exercices; enfin,

5) le reliquat du bénéfice net disponible, soit 36.600.000 francs, est transféré au
«Fonds de réserve libre», Ie Conseil d’administration a le droit d’utiliser ce
fonds pour tout objet conforrme aux dispositions des Statuts.

Si ces propositions sont acceptées, le dividende global s’élevera 4 56,25 francs
par action en ce qui concerne les 464.725 actions qui ont droit au dividende pour
Pexercice entier, et a 42,1875 francs par action en ce qui concerne les actions émises
fin juin 1971. Il sera payé le ler juillet 1972 aux actionnaires inscrits sur les registres
de 12 Banque a la date du 20 juin 1972 et atteindra FS 76,60 par action, contre FS 75,05
par action ’an dernier, dans le cas ol la répartition se rappotte 4 un exercice complet,
et FS 57,45 par action, dans le cas ou la répartition se rapporte 4 une période de neuf
mois. Pout le calcul du dividende de cette année, la conversion en francs suisses n’a
pas été faite sur Ja base de'la parité officielle de cette monnaie, comme ce fut le cas
dans le passé, mais sur la base de la nouvelle parité-or du dollar des Etats-Unis et
. du taux central du franc suisse par rapport au dollar des Etats-Unis, déclaré en

décembre 1971. ‘
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On trouvera, a la fin du présent Rapport, le bilan, le compte de profits et pertes
et un éiat indiquant Pévolution, au cours de Iexercice, du capital versé, des fonds
de réserve et des provisions. Les comptes de la Banque ont été dament vérifiés par
MM. Price Waterhouse & Co., Zurich, qui ont confitmé que le bilan et le compte
de profits et pertes donnent une présentation sincére et régulidte de Pétat des affaires de
la Banque au 31 mars 1972 et de ses bénéfices pour P'exercice clos 4 cette date. Le rapport
de MM. Price Waterhouse & Co. est apposé au bas du bilan.

7. Modifications dans la composition du Conseil d’administration et de la
Direction.

M. Henri Detoy, dont l¢ mandat d’administrateur venait A expiration le
31 mars 1972, a ét¢ nommé de nouveau a ce poste, conformément  article 27 (2) des
Statuts, par M. Olivier Wormser, Gouverneur de l2 Banque de France, en mars 1972,

M. Per Asbrink, qui avait été élu au Conseil, conformément & Particle 27 (3) des
Statuts, et dont le mandat venait 4 expiration le 31 mars 1972, a été réélu A la séance
du Conseil du 13 mars 1972, :

M. M. J. Babington Smith, dont le mandat d’administrateur venait 2 expiration
le 6 mai 1972, a été nommé de nouveau a ce poste, conformément 3 larticle 27 (2} des
Statuts, par le Rt.Hon.Sir Leslie O’Brien, Gouverneur de la Banque d’Angleterre,
4 la séance du Conseil du 10 avril 1972.

A la méme séance, Sir Leslie O’Brien a nommé M. Michael J. Balfour pour étre son
suppléant en ’absence de M. C. Jeremy Morse. M. Balfour succede a M. Rupert G, Raw,
qui a pris sa retraite 4 la Banque d’ Angleterre 4 la méme époque. Le Président a exprimé
a M. Raw la gratitude de la Banque pour les précieux services qu’il lui a rendus pendant
prés de neuf ans. '

A sa séance du 14 juin 1971, le Conseil a nommé M. Maurice Toussaint Directeur
4 la Banque. Cette nomination a pris effet 4 partir du ler juillet 1971,
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CONCLUSION.

Il y a un an, Pexpansion économique des pays industricls se ralentissait dans
la plupart d’entre eux, tandis que dans certains apparaissait la stagnation, voire une
vraie récession. Cette situation avait été provoquée par les mesures restrictives aux-
quelles les autorités avaient eu recours précédemment pour tenter — sans grand
succes d’ailleurs — de juguler linflation des prix et de maitriser les hausses excessives
de salaires.

Dans I'ensemble, "année derniére a éré caractérisée par un affaiblissement encore
plus marqué de la preduction. Si certains pays ont poursuivi une politique monétaire
testrictive pour lutter contre une inflation persistante, la politique générale a été
de plus en plus orientée vers la telance de 'activité - non sans une certaine déception
a Pégard du probléme non résolu de Pinflation. Le premier pays 2 enregistret
un changement de cap a été le Canada, ol la production s’est développée 4 bonne
allure 2 partir du début de 1971. En revanche, les mesures expansionnistes prises
P'an dernier par le Royaume-Uni n’ont eu que peu d’effet, Aussi de puissants stimu-
lants ont-ils été administzés 4 ’économie dans le cadre du budget de mars 1972, et il
n’est pas douteux que la reprise saffirmera sans tarder.

Aux Etats-Unis, la politique a commencé dés le début de 1970 i évoluer de
la testriction 4 I'expansion, malgré la persistance de Iinflation par les coiits, mais l2
récession s’est prolongée. L’an dernier, les incitations budgétaires et I'aisance moné-
taire ont été fortement accentuées, 12 encore sans grands résultats, jusqu’a ce que le
Président Nixon présente, le 15 aott 1971, son nouveau programme de lutte contre
Pinflation. En novembre toutefois, il était apparent que le point bas de cette récession
cotiace avait été atteint, et la reprise de I'expansion s’est confirmée dans les mois
suivants.

La France et I'Ttalie ont constitué des exceptions, chacune d’un genre différent.
En France, le rythme d’expansion de la production, bien qu’en légére baisse au
cours des deux années passées, s’est maintenu au-dessus de 5%. En Italie, il a forte-
ment fléchi au cours de I'an derniet, mais ce recul s’explique essentiellement par une
agitation sociale considérable et non par Dattitude restrictive des autotités. En
Allemagne, un certain regain d’activité s’est produit spontanément dés le début de 1972,
et amélioration des perspectives a conduit 4 différer une partie des mesures d’en-
coutagement proposées. Des signes de reprise se sont également manifestés dans
plusieurs pays plus petits. :

La période de ralentissement de la croissance et méme de récession a été également
marquée par une évolution fort inquiétante sur le front de Pinflation. Malgré une nette
détente sur le marché du travail, la hausse des ptix et les augmentations de salaires,
d’une ampleur exceptionnelle, obtenues lors du renouvellement des conventions
collectives, se sont poursuivies sans rémission notable. On a2 méme constaté au
Royaume-Uni et aux Etats-Unis une franche accélération du rythme d'inflation en
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pleine période de sous-utilisation caractérisée des ressources. Si Vinflation des salaires
n’a guére cessé de poser des problémes dans nombre de pays depuis la fin de la guerre,
c’est la premiere fois que le taux élevé de progression des salaires et des prix a si pen
répondu au ralentissement de Pactivité économique. '

Cet état de choses a généralement continué Pan detnier. Au printemps de 1972
les salaires étaient encore, dans la plupart des pays d’Europe, supérieurs d’environ
10% a leur niveau de la période correspondante de 'an dernier et les prix de détail
marquaient une hausse de 5 4 8%. Au Japon et au Canada également, la pression
des salaites ne s’est guere relichée. En Allemagne fédérale cependant, les conditions
de concurrence ayant été aggravées par une forte réévaluation, Pindustrie a réussi
a résister dans une certaine mesure aux revendications ouvriéres: vers la fin de I'année
derniére, les augmentations de salaires n'ont en effet pas dépassé 7 4 8% alors qu’elles
atteignaient auparavant le double de ce chiffre. En Italie aussi, la progression des
rémunérations s’est récemment ralentie. Il n’en reste pas moins que, dans cette situa-
tion caractérisée en général par des salaires en forte hausse face 2 une demande affaiblie,
le probléeme de l'inflation par les cofits a pris une nouvelle importance,

Au Royaume-Uni, les autorités ont tenté de freiner la spirale des salaires et
des prix en ramenant les augmentations de salaires dans le secteur public 4 environ
7-8% et en faisant face, victorieusement, 4 quelques gréves. Au début de cette année
toutefois, un grave conflit dans les charbonnages n’a pu étre terminé qu’en majorant
les salaires de 16% ce qui, bien entendu, n’améliore pas les perspectives de maitriser
I'inflation.

C'est aux FEtats-Unis que les autorités ont fait front le plus: résolament 2
Pinflation des salaires et des prix, prenant clairement conscience de la réalité du pro-
bleéme et n’hésitant pas 4 renverset complétement leut politique précédente. Il n’est
guére douteux que, pendant le premier semestre de an dernier, les efforts déployés
par Padministration américaine pour stimuler la demande ont été annihilés par la
poussée des salaires et des prix. C'est pourquoi le 15 a0t le Président Nixon a décrété
le blocage temporaire des prix et des salaires et institué un mécanisme de surveillance
appelé A entrer en opération a l'issue de la période de blocage. Le rythme de I'inflation
s’est notablement réduit depuis lors, mais les autorités doivent lutter contre une forte
opposition syndicale, de sorte qu’il est impossible de mesurer avec certitude les chances
de succés de leurs efforts. Les autres possibilités d’action n’offrent pas de perspectives
réjouissantes. Comme quelqu’un I’a dit avec profondeur: «Quand une nation laisse
son économie sombrer dans Pinflation, les responsables de la politique n’ont plus
d’option possible entre de bonnes solutions. Clest la dure ranc¢on de I'inflation, et aussi
son principal danger».

Bien que le probléme du contréle de Pinflation ait peut-étre une signification
sociale et politique plus profonde, ce sont les convulsions du systéme monétaire intet-
national qui ont tenu, I'an dernier, le devant de la scéne. Le dénouement de 1971 se
préparait depuis de nombreuses années. Il érait évident que le déséquilibre persistant
du systeéme ot-dollar, ¢t du dollar lui-méme, ne pouvait étre toléré indéfiniment, et
la nécessité s’imposait de procéder 4 un ajustement radical ~ en dépit de résistances
obstinées.



— 223 —

Le premier pas vets I'aboutissement de ce processus en 1971 a résulté des fortes
divergences appatues, sur le plan de la politique monétaire, entre les Etats-Unis et
plusicurs pays d’Europe. Le contraste entre I'aisance monétaire régnant aux Etats-Unis
et la politique de resserrement en Europe a donné naissance a un puissant courant de
fonds 4 travers ’Atlantique, comparable 2 une masse d’eau cherchant son niveau
d’équilibre, Ce mouvement, basé sur Iarbitrage des taux d’intérét, s’est amorcé en 1970
pour se poursuivre pendant le premier trimestre de 1971, Il a été particuliérement
fort dans le cas de I’Allemagne. Enfin, la spéculation sur ’éventualité d™une nouvelle
réévaluation du deutsche mark s’est déclenchée fin mars, et s’est progressivement
développée en avril. L’afflux de dollars dans les premiets jours de mai a été tel que
les autorités allemandes ont dii cesset de soutenir le taux de change et laisser leur
monnale flotter librement. Les autorités néerlandaises ont emboité le pas afin de ne
pas se trouver submergées par les dollars et la Suisse, comme I’Autriche, ont profité
de "occasion pour réévaluer [égérement leur monnaie. '

Du fait des legons 4 en tirer pour avenir, il convient de souligner le réle joué
dans la crise de mai par la divergence de politiques monétaires nationales, chacune
fortement orientée vers des objectifs d’ordre interne. Sans nul doute, le dollar était
surévalué et le deutsche mark sous-évalué, mais la crise ne peut s’expliquer sans I'in-
fluence supplémentaire des mouvements massifs de fonds déclenchés précédemment
par les arbitrages de taux d’intérét. Il suffit pour s’en rendre compte de comparer
le cas du yen qui, bien quétant beaucoup plus sous-évalué que le deutsche mark,
n’a été soumis 4 une pression spéculative notable qu’a partir du 15 aofit.

De toute fagon cependant, une crise du dollar n’aurait pas tardé 2 éclater. La
balance commerciale des Etats-Unis s’était fortement détériorée en 1968 et en 1969,
en grande partie 2 cause de 'inflation provoquée par la guerre au Viét-nam. Aprés
avoir enregistté une reprise modeste en 1970, année de récession, la situation du
commerce extéricur a révélé, a la fin de mai 1971, que les comptes s’étaient effective-
ment soldés par un déficit en avril. Cette tendance défavorable s’étant confirmée au
cours des mois suivants, la confiance dans le dollar a été de plus en plus ébranlée.
La fuite devant la monnaie américaine a atteint de telles proportions pendant la premiére
quinzaine d’aott que, le 15 du mois, le Président Nixon a annoncé la suspension de
la convertibilité du dollar. Les réserves des Etats-Unis éraient alors tombées 2 $12 mil-
liards, alors que les engagements officiels atteignaient environ $40 milliards. Evoquant
la suspension de la convertibilité¢ du dollar, I'ancien Secrétaire d’Etat au Trésor,
John B. Connally, a técemment déclaré: «Ce que nous avons fait, il y 2 bien longtemps
que nous autrions di le faire», Cette phrase lapidaire exprime une opinion largement
répandue.

Pour donnet un aperqu plus complet de la situation, et dans la perspective des
arrangements monétaires futurs, il importe de distinguer les nombreux facteurs qui
n’ont cessé de saper la position de réserve des Erats-Unis au cours des deux décennies
précédentes. A la vérité, Pexcés de la demande et I'inflation interne ont joué un réle
déterminant 4 partir de 1966. Ces facteurs n’expliquent pourtant pas la détérioration
accentuée de la position de réserve des Etats-Unis survenue antérieurement. Pour
compléter le tableau, il convient de tenir compte de trois autres considérations, En
premier lieu, le développement des besoins de réserve des autres pays — condition
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essentielle du maintien de taux de change fixes, compte tenu de I'expansion des
échanges commerciaux et des réglements — devait inévitablement engendrer un déficit
quasi-permanent chez le principal pays 4 monnaie de résetve, étant donné que les apports
d’or monétaire ne suffisaient méme pas —tant s’en faut — 4 couvrir la demande minimale
pout P'augmentation des téserves globales. En second lieu, les régles de Bretton Woods
ne faisaient pas obligation, aux quelques pays qui, pour une raison ou une autre,
voyaient s’accroitte leurs excédents — ce qui accentuait Iaffaiblissement du dollar -
d’ajuster Ia parité de leur monnaie. Enfin, les apports d’or monétaire au prix officiel
en vigueur de $35 l'once de fin ne permettaient méme pas de satisfaire la demande
officielle de métal des autres pays, de sorte que la différence était fournie par des con-
versions de dollars en or auprés du Trésor américain. '

La premitre et la troisiéme de ces conditions ont placé les autorités devant
Palternative suivante: relever le prix de ’or 4 I'égard de 'ensemble des monnaies ou
changer fondamentalement le systéme de Bretton Woods. La surévaluation relative
du dollar et la sous-évaluation de plusieurs antres monnaies ont préparé le terrain
pour un réajustement de la structure des taux de change.

A la suite de la suspension de la convertibilité en or du dollar les principaux pays,
4 Texception de la France, ont pris la décision de laisser flotter leur monnaje sur le
marché, Ia Banque du Japon ayant toutefois maintenu pendant deux semaines encore
le taux fixe du yen.

Les moyens d’action mis en cuvre le 15 aodt, et notamment I'imposition d'une
surtaxe de 10% & Vimportation, constituent de prime abord une entorse 4 Tesprit
de coopération internationale qui avait été entretenu avec un succés considérable
pendant la période d’aprés-guerre. Au sein de la C.E.E., des efforts ont été entrepris
en vue de I'établissement d’une nouvelle structure des taux de change au niveau intra-
communautaire, afin de réaliser une libre fluctuation concertée des monnaies par
rappotrt au dollar. Mis 4 part ’accord sur le flottement commun du franc belge et du
florin néerlandais, ces efforts n’ont toutefois pas abouti. Bien que tous les autres grands
pays se soient prononcés en faveur d’une nouvelle structure de taux de change fixes,
les Brats-Unis se sont montrés réticents pendant un ceriain temps & se joindre au
. mouvement. Cette attitude s’est toutefois rapidement modifiée par suite des appréhen-
sions de plus en plus vives suscitées dans les milieux d’affaires par le flottement des
monnaies. Aux termes d’une période d’ipres discussions, un accord a €té conclu le
18 décembre sur un réajustement des taux de change assorti d’un projet de dévaluation
du dollar de 7,9% et d'une réévaluation de plusieurs autres monnaies. '

I’accord de Washington a immédiatement eu plusieurs effets favorables dont
le plus important est peut-étre la réaffirmation, par les principaux pays, de leut inten-
tion d’aborder dans un esprit de coopération ¢t de compromis les problémes posés
par la gestion des affaires monétaires et économiques i Péchelle internationale. En
second lieu, cet arrangement a mis un terme aux désordres nés de I'épisode des taux
flottants et, partant, aux effets nocifs qui auraient pu en résulter 4 plus longue échéance.
Enfin, il a ouvert la voie 4 un important processus d’ajustement permettant d’améliorer
la situation antérieure caractérisée par de séricux déséquilibres en matiere de commerce
et de reglements. '
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Un certain nombre de questions importantes n’ont pas éré réglées dans 'accord
de Washington, leur solution devant étre trouvée dans le cadre d’une «réforme du
systéme monétaire ». Cependant, comme la portée et le contenn de cette réforme ne
sont pas encore claitement définis, on ignore dans quelle mesure elle remettra en
cause les régles du systeme de Bretton Woods, et ceci indépendamment du comporte-
ment des monnaies 4 Pintérieur de ces régles. Ainsi, certains sujets semblent devoir
étre évoqués au cours des négociations.

L™an d’entre ecux est le rérablissement de la convertibilicé du dollar en or, étant
donné que I'innovation essentielle intervenue par rapport au systéme de Bretton Woods
est le rattachement des différentes monnaies a un dollar inconvertible. La convertibilité
du dollar est jugée souhaitable afin d’assujettir les Etats-Unis, en matiére de balance
des paiements, 3 la méme discipline que leuts partenaires et aussi de procuret 4 tous
les autres pays une certaine liberté dans la composition de leuts réserves. Pour les
Etats-Unis cependant, le probiéme sera de renforcer suffisamment leurs réserves
pour pouvoir faire face 4 un retour 4 la convertibilité et d’obienir des sauvegardes
assez solides pour prévenir 'apparition d’excédents trop importants dans les autres
pays. A cet égard, les autorités américaines devraient faire preuve d’esprit constructif,
étant donné qu’une inconvertibilité permanente du dollar risque de scinder Je monde
en plusicurs blocs monétaires repliés sur eux-mémes.

L’ensemble du probléme des téserves et les formes que ces derniéres devront
prendre constitueront également un important sujet de discussions. On affirme fré-
quemment que le r6le de l'or est appelé 4 diminuer et celui des ID.'T.S. 4 augmenter.
Cela se congoit aisément si 'on entend par 13 que le réglement des déficits et des excé-
dents s’effectuera de plus en plus en D.T.S. et de moins en moins en or. A ’heure
actuelle, toutetois, 'or n’a pas pour role essentiel, dans le systéme, de servir de moyen
de réglement, mais plutét d’étalon pour les parités des monnaies et de garantie de
valeur pour les D.T.S. eux-mémes et pout les positions créditrices et débitrices au
F.M.L 1l semble peu probable que le 16le de Tor soit, 4 cet égard, modifié dans un
proche avenir. '

En matitre de réserves, le probleme du dollar se pose aussi. Selon certains, la
détention de-dollats dans les téserves a cessé d’étre utile, et il conviendrait de s’en-
‘tendre pour y mettre un terme. Comme toutefois le dollar est appelé 2 demeurer la
principale monnaie d’intervention et qu’un grand nombte de pays sont trés heureux
d’en conserver en grande quantité, il n’est pas évident qu’un tel changement apporté
au statut du dollar soit praticable, ni méme qu’il constitue une réforme. Néanmoins,
Pintérét général commande que, dans une certaine mesure, la croissance future des
réserves en dollars soit le fruit d’une politique délibérée.

Un troisiéme domaine sur lequel porteront les discussions sera le réle que devront
jouer dans le processus d’ajustement les modifications de taux de change. Dans I'en-
semble, les autorités monétaires ne sont guéte disposées 4 abandonner la régle des
parités fixes, et elles estiment que ces derniéres ne doivent. étre altérées qu’en cas
de déséquilibre fondamental. Fort heureusement cependant, clles reconnaissent qu’en
cas de nécessité les changements de parités devraient intervenir plus rapidement
que dans le passé et que, d'une fagcon ou d’une autre, ils devraient s’accomplir dans
des conditions plus souples et moins douloureuses.
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Cest donc en grande partie une question d’état d’esprit. Il est 2 espérer qu’aprés
les expériences de ces derniéres années les ajustements de parités, méme assortis
d’une phase transitoire de flottement, ne seront plus considétrés comme un péché
majs plutét comme une contribution 4 la réalisation de certains objectifs fondamen-
taux tels que le maintien du plein emploi et la libre circulation des marchandises et
des capitaux. On ne peut évidemment ignorer que, dans le passé, certaines modifications
de parités ont, dans tel ou tel pays, soulevé de graves difficultés sur le plan politique.
Ces difficultés n’ont-elles toutefois pas été provoquées dans une large mesure par
les autorités elles-mémes 4 la suite des démentis maintes fois opposés, selon le cas,
4 toute idée de dévaluation ou de réévaluation, alors qu’on se trouvait manifestement
dans une situation de déséquilibre fondamental? Est-ce trop demander aux hommes
politiques que d’éclairer 'opinion sut les avantages du rétablissement de parités de
change équilibrées, sans méme parler des difficultés inutiles que cela leur évite?

Une étape importante en matiére de coopération monétaire intetnationale a
été la décision prise par les membres de la Communauté Economique Européenne
de réaliset progressivement I'union monétaire entre eux. Certains aspects de ce projet
avaient déja fait Fobjet de négociations avant la crise de 1971, mais leur mise 4 exécution
a2 été relancée par les événements de I’été dernier,

Quoique de portée limitée, les mesures intra-communautaites ont ouvert des’
voies nouvelles, et cela 4 trois égards. En premier lieu, les marges de fluctuation entre
les taux de change de deux monnaies comeunautaites, qui étaient deux fois plus
larges que Iécart par rapport au dollar, sont 4 présent les mémes. Ensuite, les banques
centrales des pays de la Communauté qui, précédemment, intervenaient uniquement
endollars sur le marché des changes, utiliseront également, désormais, les autres monnaies
communautaires comme moyen d'intervention. Enfin, alors que les déficits et les
excédents quotidiens étaient auparavant réglés en dollars — le recours a4 d’autres
monnaies de réserve ne revétant qu’un caractére exceptionnel - les pays de la
Communauté ont maintenant adopté le principe d’ajuster périodiquement leurs soldes
réciproques 4 l'aide d’un assortiment prédéterminé d’avoirs de réserve comprenant
notamment le dollar, or, les D.T.S., les positions vis-a-vis du F.M.L

On peut s’interroger sur.la maniére dont ces arrangements se développeront
dans I'avenir: pour le moins ils introduisent un facteur i prendre en considération
dans les prochaines négociations sur la réforme du systéme monétaire international,
dans la mesure ol ils procurent un nouveau mécanisme d’intervention et de réglement
entre banqgues centrales et permettent un resserrement des relations de change au sein
d’un groupe important de pays,

RENE LARRE

Directeur Général



BILAN ET COMPTE DE PROFITS ET PERTES
AU 31 MARS 1972



BILAN AU

ACTIF . {Avant et aprés répartition
Francs or
Or . e e e e e e 4,252.402,814
Espéces en caisse et avoirs bancaires a vue 75.445.317
Bons du Trésor 1.117,052.805

Dépdts & terme et avances

Or
A 3 mols au maximum .., ... ... aee ees 252.042.834
Monnaies .
A 3 mois au maximum .., 8.680.8095.553
A plus de 3 mois 4.119.054.768

13.031.993.155

Titres & terme

Or
A 3 mois ay meximum ... 41.333.328

A plus de 3 mols

Monnales

A 3 mois au maximom ..,

A plus de 3 mois

237.825.165

9.187.134.469

1.478.020.413

10.884.313.375

Divers 943.690
Terraln, immeubles et installations ... ... ... .. 1
29.382,151,187
Le franc or équivaut 40,290 32255, . . gramme d'or fin — Article 4 des Statuts.
F
COMPTES D'ORDRE Francs or
a) Opérafions & ferme sur or:
Solde net: or 4 livrer (Monnaias & recevoir) 3583.075,329
by Fonds,effets et autrestitresgérés ou détenusparlaBanque pour lecomptedetiers:
Or sous dossier ... 969.089.272
Avoirg en banque .. o 15,300,296

Effets et autres titres sous dossier ... ... ... ... ... L 398.463.462




31 MARS 1972

du bénéfice net de ['exercice) ' PASSIF
Avant répartition Aprés répartition
Francs or ’ Francs or
Capital ' o
Autorisé: G00.000 actions de 2,500 franes or chacune 1.500.000.000
Emis: A481.125 actions ... . 1.202.812.%00
libérées de 25% 300.703.1258 300.703.1258
Réserves
Fonds de réserve légale ... 30.070.313 30.070.313
Fonds de réserve générale ... © 144,133.210 ’ 205.133.210
) Fands spécial de réserve de dividendes ... 36.807.964 61.207 9464
Fonds de réserve libre 120.200.000 156.600.000
331.211.487 45_3‘2! 1.487
Dépbts (on
Bangues centrales
A vue . 3.082.089.200
A 3 mois au maximum ... 111.883,071
A plus de 3 mols 369,108,135
Autres déposants
A vue 166,881,545 .
3.700.032.951 3.700.032.951
Dépbts {monnaies}
Banquées centrales
A wue 46,432,491
A 3 mois au maximwm ... e 21,292.188.876
A plus de 3 mols 2.253.106.985
Autres déposants
A vue 22.170.672
A 3 mois au maximum ... re 475,175,847
A plus de 3 mois 128.133.537
24,217.208,314 24,217.208.314
Effets
A plus de 3 mois - 483.677.611 483.671.691
Divers vt e e e e e e e e e 98.419.824 98.419.824
Provision pour immeubles cer e e e e 982,065,109 82,065,109
Compte de profits et pertes ... ... ... ... ... .. 148.832.656 -
Dividende payable le fer juillet 1972 ... ... ... oo e e . — 26.832.656
29.362.151.157 29.382.151.157

RAPPORT DES COMMISSAIRES-VERIFICATEURS AU CONSEIL D'ADMIMISTRATION ET A L'ASSEMBLEE GENERALE DE
LA BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX, BALE

A notre avis, le bilan et ie compts de profits et partes donnent une présentation sincére et régulidgre de 1'état des affairss de la Banque
auy 31 mars 1972 st de ses bénéfices pour I'exercice ¢los & cette date. Nous avons obtenu toutes les informations at toutes les explications
que nous avons demandées. La Bangue a tenu sas Hvres d'uns maniére appropride; le bilan et le comptle da profits et pertes con-
cordent avec les livres et avec les jnformations et les explications qui nous ont &té donndes.

Zurich, le 26 avril 1972. PRICE WATERHOUSE & CO.




COMPTE DE PROFITS ET PERTES

pour Pexercice social clos le 31 mars 1972

Revenu net provenant des Intéréts et autres ressources

Moins: Frais d’administration:
Conseil d*adminlstration ...
Direction et personnel ... ... ... .. ... L
Frals de bureau et divers ...

Excédent net d'exploitation

Moins: Montant transféré & la Provision pour frais
d'administration exceptionnels... '

Bénéfice net de I'exercice clos le 31 mars 1972...

Le Conseil d’ Administration recommande a I'Assemblée Générale
annuelle de répartir le bénéfice net comme suit en application de
I'Article 51 des Statuts:

Dividende de 6% 1'an sur le capital versé _
37,50 francs or par action sur 464.725 actions pour
douze mois ...
28,125 francs or par actlon sur 16400 actlons pour
neuf mois e e e e e e

Dividende supplémentaire {(maximum statutaire) de 3% ['an
sur le capital verseé
18,75 francs or par action sur 464,725 actions pour
douze mois .
14,0625 francs or par action sur 16400 acﬂons pour
neuf mols vev e e v e man

Transfert au Fonds de réserve générale

Transfert au Fonds spécial de réserve de dividendes (maximum statutaire)

Transfert au Fonds de réserve libre

Francs or
172.741.188
265,915
12,561,500
3.549.608 16.377.113
156.364,072
o e 7.531.416
148.632.656
17.427.187
461,250 17.986.437
130.844.219
8.713.594
230.625 §.944.219
122,000.000
61.000.000
€1,000.000
24.400.000
36.600.000

36.600.000



Evolution du Capital versé, des Fonds de réserve et des Provisions

En francs or

Capital versé

Solde au 1er avril 1971:

Solde au 31 mars 1972, selon bllan ... ... ... .. .. ..

464,725 actions, de 2.500 francs or chacune, libérées de 25% 2090.453,125
Plus: 16.400 actions, de 2.500 francs or chacune, libérées de 25%.
émises pendant I'exercice social 1971-72 _10.260.000
Solde au 31 mars 1972, selon hilan 300.703.125
Fonds de réserve
(Aprés répartition du bénéfice net)
Fonds
Fands Fonds spécial de Fonds
de réserve de réserve réserve de de régorve
égale générale dividendes libre
Soldes au teravril 1971 ... ... ... .. 29.045.313 99.958.210 22.007.964 98.000.000
Plus: Répariition au titre des exercices:
1970-711 ... e 37.000.000 14.800.000 22.200.000
1971172 ... . e e 61.000.000 24.400,000 ' 36,600.000
Affoctation de la prime recue sur )
I'émisslon de 16.400 actions
nouvalles ... ... .. .. ... . 1.025.000 7.175.000
Soldes au 31 mars 1972, selon bilan ... 30.070.313  205.133.210 €1.207.964 156,800,000
Provision pour immeubles
Solde au 1er avril 1971 - 80.671.000
Plus: Différencede change ... o wi e siv cen e oeee wie s e aes e 2,742.583
83,413.583
Moins: Amortissement des dépenses encourues pendant |'exercice social

1.348.474
82.065.109
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