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QUARANTE-TROISI EM.E RAPPORT ANNUEL

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

Bale, 1e 18 juin 1973

Messieurs,

Jai I'honneur de vous soumettre le quarante-troisiéme Rapport annuel de la
Banque des Réglements Internationaux, relatif 4 'exercice commencé le ler avril 1972
et clos le 31 mars 1973,

Apres déduction de 3.984.995 francs or transférés 4 la «Provision pour frais
d’administration exceptionnels» et de 10.000.000 de francs or transférés a la «Pro-
vision pour immeubles», le bénéfice net s’éleve 2 122.063.281 francs or, contre
148.832.656 francs or pour le précédent exercice et 99.448.906 francs or pour 'exer-
cice 1970-1971.

Le Conseil d’administration recommande 4 la présente Assemblée générale
d’affecter, en application de Varticle 51 des Statuts de la Banque, la somme de
18.042.187 francs or aw paiement du dividende prioritaire de 6% par an, soit
37,50 francs or par action, puis de prélever la somme de 9.021.094 francs or sur
le solde du bénéfice net, dans le cadte de la limite statutaite de 20%, et de affecter
au paiement du dividende supplémentaire maximum de 3% par an, soit 18,75 francs or
pat action.

Le Conseil recommande en outre de transférer 47.500.000 francs or au «Fonds
de réserve généralen, 13.967.817 francs or au «Fonds spécial de réserve de dividendes»
{dont le montant sera ainsi porté 2u maximum statutaire, soit un quart du capital versé)
et le reliquat du bénéfice net, soit 33.532.183 francs or, an «Fonds de réserve libre».

Si ces recommandations sont adoptées, le dividende global de la Banque pour
Pexercice 1972-73 s’élévera 4 56,25 francs ot par action. Cette somme sera payable
aux actionnaires le ler juillet 1973 en francs suisses.



Le Chapitre I du présent Rapport examine ’évolution de la conjoncture et
des politiques économiques en 1972-73, et plus particuliérement le probléme de
Pinflation, I'expansion de la monnaie et du crédit, les crises monétaires et les perspec-
tives de réforme du systéme monétaire international. Le Chapitre II analyse Pévo-
lution de divers pays en ce qui concerne la production, les prix et les politiques moné-
taires et budgétaires. Les deux chapitres suivants passent en revue les événements
survenus I'an dernier dans les domaines du cominerce et des paiements extérieurs,
de la production d’or, des réserves globales et des marchés des changes. Le Chapitre V
examine 1’évolution des marchés des euro-monnaies et des euro-obligations, et le
Chapitre VI traite du fonctionnement et de la terminaison de 'Accord Monétaire Eu-
ropéen. Le Chapitre VII concerne les activités de la Banque durant exercice, ainsi
que le bilan et les résultats financiers.



I. EXAMEN DE L’EVOLUTION DE LA CONJONCTURE
ET DES POLITIQUES ECONOMIQUES, 1972-73.

L’aspect le plus spectaculaite de I'évolution économique dans le monde I'an
dernier a été leffondrement de la structure des taux de change mise en place 4
Washington en décembre 1971, Dés le troisieme trimestre de 1972, il était clair que
le réalignement monétaire n’aboutirait pas 4 un processus d’ajustement des déséqui-
libres de paiements — si tant est qu’il permit d’obtenir un tésultat quelconque dans
ce sens. La crise des changes qui devait éclater prit une forme violente; ¢lle ébranla
a tel point la confiance du marché qu’une nouvelle dévaluation du dollar n’y apporta
aucun reméde; taux flottants et controéles des changes futent de nouveau a 'ordre dujour,

Peu aptés que, en aoit 1971, 'édifice des taux de change eut craqué une premiére
fois, on observa dans I'économie mondiale les premiers signes d’incertitude et de
crainte de répercussions défavorables sur le commerce et la production. Cette
fois-ci, en revanche, aucun de ces symptomes ne s’est encore manifesté, la reprise
générale de acrivité au second semestre de 1972 s’étant méme fortement accélérée
depuis six 2 huit mois. L’intensité de ce mouvement a été telle que les autorités de
plusicurs pays ont déja pris des mesures pour parer 2 la menace d'un excédent de
la demande.

Avec ou sans excédent de la demande, Pinflation est demeurée aigué dans la plu-
part des pays, avec une aggravation assez générale au second semestre, et c’est seule-
ment en soumettant les salaires ¢t les prix d’abord au blocage, puis 4 un contrdle
pat la voie réglementaire que les Etats-Unis et le Royaume-Uni ont réussi 4 freiner
quelque peu le développement de la spirale inflationniste. Outte la pression constante
des salaires, la tendance des prix s’est encore dégradée sous leffet de la hausse con-
sidérable des cours des matiéres premiéres. Or, il se trouve — et c’est 12 qu’est le
dilemme ~ que ce phénomene d’accélération est apparu 4 une période ot 'économie,
dans nombre de pays, n’avait pas encote atteint le stade du plein emploi.

Production et demande.

La reprise conjoncturelle amorcée aux Etats-Unis et au Canada au début de 1971
s'est progressivement érendue 2 la plupart des autres pays industriels dans le courant
de 1972. L’expansion de la production aux Etats-Unis a été particuliérement rapide
tout au long de 'année derniére, et cette tendance s’est poursuivie au premier semestre
de 1973; au Canada également, le taux de croissance se maintient 4 un niveau élevé.
Ailleurs, la situation, bien que caractérisée dans P’ensemble pat un renouveau de
Pexpansion, a évolué pendant un temps de fagon fort diverse. Quelques pays, dont
la France et la Suisse, qui n’avalent guére souffert de la récession en 1971, ont connu
I’an detnier un développement assez régulier, avec des taux de progression satisfaisants
dans une optique a plus long terme, mais c’est dans les autres pays, ol la production
avait plafonné en 1971, que le retournement de la conjoncture s’est manifesté I'an
dernier avec le plus de netteté.



R

Au Japon, par exemple, Pactivité s'est ranimée au début de 1972 et le rythme
du mouvement sest accentué depuis l'automne; l’économie semble bien partic
pour réaliser une fois encore, en 1973, des performances exceptionnelles. Au
Royaume-Uni, le second trimestre de 1972 a été marqué par une nouvelle phase d’ex-
pansion, et la production a progressé trés rapidement depuis lots — 4 une cadence
toutefois moins soutenue qu’an Japon. En Belgique et en Espagne, Pactivité a eu nette-
ment tendance 4 s’accélérer dés le début de 1972, voire depuis les derniers mois de
1971, et les progres entegistrés jusqu’au premier semestre de cette année sont considé-
tables. En Allemagne, aux Pays-Bas et en Suéde, en revanche, le redressement a tardé
4 se manifester, ’économie n’ayant guére donné de signes de franche reprise avant
le dernier trimestre de 1972; depuis lors, cest surtout en Allemagne qu’elle s’est
ressaisic avec une vigueur extraordinaire. En Italie aussi, la production s’est quelque
peu ranimée depuis octobre dernier, mais activité est encore loin d’avoir retrouvé
ses taux de croissance antétieurs.

Par suite du réalignement monétaire de décembre 1971, la demande extérieure
'z pas été, comme dans les précédents cycles économiques, le ressort principal de
la telance de la production, Mis a part UAllemagne, la Belgique, I'Espagne et la
Norvége, les exportations n’ont généralement pas connu au premiet semestre de
1972 I'essor saisonnier habituel. Par la suite, on a toutefois observé une vive pro-
gression dans un grand nombre de pays, dont le Canada, les Etats-Unis, la France,
le Japon, le Royaume-Uni et la Suéde, Aux Pays-Bas, ot 'augmentation de la produc-
tion en volume a été du méme otdre que Pannée précédente, le développement des
ventes a l'étranger a contribué 2 soutenir Pactivité économique. Dans un certain
nombre de pays, le décalage par rapport 4 ’étranger dans la phase ascendante du cycle
et les différences de vitesse d’expansion de I'économie interne ont conttecarré les
nécessités de I'ajustement des comptes extérieurs. Tel a été certainement le cas des
Etats-Unis et du Royaume-Uni, o1 I’accroissement des importations a été bien supé-
rieur 4 celui des expottations.

Si 'on considére les éléments de la demande interne, on constate que la consom-
mation des particuliers a joué un téle capital dans la progression ou la reprise de I'ac-
tivité économique, Au Royaume-Uni surtout, mais aussi aux Etats-Unis et au Canada,
la consommation en termes réels s’est accrue en 1972 4 un rythme bien supérieur a
la moyenne de la période 1961-70, ce qui traduit un retour de la confiance chez les
consommateurs, I’élévation des revenus disponibles et une relative facilité d’accés
au crédit. 11 est également clair que, dans certains cas, les particuliers ont été motivés
par le désir de devancer Ja hausse des prix, Au Japon, 'augmentation de la consom-
mation 2 marqué une reprise et retrouvé i peu prés sa cadence moyenne 4 long terme,
En Europe continentale, I’ Autriche, la Belgique, la Finlande et la Suisse se sont signa-
lées par la rapidité de Ja progression au regard de I’évolution des années précédentes,
tandis qu’en France le mouvement ascendant se poursuivait assez régulierement.
Dans d’autres pays, et notamment en Espagne, en Italie, aux Pays-Bas et en Suéde,
la consommation a fait Pan dernier un bond notable par rapport aux faibles niveaux
entegistrés antérieurement, mais son taux d’accroissement s’est maintenu sensible-
ment au-dessous de celui de la décennie 1960-69.



QOrigine et emplois des ressources.

Origine de la demande ~ Ressources |
Consommation Formation intérieure Exporta- || Importa-
brute de capital fixe tlons de || ions ds | Prodult
Pays Anné blens et | biens et | national
Saecteur | Secteur :i%:t:“:t- Loge- de de brut
privé public Total équipe- | mant services | services
meant
variation de la moyenne annuelle ou du volume annuel, en pourtentage
Allemagne fédérale | 1961-70 5.0 4,3 5.7 6,6 3,1 a5 9,9 4.8
1971 56 7.3 4,5 a7 8,3 6,5 2,8 2.7
1972 3,5 4,4 .9 | — 08 12,8 7.6 8,1 2,9
Auttiche 1981-70 4,4 3,0 6.0 8.5 8.4 a,7
te7t 6.6 2,6 12,9 4,8 5.2 5,6
1872 7.3 6,0 4,4 103 11,2 6.4
Belgique 1961~70 4,0 57 5.3 6,1 2,9 o4 8.6 4,9
1971 46 48 |[—28 |[—-26 |- a9 8.1 6,2 a7
1872 4,7 74 |[— 0.6 9.2 83 4,1
Canada . 1861-70 4.5 5.9 5,2 5,6 3.4 91 T2 5,2
' 1871 5,5 5,3 5.7 3.3 18,1 5.2 8.2 5.5
1972 76 5,0 4,1 2,6 9,6 6,2 10,9 5.5
Danemark . 1981-70 4,8 6,1 1,4 7.2 8,0 7.1 8,2 4.8
1971 1.9 8,9 1,9 2,0 7 4,2 1.0 31
to72 3,0 7,2 9,0 71,0 4.5 4,8
Espagne 1961~-70 7.2 5,5 16,3 12,2 4,1 12,3 17.4 7.5
1871 34 64 |- 6G1 - a2 |- 57 14,5 0.6 4,6
1972 6.5 4,5 13,6 12,2 18,6 7.3
Etats-Unis -, 1961-70 4,2 4,2 3.7 4.4 0,2 6.9 8,1 4,0
19871 3.9 — 1,8 5,2 — 0,4 29,6 0,8 8.0 2.7
1972 5,9 4,9 10,0 7.2 19,6 8,0 1,8 6,4
Finlande 1961-70 4,9 5,8 4,0 33 6,4 7.6 8,3 5,1
1971t 3,0 4.5 2,7 4,2 11 — 14 — 0,4 2,3
1972 52 5,4 2.9 1.3 8,0 151 4,1 4.9
France 1961-7Q 57 3,6 8.9 9,2 8,3 9,6 10,8 5.8
1971 6.0 3.5 5,9 5,9 5.8 11,7 11,6 5,0
1972 5,4 2,4 g1 T.0 11,0 12,5 12,4 53
ltalie 1961~70 | 6,1 4,0 5,0 4,6 89 | 12,9 11,9 5.7
1871 2.8 §2 |— 35 |— 01 |-117 6.2 1,7 1.6
1972 a8 42 [—o0z |[— 1,0 ae | 11,2 13,2 32
Japon 1961-70 9,1 6,6 14,9 14.8 15,4 15,3 ) 14,8 11,14
1871 7.1 8,1 T.7 8.6 3.9 17,9 3,4 6.2
1972 2,3 7.8 10.7 10,0 14,3 7.4 8.6 2.2
Notvage 196 1=70 4.1 6.4 5.4 5,1 6,6 1.8 8,0 5.0
1871 5,0 7.8 18,6 20,2 "5 2.6 8.1 5.4
1972 1,6 53 |[—57 |— 7.4 2,5 14,1 15 4,2
Pays-Bas 1961=-70 5.9 3.2 7,0 7.1 6,4 2,9 10,1 5,1
1971 3,1 3,5 1,7 0,1 8,6 111 6,8 4.3
1972 4,0 1,3 |— 5,0 — B,6 10,2 9,1 5,7 4,2
Royaurne-Uni , 196170 2,4 2,1 4.5 5,0 2,9 4,9 4,0 2.7
19714 2,6 39 |- 06 - 1,0 1,8 5,7 5.8 1,6
1972 6,8 3,5 0,7 —- 0.6 7.2 2.9 9,3 2.2
Sudde 1981=70 3,7 5.4 5.0 5,0 52 7,6 7.3 4,4
1971 0.9 4,0 - 21 - 1.8 |— 3,2 G4 — 23 0.0
1972 2,3 1.0 5.5 8.3 2.7 5.8 4.7 2.2
Suisse . . . . 1961-70 4.7 4.6 6.0 6.8 3,9 T.7 8,0 4,5
1871 5,5 3,7 7.8 8,3 6,7 3,7 6.9 39
1972 5,7 4,5 7.5 71 2,0 4.5 5,8 A.7
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Depuis que la phase de reprise est amorcée dans le monde, les dépenses d’installa-
tions et d’équipement des entreprises n’ont généralement pas été un élément moteut.
Les Etats-Unis, il est vrai, font exception: cette catégorie d’investissements y a
marqué une forte progression dont le rythme, d'ailleurs, s’accélérera sans doute
cette année. Le dynamisme général de Vexpansion, Pamenuisement de la marge dis-
ponible de capacités productives et 'amélioration des résultats d’exploitation sont autant
d’éléments qui ont contribué a renforcer la confiance des milienx d’affaires. Au Japon,
en revanche, les investissements en capital fixe dans les industries de transformation
ont fléchi, mais ils ont fortement augmenté dans les autres branches industrielles.
En Europe occidentale, les seuls pays a avoir affiché de bons résultats dans ce secteur
de I'économie ont été la France, la Suéde et la Suisse. Ailleurs, les progrés intervenus
ont été modestes, et 'on 2 méme noté un fléchissement sensible aux Pays-Bas, Les
investissements sous forme de stocks n’ont pas suivi non plus le mouvement ascendant:
leur accroissement est généralement testé faible, quand il n’y a pas eu contraction
comme dans le cas du Royaume-Uni et de la Suéde.

Dans le secteur de la construction 3 usage d’habitation, la situation a é&té
fort différente. Dans nombre de pays a régné une activité intense, qui traduisait la
vigueur de la demande de logements, Paisance relative du crédit pendant la majeure
partie de 1972 et aussi, dans une certaine mesure, la course aux actifs réels par désir de
se protéger de I'érosion monétaire. Aux Etats-Unis, la construction résidentielle s’est
accrue de 20% en 1972, aprés avoir progtessé de 30% I'année précédente; le méme
phénomeéne s’est produit au Canada, mais 4 une échelle moindre. Au Japon, la crois-
sance négligeable enregistrée en 1971 a fait place 4 un essor vigoureux I'an dernier,
la construction sétant développée de 14%. En Europe occidentale, cest au
Royaume-Uni que Paccélération de P'activité dans ce secteur a été la plus forte, mais
Pexpansion a été également vive, ou méme plus rapide que I'année précédente, en
Allemagne, au Danemark, en France, aux Pays-Bas et en Suisse. En Italie, en revanche,
la récession s’est poursuivie dans le bitiment pour la troisiéme année de suite, du fait,
en grande partie, d’entraves d’ordre juridique et administratif, tandis qu’en Sugde,
ob le marché du logement érait devenu temporairement saturé, la reprise de
Pactivité, aprés deux ans de recul, a éié seulement modeste. Ces detniers temps, le
tythme de la construction patait s’étre accéléré en Belgique et en Suéde, mais il a
plafonné aux Etats-Unis et au Canada.

Pour ce qui concerne la formation de capital fixe, les pouvoirs publics ont quelque
peu modifié Porientation de leuts efforts. Au Japon, les autorités visent a réduire
Pampleur des investissements dans les industties de transformation, 4 laquelle on doit
relier le développement exceptionnellement rapide des exportations ces derniéres
années, et a favoriser les dépenses d’amélioration de I'infrastructure sociale, le logement
et les activités de service. Dans cettains pays au contraire, pour des raisons tant in-
ternes gu’externes, on souhaiterait voir le volume des investissements productifs
saccroitre sensiblement 2 long terme; c'est le cas notamment de Iltalie, du
Royaume-Uni et de la Suéde, mais aussi, semble-t-il, des Ertats-Unis, Ailleurs, comme
en Belgique et aux Pays-Bas, les investissements dans les industries de transformation
ont également suscité des préoccupations, moins toutefois 4 cause des répercussions
sut la balance des paiements qu’en raison des contraintes que font peser sur ce secteur
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de Pactivité la montée des cofits et "amenuisement antétieur des marges bénéficiaires.
En France, pat contre, les efforts déployés ces derniéres années par les pouvoirs publics
pout maintenir les investissements industriels 4 un niveau élevé ont donné des résultats
assez substantiels.

En raison de ces changements de politique, ainsi que des décalages d’un pays
a Pautre dans ’évolution conjoncturelle, il est intéressant d’examiner dans une perspec-.
tive 4 plus long terme les résultats de 'an detnier en matiére d’investissements, La
tormation brute de capital fixe (A savoir les dépenses d’installations et d’équipement,
de construction de maisons d’habitation et d’accroissement des stocks) est tradition-
nellement la composante Ja plus instable de la demande, et elle a parfois exercé une
influence prépondérante sut les variations cycliques de la production globale. Le gra-
phique de la page 7 indique la part, exprimée en pourcentage, des investissements
bruts dans la variation annuelle (également en %) du produit national brut en volume
pour les grands pays industriels depuis 1957,

Le graphique fait apparaitre clairement que le taux de croissance de la production
en termes réels et celui des investissements bruts sont étroitement liés. Il montre aussi la
diversité d’aspect des fluctuations cycliques selon les pays: fortes oscillations de Iacti-
vité au Japon par exemple, progression assez réguliére en France, tendance rela-
tivement stationnaire ces derniéres années au Royaume-Uni. En 1972, Ia contribution
des investissements bruts au produit national en volume a été «modérée i forte» en
Autriche, au Canada, aux Etats-Unis, en France, au Japon et en Suisse, et P'on constate
que la croissance globale réelle dans ces pays, bient que certains de ceux-ci se soient
trouvés au stade initial de la phase ascendante, se compare favorablement 4 la moyenne
des résultats sur une plus longue période. Dans d’autres pays, notamment en Allemagne,
en Belgique, en Italie, aux Pays-Bas, au Royaume-Uni et en Suéde, la contribution
des investissements bruts, malgré Pamélioration notée dans la plupart des cas par rapport
4 1971, a été trés faible, comme en Allemagne, ou est restée négative. Presque partout,
on escompte dans le courant de 1973 une reprise ou vne persistance du mouvement
d’expansion des investissements fixes et un redressement sensible des dépenses d’ac-
croissement des stocks.

Depujs un an ou deux, il semble que de nombreuses entreprises industrielles
aient changé d’attitude en ce qui concerne les nouveaux investissements et donné Ia
préférence 4 Pamélioration de la productivité sur Pextension de la capacité de pro-
duction. Cette évolution, qui s’explique évidemment par la charge que font peser des
colits salariaux croissants, a eu pour résultat, entre autres, de freiner quelque peu la
diminution du chomage. Ce fut le cas aux Etats-Unis et surtout au Canada, mais dans
la plupart des pays ’Europe occidentale également on a dd constater un retard analogue
dans Pamorce de régression du chomage vers la fin de 1972. Presque tous les pays,
4 Pexception principalement de I'Italie, ont continué d’enregistrer pendant cette phase
du cycle conjoncturel d’importants gains de productivité, allant de 5 & 10% environ,
mais approchant 15% au Japon. Etant donné la persistance des problémes d’inflation
par les cofits, il est certain que trés généralement les entreprises donneront encore
la priorité, en mati¢re d'investissements, & ceux qui contribuent 3 améliorer la pro-
ductivité,



Les données disponibles 4 la fin du printemps de 1973 confirment la vigueur et
Pampleur de I'expansion économique. Si, dans nombre de pays, la demande n’exerce
pas encore une forte pression sur les ressources, le rythme de progression est aujout-
d’hui si rapide que le monde ne semble plus trés loin d’un état généralisé d’exces de
la demande. Pour cette raison, un certain nombre de pays ont adopté une politique
restrictive propte 4 freiner le rythme d’expansion. L’étude des différents pays, dans le
prochain chapitre, mettra en lumiére ces changements d’orientation.

Le probléme de Uinflation.

Une fois de plus, le taux élevé d’inflation a constitué I'un des traits caractéristiques
de Péconomie mondiale au cours de Pannée passée. Alors que, d’une maniére générale,
la cadence de progression des prix marquait une trés légére détente an premier semestre
de 1972, celle-ci a fait place un peu partout, durant le reste de ’année, 4 une nette accé-
lération qui s’est poursuivie en 1973. Au mois d’avril de Pannée en cours, le taux annuel
d’augmentation des prix a la consommation se situait dans la plupart des pays entre 6 et
10%. L’un des ptincipaux facteurs de cette accélération a été la montée rapide des
cours des produits de base 2 travers e monde, ce phénoméne s’étant traduit directement
par Vessor des prix de gros qu'on a commencé d’observer vers le milieu de 'année 1972,
Presque partout, depuis quelque temps, la hausse est beaucoup plus rapide au stade du
gros qu’a celui du détail — situation peu courante qui menace de porter les prix 4 Ia
consommation 4 un nivean encore plus élevé au fur et 2 mesure que ses effets se diffuse-
ront plus largement a travers les économies.

Chez les nations européennes, la similitude des taux d’inflation des prix reflete
non sculement linfluence générale des cours mondiaux des matiétes premidres, mais
encore le haut degté auquel est parvenue leur interdépendance économique. Le ren-
chérissement des biens faisant I'objet de transactions internationales affecte les prix des
marchandises qui leur font concurrence et ce, tant sur les marchés intérienrs que dans
les opérations de commerce extérieur. Dans ce phénoméne de transmission, un téle
majeut est revenu aux relévements considérables de salaires résultant des accords
conclus dans les industries 4 vocation exportatrice. Dans les petits pays ol le secteur
des relations économiques avec Pétranger occupe une place relativement importante,
le niveau des prix est particulitrement sensible 4 ces influences extétieures,

La hausse des cours des matiéres premiéres a atteint un ordre de grandeur que
le monde ’avait pas connu depuis ’époque de la guerte de Cotée, dans les premiéres
années cinquante, Durant les quinze mois écoulés jusqu’a fin mars 1973, Pindice
Moody des cours en dollars aux Etats-Unis a progressé de 35%, tandis que Pindice
Reuter, qui couvre les prix en sterling, en Grande-Bretagne, d’un ensemble de
matiéres premiéres dont la composition differe quelque peu du précédent, marquait
une hausse de 65%, la tendance générale des deux derniers mois étant restée orientée
2 la hausse. Si la dépréciation du dollar et celle de la livre stetling ont affecté
les cours aux Etats-Unis et au Royaume-Uni, Pévolution des prix dans les autres pays
n'a pas €é1é sensiblement différente. Les principaux facteurs de la progression de ces
indices ont été les produits agricoles, 4 usage alimentaire ou industriel, Le cott de la
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noutriture a monté trés rapidement 4 partir du milieu de année 1972, et depuis lors
il intervient pour moitié environ dans la hausse de I'indice des prix 4 la consommation.

Les céréales et la viande ont constitué les cas les plus typiques de hausse brutale
des prix. L’augmentation des cours des céréales a été la conséquence plus ou moins
directe, sur le marché, des mauvaises récoltes en U.R.8.8,, ainsi que des médiocres
rendements obtenus en Australie et, dans une moindre mesure, au Canada; leffet a
court tetme de la contraction de offte a toutefois été quelque peu avivé par les pro-
grammes de réduction des surfaces cultivées mis en ceuvre ces derniéres anndes et par
Pinsuffisance des incitations 2 la production de viande dans la politique du Marché
commun agricole, Beeuf et porc ont accusé des hausses de cours spectaculaires. Du
coté de Loffre, il y a eu pénurie A échelle mondiale aussi bien que sur les marchés
nationaux, pout des raisons d’ordre structurel et 4 cause de la relative faiblesse numé-
tique des cheptels cette année-1a; pour ce qui concerne la demande, la tendance a été
manifestement orientée i la croissance rapide, en partie sous Peffet du degré élevé
d’élasticité par rapport au revenu en cette période de retour 4 'expansion économique
et de fortes augmentations de salaires.

Dans le domaine des produits agricoles 4 usage industtiel, 'accélération de la
hausse des prix a été assez générale, mais elle a été particulierement sensible pour la
laine, les peaux et, dans une moindre mesure, le caoutchouc. A titre d’exemple, les cours
de la laine ont 2 peu prés quadruplé en Grande-Bretagne pendant les quinze mois
écoulés jusqu’a mars 1973 tandis que, aux Efats-Unis, ils augmentaient d’enviren six
fois. Les principales causes de ce phénomeéac ont été 'accroissement de la demande
mondiale de textiles, caractérisée par un regain de faveur de la laine, et les besoins
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de stockage qui se sont manifestés au Japon. On a enregistré toutefois une vive réaction
des cours en avril dernier avec le fléchissement de la demande japonaise. Les prix
des cuirs et peaux ont pratiquement doublé durant la période indiquée et ceux du
caoutchouc natutel ont monté en moyenne de quelque 60%, la hausse s’étant produite
pout Pessentiel 4 pattir du mois d’octobre, avec le gonflement, dans les pays industria-
lisés, de la demande liée 4 'expansion de la production et 4 la reconstitution des stocks.

Les prix des métaux non ferreus n’ont pas, en moyenne, accusé de mouvement
trés marqué jusque vers le début de "année 1973. La progression enregistrée dans ce
secteur tient pour une part importante i U'escalade sondaine des cours du cuivre ~ 50%
de hausse a Londres en I’espace de quatre mois ~ provoquée notamment par I'incertitude
de la situation politique dans les deux grands pays producteurs, la Zambie et le Chili.
Parmi les autres métaux non ferreux, on peut signaler le cas du zinc, dont le prix a
atteint un niveau inconnu i ce jour, sous l'effet conjugué, notamment, de Pinsufhsance
de loffre et des réductions de capacité de rafhnage aux Eiats-Unis,

Bien qu’ils n’entreat dans la composition ni de I'indice Moody, ni de I'indice
Reuter, les prix du pétrole brut et des produits pétroliers méritent également d’étre
mentionnés en raison des nouvelles hausses qu’ils ont accusées. Aprés étre demeurés
relativement stables au cours de la précédente décennie, période marquée par un exces
de I'offre et par une concurrence plus vive entre les producteuts, ces prix ont monté
au cours des derniéres années du fait de Paccroissement constant de la demande et
de Pipreté manifestée dans les négociations par ces mémes producteurs.

En bref, le dynamisme exceptionnel des prix des matiéres premiéres au cours
de la période recouvrant, en gros, I'année passée peut étre attribué 4 la conjonction
d’une demande trés soutenue, qui fut 'un des éléments du vigoureux redressement
cyclique de Péconomie mondiale, et de diverses circonstances inhabituelles — d’ordre
politique, climatique et structurel — qui ont conttibué 4 la raréfaction de offre. En
outre, les cours calculés en dollars ou en livees stetling ont subi le contrecoup de la
dépréciation de ces monnaies. Il est encore trop tét pour supputer un revirement
quelconque 3 long terme de Iéquilibre entre offre et la demande de produits pri-
maires qui modifierait ’évolution des termes de I'échange dans les pays industriels.
La tendance profonde est difficile & apprécier, car on ignore dans quelle proportion
exacte le gonflement des stocks a affecté le volume de la demande.

Si Paccélération de Ia hausse des prix peut s’expliquet par 'évolution des matrchés
des mati¢res premicres, on n’a guére observé de relichement dans allure générale,
particuliérement vive, 4 laquelle I'inflation a progressé Pan dernier et qu’elle maintenait
déjad depuis deux ans environ, Ce phénomeéne était généralement attribué 4 la pression
des coits, qui s’accompagnait de la rupture manifeste des corrélations relevées antéricure-
ment entre la demande de main-d’ceuvre et le taux de croissance des salaires. A la
fin de 1972, ceux-ci augmentaient, dans nombre de pays, un peu plus rapidement
qu’ils ne le faisajient douze mois auparavant, mais ce changement de rythme peut étre
imputé 4 Ia sensibilité des revendications de salaires 4 I'évolution des prix des denrées ali-
mentaires autant qu’a Papparition de tensions sur le marché du travail. Certes, les 17%
de hausse des rémunérations enregistrés récemment en Italie et au Japon présentent
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Prix et salaires.
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un caractére exceptionnel; il n’en reste pas moins que, dans la majorité des pays,
le taux de relevement a été de lordre de 10%. Clest seulement aux Etats-Unis qu’il
n'a pas excédé le niveau de 6%; encore est-il probable que le chiffte sera plus élevé
cette année, Dans la plupart des pays, cependant, la reprise économique s’est accom-
pagnée de gains de productivité suffisants pout avoir atténué ternpotairement la pres-
sion des coits salariaux sur les prix. Enfin, si 'on 2 constaté ces derniéres années
que la contraction de la demande est une arme peu efficace dans la lutte contre Vin-
flation des salaires, il n’en découle pas que ceux-ci seront & I'abri des pressions a la
hausse durant les stades ultérieurs de la phase ascendante du cycle.

L’aggravation des perspectives d’inflation a sans doute contribué également
4 maintenir I’¢lan de la hausse des prix au cours de la majeure partie de Pannée passée.
La psychose inflationniste, qui s’est accompagnée de quelques signes de fuite devant
la monnaie, est imputable pour une bonne part aux secousses qui ont ébranlé les
matchés, des changes. Un grand nombte d’'investisseurs ont considéré que le dollar
w'était pas un havre de sécurité; par ailleurs, I'acces aux devises fortes se trouvait
limité par des mesures directes de contréle des changes. Si le taux de ’épargne indivi-
duelle par rapport aux revenus disponibles semble n’avoir fiéchi que légerement, une
part croissante de cette épargne pourrait bien s’étre tournée vers les actifs réels, tels
que maisons, tetre et ceuvres d’art. Dans ce contexte, I'essor des cours de or revét
également une certaine importance. Les biens de consommation durables, eux aussi,
ont fait I'objet d’une demande trés soutenrue dans plusieurs pays. En outre, par Uinter-
médiaire des mouvements de capitaux spéculatifs, Pincertitude sur l'évolution des
changes a alimenté dans quelques cas I'expansion monétaire, qui, 4 son tour, 2 aggravé
Pinflation.

D’une maniére plus banale, les modifications de taux de change ont contribué
pout leur part 4 la montée des prix. Etant donné le caractére oligopolistique du cadre
de Pactivité industriclle et la résistance des prix 2 la baisse, les réductions de prix
internes (notamment ceux des produits importés) consécutives 4 I'appréciation de cet-
taines monnaies semblent plus faibles que les révisions en hausse entrainées par la
déptéciation des autres. D’une maniére générale, il apparait que la flexibilité accrue
des parités tend a exercer un effet inflationniste, outre celui qui peut se produire si
les forces poussant A 'ajustement des prix en fonction du taux de change sont de nature
a faire de la dépréciation des monnaies un phénoméne plus courant que leur appré-
ciation.

Durant la majeure partie de Pannée 1972, les politiques budgéraire et monétaire
d’un grand nombre de pays ont été généralement axées sur 'expansion. Les gou-
vernemenis n'étaient pas disposés 4 compromeitre la reprise économique par des
efforts visant 4 ralentir I'inflation: cette attitude s’explique peut-étre, pour pattie,
par le caractére principalement exogene de la pression a la hausse des prix ou par
le scepticisme au sujet de l'influence que peuvent avoir ces politiques sur l¢ taux d’in-
flation, Dans ces conditions, les autorités ont accordé un intérét accru au recours a
des mesures directes pour contenir les prix et les salaires. Bien que le chapitre suivant
retrace, dans toute son ampleur, I'évolution de la politique suivie dans les différents
pays, un bref apercu de ces interventions plus directes sera donné maintenant,
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Les Etats-Unis et le Royanme-Uni ont mis en ceuvte des mesures de controle
en bonne et due forme et de portée générale qui marquérent a Porigine une révision
séricuse de Dattitude de leurs gouvernements respectifs en matiére de pilotage de
I’économie, le programme américain ayant 4 peu prés un an d’avance sur celui de
la Grande-Bretagne. L’inspiration et les méthodes en sont trés semblables. Clest
ainsi que, dans chacun des deux cas, le programme a commencé par un blocage des
prix, des salaires et de certaines autres catégories de revenus., Aux Etats-Unis, ce blo-
cage fut appliqué durant quatre-vingt-dix jours, d’aoht 4 novembre 1971, et il a réussi
manifestement 3 réduire le taux d’inflation de maniére trés sensible. Au Royaume-Uni,
il futen vigueur de novembre 1972 4 fin mars 1973 pour ce qui concerne les revenus, et
pendant quatre semaines supplémentaires en matiére de prix: 1A ausst, 1’objectif Hmité
consistant 4 endiguer la progtession des salaites fut atteint, mais comme on se trouvait
en période d’essor des cours des denrées alimentaires et autres matidres premidres
et que le secteur de Palimentation ainsi que les produits impottés étaient exonérés du
blocage, le niveau général des prix continua de monter rapidement.

La Phase 11 du programme anti-inflationniste des Etats-Unis couvrait la période
comprise entre novemnbre 1971 et janvier 1973, Elle assignait une limite générale de
5%2% 4 la hausse annuelle des salaires, fixait un objectif de 2/2% pour Paugmentation
des prix intérieurs autres que ceux des produits agricoles et plafonnait les relévements
de dividendes. Cette fois encore, la politique officielle, assise sur des textes impératifs,
fut largement couronnée de succes, et si le niveau général des prix s’éleva d’environ
un point de plus, en pourcentage, que le taux prévu, le fait fut imputable entierement
aux denrées alimentaires exemptes du controle.

Cependant, la Phase II était destinée a ne revétic qu’un caractére temporaire.
Indépendamment des arguments pottant sur Pefficacité de la répartition des ressources,
les autorités reconnaissafent la nécessité d’un cadre plus souple pour les négociattons
visant au renouvellement, en 1973, de plusicurs accotrds de salaires 3 long terme dans
des branches importantes; elles craignaient également de voir naitre une sérieuse
agitation sociale dans le cas ou le dispositif de contrdle demeurerait en vigueur bien
apres le début de Pannée. Aussi le mois de janvier 1973 a-t-il vu le passage a la Phase III.
Certes, la norme en matiére de progression des salaires demeure 572 %, P'objectif pour
les prix reste une hausse maximum de 2Y: % et le plafond des relévements de dividendes
est maintenu a 4%, mais la réglementation limitant les marges bénéficiaires est quelque
peu assouplie, la liste des exceptions est allongée dans la plupart des domaines, et
Papplication du programme relévera dans une certaine mesure de 'auto-discipline, Le pas-
sage 4 la Phase III s’est fait 4 un moment ol les prix des denrées alimentaires et autres
ptroduits primaires subissaient une poussée vigoureuse. Les salaires aussi semblent
pattis, cette année, pour atteindre un taux de progression supérieur i la norme officielle,
étant donné notamment la vive augmentation des bénéfices des entreprises I'an dernier.
De ce fait et avec la hausse des cours des matiéres premiéres, on est en droit de
douter que le dispositif de contrdle prévu au titre de Ja Phase II fat demeuré
efficace, Il apparait néanmeins que Vinstauration de la Phase I1I a favorisé les ajus-
tements de prix dans le sens de la hausse; les négociations salariales ultérieures
en subiront vraisemblablement Iinfluence. L’Adwministration, il est vrai, garde en
main des pouvoirs de réserve: ainsi que I'a déclaré le Président des Etats-Unis, «le
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gouvernement fédéral conservera la faculté, . . etle devoir, . . d’intervenir pour interdire
toute initiative qui serait incompatible avec nos objectifs anti-inflationnistes». A Ja fin
du mois de mars, les pouvoirs publics ont bloqué les prix de la viande 2 leut niveau du
moment, mais, comme ce niveau était déja trés élevé, I'opinion n’a vu dans cette
mesure guére plus qu’un geste symbolique. Au début de mai est intervenue une déci-
sion plus importante avec le rétablissement de I’obligation, pour les grandes entreprises,
de notifier 4 ’avance les reléevements de prix de plus de 1,5% par an qu’elles envisage-
raient.

Au Royaume-Uni, la Phase II est entrée officiellement en vigueur au mois d’avril
de l'année en cours. Elle assigne un plafond moyen de 8% aux hausses de salaires,
limite en principe les marges bénéficiaires nettes au niveau moyen atteint pendant les
deux meilleures des cing années précédentes et n’autorise les relévements de prix que
dans la mesure o ils compensent I'augmentation de certains cofits, sans pertnettre
la répercussion intégrale de la progression des charges salariales. Les résultats de cette
politique semblent, jusqu’a présent, conformes aux prévisions, encore que lorienta-
tion des cours des matiéres premiéres mainticnne en hausse Pindice des prix a la con-
sommation, Les autorités envisagent de passer 4 la Phase III plus tard dans aanée,
mais ni son contenu ni Pépoque de sa mise en application ne sont encote connus.

Sur le continent européen, le Conseil des ministres de la Communanté Econo-
mique Européenne a adopté en octobte 1972 un ensemble de résolutions visant i
limiter & 4% la hausse des prix de détail dans les pays membres au cours de Pannée
1973. La responsabilité des mesures devant concrétiser ces résolutions incombe aux
différents pays, et I’on ne saurait guére affirmer que le but ait des chances d’étre atteint,
Les Pays-Bas ont bien connu le contrdle des revenus et des prix il y 2 un certain nombzre
d’années, mais les diverses dispositions adoptées 4 ce titre s’émoussérent vers la fin
de la précédente décennie, Les efforts vigoureux accomplis plus récemment ont amené
la conclusion, en décembre dernier, d’un nouvel accord tripartite entte le salariat, le
patronat et le gouvernement. Les conventions collectives demeurent assorties de
la clause d’échelle mobile qui permet de compenser finalement, en moyenne, la presque
totalité de la hausse du cobt de la vie; pourtant le probléme des modalités précises
de la répartition du bénéfice de ce systéme a suscité des troubles sociaux au prin-
temps de cette année. En 1973, 'augmentation des salaires en termes réels doit étre
absorbée en majeure partie par le relévement des impdts et des cotisations de sécurité
sociale, de sorte que la progression des revenus disponibles, toujouts en pouvoir
d’achat, sera seulement marginale. En maiitre de prix, les relévements envisagés
sont maintenant assujettis 2 Vobligation de notification préalable et doivent étre
justifiés par référence 4 certaines formules déterminant dans quelle mesutre FPévolution
des coilts peut étre prise en considération.

Que ce soit pour des raisons d’ordre pratique ou pour des motifs politiques,
les autres pays adhérant depuis l'origine 4 la Communauté Economique Européenne
n’ont pas donné de caracteére officiel 4 la réglementation des revenus, alors qu’il
existe assez généralement, sous une forme ou sous une autre, un contrdle des prix.
En mars 1972, il est vrai, 2 Pexpiration des contrats conclus six mois auparavant
avec le secteur privé pour limiter la hausse dans le secteur des produits manutacturés,
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les autorités francaises assouplirent certains éléments du dispositif de controle des
prix, mais ce fut, dans la plupart des cas, en échange d’un systéme qui n’est guére
moins rigide, celui des contrats de programme en vertu desquels les entreprises ob-
tiennent la liberté de fixation de leurs prix moyennant assujettissement 2 une procé-
dure obligatoire d’examen. Le but était de limiter Ies hausses de tarifs 4 3% pour
les produits industriels et 4 4% pour les services au cours des douze mois suivants,
Au mois d’aoit fut annoncé le blocage des prix dans le secteur public jusqu’a fin mars
1973. En décembte, enfin, furent prises un ensemble de mesutes anti-inflationnistes
qui comportaient des réductions de taux de la T.V. A. - l'objectif étant de provoquer
la baisse de cettains prix — ainsi que Pinvitation faite aux industriels de limiter 4 6%
les hausses de salaites et de traitements en 1973, Le systéme des contrats de programme
a été reconduit en avril 1973 pour une nouvelle pétiode de douze mois: les notmes fixées
sont semblables aux précédentes, mais les conditions retenues en matiére de hausse des
prix sont lége¢rement plus libérales. La Belgique, elle, applique depuis plusieurs années
un systéme, couvrant la plupart des produits, qui impose de notifier 4 une Commission
ad hoc les relévements de prix envisagés. La Commission peut suspendre "application
des hausses pendant une période qui est habituellement de deux mois, mais qui a été
portée 4 quatre mois pour les demandes formulées entre mars et juin 1973 et i trois
mois pour celles qui seront présentées en juillet. Des mesures ont été prises récemment
pour contrdler plus étroitement le respect des dispositions de la Commission bien que
celles-ci n’aient pas, juridiquement, un caractére contraignant. Depuis décembre 1971,
en outre, le gouvernement a le pouvoir d'imposer un blocage des prix pour six mois
dans tel ou tel cas. L’Italie, pour sa part, s’est dotée d’un systéme de surveillance des
prix, mais le plafonnement n’est autorisé par la loi que pour les différentes formes
d’énergie, pour certains services et pour un nombre limité de produits industriels,
tels les médicaments, le ciment et le sucre. En Allemagne, enfin, les autorités
continuent de se défier des mesures de contrdle direct et s’appuient en toute confiance
sur une politigue monéiaire et budgétaire sévérement testrictive.

Les pays scandinaves pratiquent depuis longtemps la négociation des conven-
tions collectives au niveau des organismes centraux, les pouvoirs publics se tenant
le plus possible 4 I'écart des discussions. Celles-ci aboutissent habituellement 2 des
accords a I’échelle nationale qui portent sur les salaires de base et couvrent chaque fois
unte période allant jusqu’i trois ans. En pratique, les taux de hausse tréels sont large-
ment supérieurs aux chiffres convenus, du fait du glissement des salaires mais aussi, habi-
tuellement, de Pindexation sur le coht de la vie. C'est ainsi qu’en Suéde les rémunérations
accusent une augmentation excédant considérablement le pourcentage de base de 9% par
an fixé dans Ja convention triennale remontant au milieu de Pannée 1971. En Norvege,
de méme, la clavse de 'accord d’avril 1972 limitant 2 5,6% l'augmentation globale
des salaires sur deux ans doit étre jugée conjointement avec les autres dispositions
de cet accord concernant les salariés les moins payés, 'indexation, les avantages annexes
et les suppléments de rémunération accordés localement. Au Danemark, une nouvelle
convention collective nationale valable deux ans a été signée en avril dernicr, aprés
que les négociations, dont les clauses relatives 3 I'échelle mobile constituaient le
principal enjeu, eurent provoqué trois semaines de gréves d'une ampleur que le
pays n’avait pas connue depuis 1936. L’accord aura pour effet, estime-t-on, de faire
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progresser les salaires de 9% par an, compte non tenu du glissetnent. Dans le domaine
des prix, la Norvége et le Danemark appliquent depuis longtemps un systéme de
surveillance, le premier de ces pays ayant d’ailleurs renforcé le sien au début de 1973
a la suite d’un blocage d’une durée de quatre mois. Quant 4 la Sugde, elle a institué
un régime analogue au cours du premier semestre de 1972 aprés une période de quasi-
blocage durant laquelle les augmentations de prix ne furent autorisées que si elles étaient
véritablement justifiées. Ultétieurement, les pouvoirs publics ont décrété un blocage
général des prix de la viande et des produits laitiers pour toute 'année 1973, I'engage-
ment étant pris de subventionner les producteurs. :

Parmi les autres pays d’Europe, la Suisse a inauguré en décembre 1972 un sys-
téme de surveillance des salaires, prix et bénéfices dans le cadre d’une série de mesures
anti-inflationnistes reposant, pat ailleurs, sur une politique budgétaire et monétaire
restrictive; au demeurant, la revalorisation sensible du franc suisse permet d’es-
compter une certaine atténuation de la demande sur le marché du travail. Le gouver-
nement autrichien, pour sa part, s’est engagé en novembre 1972 4 maintenir les prix
4 un niveau constant dans différents secteurs, ceux notamment des produits alimentaires
et des combustibles, pendant une période de durée variable; le mois suivant, un accord
était conclu au sein du secteut privé, aux termes duquel celui-ci acceptait, de son plein
gré, de limiter strictement la progression tant des salaires que des prix et ce, pendant
une premiére période de six mois.

Monnaie, crédit et taux d’intérét.

Pour la seconde année de suite, Pexpansion monétaire a pris des proportions
considérables, parfois méme impressionnantes, sous 'influence de plusieurs facteurs.
Presque toutes les banques centrales ont pratiqué une pelitique d’aisance monétaire
depuis le début de 1972, sinon auparavant, pour combattre la mollesse de I'économie.
Pourtant le taux d’inflation par les colts est demeuré élevé PPan passé, et la progression
de Pactivité a éé rapide dans les derniers mois. Cette situation a contribué au raffer-
missement de la demande de crédits du secteur ptivé, la nécessité de reconstituer
la liquidité aprés une période de restrictions monétaires ayant agi dans le méme sens. La
forte demande de produits de consommation durables et de bienis immobiliers a éga-
lement stimulé le crédit bancaire. Sans doute aussi cherchait-on 4 prévenir un res-
serrement du crédit qui pouvait intervenir dans un avenir assez proche.

A ces éléments, il convient d’ajouter, dans plusieurs Etats, le financement du.
déficit du secteur public, procédé auquel on avait également recouru pour relancer
P’économie. Enfin, les mouvements internationaux de capitaux ont contribué 4 inonder
les canaux de distribution des liquidités dans les pays excédentaires.

Par suite de la reprise vigouteuse de I'activité économique I'an derniet, le taux
de croissance de la masse monétaire, entendue au sens large du terme, est passé 2 plus
de 10% aux Etats-Unis, tandis que dans la plupart des pays d’Europe occidentale,
ainsi qu’au Canada ¢t au Japon, sa progression s’est située entre 13 et 28%. Presque
partout la croissance de la masse monétaire a excédé de beaucoup celle du produit
national brut, non seulement en termes réels, mais également i prix courants. Presque
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partout les autorités ont di revenir, dans le cours de l'année, 4 une politique
monétaire plus restrictive, 4 la suite de quoi les taux d'intérét a court terme ont for-
tement monté,

Le principal facteur de la croissance monétaire a été la progression remarquable
des crédits bancaires au secteur privé. Les emprunts effectués par les entreprises se sont
fortement accrus pendant toute I'année aux Etats-Unis; ailleurs, leur essor a suivi I'ac-
centuation de la reprise. En outre, la demande de préts a la construction de logements
a généralement été vive dans les grands pays, qui ont connu pour la plupart une poussée
du crédit 4 la consommation. A signaler enfin — ce phénomeéne traduisant en partie
I'extension de la psychose inflationniste — le recours acctu 4 'emprunt bancaire pour
financer des placements en biens immobiliets ou en actions, notamment au Royaume-Uni
et au Japon.

Les préts des banques an secteur public ont également augmenté I'an dernier
dans la plupart des nations, les Pays-Bas constituant a cet égard une exception notable:
les autorités centrales et les collectivités locales de ce pays ont en effet, les unes et les

Masse monétaire.

1969 1970 1971 1972 1973
Pays Déc. Déc. Déc. Mars ‘ Juin I Sent, ‘ Déc. Mars
variations en pourcentage sur douze mois

Etats-Unis [ ] 3,5 6,0 - X} 6,7 5,4 6,5 8,3 6,4
M2 2,5 83 11,3 10,3 2.3 10,5 10,8 8,0

Canada , . . . ., . M1 4.4 5,0 19,9 10.8 9.5 13,5 11,8 15,0
M2 4.3 10,3 16.4 16,6 16,9 16,6 14,5 12,8

Japon ., , . . . . .M1 20,6 16.8 29,7 27.7 19,9 12,6 24,7 27,4
M2 18,5 16,9 24,3 24,0 22.8 22,0 24,7 25,1

Belgique . . . . . . M1 2,6 8.3 10,1 13,3 14,5 12,8 14,0 15,1
M2 7.7 8,2 12,9 15,3 15,7 14,6 16,1 16.8

France . . . . . ., . M1 0,4 11,0 11,0 11,9 12,9 15,0 15,4 10,4
M2 6.1 15,0 17,7 7.5 18,9 19,9 18,5 13,9

Allemagne . ., ., . . M1 6.4 2.8 12,3 15,0 14,0 14.1 14,6 13,8
M2 10,2 10,5 14,5 13,4 14,4 18,7 17,0 20,5
ltatie . . . . . . . . M1 | 157 27.2 18,8 19,0 17,7 18,7 17,2 20,0%
M2 11,4 13,6 17,1 18,9 18,4 17,8 18,0 19,3*

Pays-Bas . . . . . . M1 2.1 11,8 15,0 19,0 18,5 20,6 18,7 16,2
M2 10,5 10,5 10,2 e.8 11,5 9.8 13,0 16.2

Sudde . ., . . ., . M1 —38 9.2 9,3 12,4 11,5 7.8 7.4 11.2
M2 2.1 4.6 10,8 12,4 13,5 131 131 11,8

Suisse ., . . . . . M1 6,8 7.3 39,5 40,9 30,4 53 3.0 - 1.5
M2 18,9 8,9 26,6 21.4 20,4 —0.9 o7 3,3

Royaume-Uni . . , . M1 0,3 9,3 15,1 15,2 19.3 16.8 14,9 11,2
M2 an 9,5 13,0 15.4 23,8 25.9 21,7 27,4

* Janvier,

Note: M1 = Mannaie et dépdts & vue. »
gﬂlz =t Si}:mme de M1 et de la quasi-monnale (calculéde selon les défipitions nationales, qui varienl d'un pays
‘autre}.
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autres, réduit leur déficit, tout en se procutant un volume plus important de crédits
i long terme en dehors du systéme bancaire. L Etat trangais a maintenu son budget
en équilibre et, comme en 1971, diminué son endettement net 4 ’égard des banques.
En revanche, les gouvernements de la Belgique, de I'Italie, du Japon, du Royaume-Uni
et de la Suéde ont adopté un budget d’expansion, financé en grande partie par le recours
au crédit bancaire, Les emprunts des collectivités locales sont responsables, pour
la plus grande part, du développement des préts des banques au secteur public en
Allemagne et en Suisse. Aux BEtats-Unis également, les banques ont surtout acquis
des titres des Etats et des collectivités locales, tandis que le volume de leur porte-
feuille de valeurs du Trésor n’a presque pas varié.

Les excédents de balance des paiements ont fortement contribué a I'expansion
monétaire, ’an dernier, en Allernagne, en Belgique, en France, au Japon, aux Pays-Bas
¢t en Suéde. La progression des avoirs publics de change a été toutefois plus faible
qu’en 1971, sauf en Allemagne et aux Pays-Bas, et s’est sensiblement ralentie au second
semestre. Tout en s’efforcant de réduire l'incidence des entrées de capitaux sur la
liquidité des banques, les autorités monétaires ont estimé ne pas pouvoir pousser leut
action compensatrice au-deld de certaines limites. En Italie et au Royaume-Uni, en
revanche, ol Von avair également enregistré des entrées nettes en 1971, la position
créditrice nette du systéme bancaite & ’égard de I’étranger a fléchi ’an dernier. Le
nouveau raz-de-marée qui a marqué le début de 1973 a surtout déferlé sur I’ Allemagne,
encore que I’afflux ait été assez important dans un certain nombre d’autres pays.

Au Royaume-Uni, Papplication en 1971 des nouvelles dispositions sur le contréle
du crédit a entrainé une vive progression des avoirs liquides détenus par les particuliers
et les sociétés commerciales, De plus on a observé dans ce pays, ainsi qu'au Canada
et aux Erats-Unis, que par suite de retards dans 'ajustement des conditions débitrices
des banques, les tanx de base pratiqués par celles-ci ont été parfois inférieurs i certains
taux créditeurs, d’ol Vintérét accru du recours 4 emprunt pour se procurer des
liquidités. Aux Etats-Unis, la Réserve Fédérale a maintenu une otientation légerement
expansionniste, en §’assignant A partir de février des objectifs globaux en matiére de
croissance des réserves bancaires; toutefois elle laissa monter les taux d’intérét 4 court
tetme au fur et A mesure que gintensifiait la demande de crédit. Au Canada, les pou-
voirs publics se sont efforcés de limiter I'expansion des réserves des banques, tout
en évitant des hausses de taux d’intétét qui auraient risqué d’entraver la reprise de
I’éconemie interne et d’encourager 'importation de capitaux. En Italie et en Suéde,
les autorités ont poursuivi une politique libérale a cet égard tour au long de 1972;
celles du Royaume-Uni et du Japon ont fait de méme pendant la majeure partie de 'année.

En Allemagne, en Belgique, en France, aux Pays-Bas et en Suisse, les autorités
n’ont, en revanche, guére tardé I'an dernier 4 adopter une politique de limitation
de Ja liquidité bancaire, bien que, pour des raisons d’ordre extérieur et, parfois aussi,
intérieur, il leur en coutit toujours de voir les taux d’intérét monter fortement. En
vue de préserver les conditions monétaires internes, I’Allemagne, les Pays-Bas et la
Suisse ont renforcé les mesutes sélectives de contréle direct, tandis que la Belgique
et la France s’en remettaient essentiellement au systéme du double marché des changes.

Lorsque, au printemps et en été, les capitaux affluérent néanmoins de Pétranger,
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la neutralisation des liquidités fut principalement assurée soit par instauration ou le
renforcement du systéme des réserves minimums ou du dépét obligatoire en compte
bloqué, soit par la réduction des contingents de réescompte des banques. L’ Allemagne
a également recouru 4 des moyens d’action de ce gente pour compenser 'incidence
sur les réserves bancaires du remboursement de la surtaxe qui avait été instituée pour
freiner la conjoncture et dont le produit avait été stérilis€é 4 la Bundesbank. Dans
ces divers pays, les opérations de gestion de la dette publique ont été utilisées également
I’an dernier pour modéret 'accroissement de la liquidité bancaire.

A lautomne, devant I'accélération des hausses de prix et 'amenuisement des
matges de ressources inutilisées, la nécessité se fit sentir de maitriser expansion
monétaite. A la faveur de Ia stabilité du dollar dans les derniers mois de I'année et
de la vive progression des taux d’intérét i court terme aux Etats-Unis, les autorités
des auites pays ont pu teprendre le contrdle des réserves bancaires et disposer d’une
marge de manceuvre plus latge pour exercer une action resttictive par les taux d’intérét.
A la fin d’octobre, un accord valable pour les années 1973 et 1974 est intervenu au sein
de la Communauté Economique Hutopéenne, aux termes duquel les pays membres
doivent ramener progtessivement la croissance de la masse monétaite au méme taux
que celui du produit national brut en volume augmenté de 4%, pourcentage auquel
ils souhaitent limiter la hausse des prix 4 1a consommation.

A la fin de 1972 et au début de 1973, le caractére restrictif de la politique moné-
taire s’est accentué presque partout; cette évolution a été inaugurée par le relevement
en série dans Iensemble de la C.E.E., entre octobre et décembre 1972, des taux des
concours accordés par les banques centrales. Au Royaume-Uni, le taux dit de la Banque,
qui était alors de 6%, a été remplacé en octobre par un taux minimum d'avances de
la banque centrale li€¢ au taux d’adjudication des bons du Trésor; ce nouveau taux
directeur, fixé initialement 4 7% %, a atteint 9% vers la fin de 'année, A coté d'un
contrble des changes renforcé, d’autres mesutes visant a réduire la liquidité bancaire
— relévement des coefficients de réserves obligatoires, obligation de constituer des
dépbts en compte bloqué ou réduction des facilités de réescompte — ont été appliquées
dans plusieurs pays membtes de la C.E.E. ainsi qu’au Japon et en Suisse.

L’encadrement du crédit bancaire, sous forme de limitation générale ou par
voie de directives, a été instauré en France et au Japon, le dispositif de platonne-
ment en vigueur ayant été reconduit ou renforcé au Danemark et en Suisse. Des
mesures de restriction sélective du créditi la consommation ont été adoptées en Belgique,
en France et en Suisse, tandis qu’au Japon des dispositions ont été prises pour limiter
les préts destinés 4 financer les investissements sous forme de stocks ou de biens
immobiliers. Au cours des cing premiers mois de 1973, le taux d’escompte officiel
a été relevé — dans des propottions parfois importantes — en Allemagne, en Belgique,
au Canada, aux Etats-Unis, au Japon et en Suisse. En mai dernier, les autorités
monétaites des Etats-Unis ont suspendu le plafonnement, en vertu du Réglement Q,
des taux d’intérét payables sur les certificats de dépét d’un montant élevé et
égalisé les coefficients de réserves obligatoites applicables d’une part aux emprunts
contractés par les banques a Pécranger et, d’autre part, a leurs exigibilités envers
les résidents sous forme de certificats de dépdt et de «papier commercial»
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émis par des sociétés apparentées auxdites banques. La principale exception
i cette tendance assez générale au durcissement de la politique monéeaire a été
le cas de I'lItalie, ol les autorités ont continué de donner Ja priorité 4 la relance de
Péconomie et proposérent aux banques, en décembre, des facilités de swaps en devises
a des conditions privilégiées pour les encourager a se procurer des liquidités a étranger,
La politique monétaire est également testée assez libérale en Suéde et, dans une cer-
taine mesure, au Canada.

Les taux d’intérét 4 court terme ont monté pendant le second semestre de 1972
de part et d’autre de I’Atlantique, et le mouvement s’est poursuivi dans les premiers
mois de 1973, Aux Etats-Unis, le taux des «fonds fédéraux» a progtressé a une allure
sans précédent, atteignant par moments 10% en mars 1973, alors qu’il était passé
par un creux de 3% un an auparavani. Le mouvement ascendant a toutefois été moins
rapide pour les autres taux i court terme, qui étaient en général, en mai 1973, en hausse
d’environ deux points et demi par rapport a Pépoque correspondante de I'année antérieure,
Au Royaume-Uni, le loyer de Pargent 4 court terme est monté en fléche pendant la crise
de la livre sterling de I’été 1972, mais dans les autres pays d’Europe occidentale les
taux du marché monétaire sont généralement restés assez stables jusqu’a ’automne,
s’établissant 4 des niveaux inférieurs, en fin de compte, 4 ceux du début de I'année.
Par la suite, sous l'influence des mesures de resserrement monétaire, ils se sont fotte-
ment tendus jusqu’a la nouvelle crise des changes au début de 1973. De ce fait, les
taux débitenss des banques commerciales dans plusieurs pays européens, et plus parti-
culitrement en Allemagne, se sont orientés 4 la hausse et I’écart les séparant des con-
ditions pratiquées par les banques américaines s’est élargi. Au Japon, le taux de I'argent
au jour le joura continué de fléchir, le mouvement ne s’étant inversé qu’en décembre.
Au Canada, la progression notable enregistrée au début de 'année a laissé cependant
les taux 4 court terme, au printemps, 4 vn niveau sensiblement inférieur 4 celui des taux
comparables en vigueur aux Etats-Unis.

L’évolution de la situation postérieurement a I’Accord de Washington et la crise
monétaire de 1973.

Les événements qui se sont produits au cours de I'année 1972 et pendant les
premiers mois de cette année, dans le cadre d’un systéme monétaire international assez
malmené, laissent I'impression que I’ceuvre amotcée 3 la suite des bouleversements de
1971 n’a pas été menée a terme. Considérés dans une perspective plus vaste, ils consti-
tuent un nouvel épisode de la crise plus ou moins permanente qui a régné depuis 1967.

L’Accord de Washington, qui tentait d’établir une nouvelle structure durable de
taux de change fizes, avait deux objectifs, un immédiat et 'autre a plus long terme. L'ob-
jectif immeédiat était de ramener la confiance sur les marchés des changes et d’y rétablir
des conditions normales, de fagon 4 amorcer e reflux vers les Etats-Unis des capitaux
qui avaient quitté ce pays précédemment. Le but 4 plus long terme - fondamental
celui-la — était de parvenir a la correction du déséquilibre structurel des paiements
entre les Etats-Unis, déficitaires, et quelques autres pays dont la balance des opérations
courantes dégageait des soldes créditeurs excessifs. En réalité, Iobjectif immédiat
n’a pas été atteint, et aucun progres tangible n’a pu étre obtenu non plus en 1972 en



— 24

ce qui concerne le processus d’ajustement a long terme. Au début de 1973, par suite,
la situation est, une fois de plus, devenue critique et le dollar a été dévalué de nouvean
le 13 février; presque immédiatement, toutefois, s’est déclenchée une autre vague
d’agitation monétaire, qui a entrainé en mars la suspension forcée du systéme des
taux de change fixes. Pour pouvoir comprendre comment on en est artivé Ja un peu
plus d'un an aprés I’Accord de Washington, il convient d’examiner les événements
de 1972-73 4 la lumiére des objectifs, tant immédiats qu’a plus long terme, du réaligne-
ment monétaire de 1971,

Fivolution de la sitmation sur Jes marchés des changes. A la réouverture des marchés
des changes, au lendemain de I’Accord de Washington, le dollar a fait immédiatement
preuve d’une grande fermeté. Il a tout de suite €té coté bien au-dessus de son nouveau
taux «central» ou «moyen» par rapport aux autres grandes monnaies, dont quelques-
unes - la livre sterling, le franc frangais commercial et la lire — sont descendues jusqu’au
voisinage de la limite inférieure d’intervention. Cette réaction, qui sexplique pat
un mouvement, assez naturel, de reflux de fonds en ditection des Etats-Unis, a toute-
fois été de courte durée, et cela pout plusieurs raisons.

~ En premier lieu, ni I'évolution des taux d’intérét, ni la situation sur les matchés
des changes ne tavorisaient 4 ce moment-la un renversement prolongé des mouve-
ments de capitaux. Le loyer de 1’argent A court terme aux Etats-Unis était plus bas
que sur les autres grandes places financitres, 4 Pexception de la Suisse; comme les
autres monnaies étaient cotées sensiblement au-dessous de leur nouveau taux central
par rapport au dollar, il y avait beaucoup plus de place, a Vintéricur de la limite de
4% nouvellement assignée aux fluctuations des taux de change, pour une baisse
de la devise américaine que pour son renchérissement.

L’élément capital, toutefois, fut le fait ficheux que le réajustement en lui-méme
n'a généralement pas permis de rétablir la confiance ni dans le dollar, ni 4 plus forte
raison dans le systéme monétaire, Etant donné la gravité du probléme posé par Ja
balance des paiements des Etats-Unis, la dévaluation de 7,9% — méme si 'on ajoutait
a son incidence celle de la réévaluation de certaines autres monnaies — semblait «un
peu juste» a maints observateurs du marché, d’autant plus qu’on savait que les auto-
tités américaines elles-mémes estimaient nécessaire un ajustement plus important.
Compte tenu de Pinconvertibilité du dollar, la dévaluation de la monnaie américaine
était manifestement insuffisante, L’opinion ne voyait guére en quoi le fait d’avoir porté
de $35 4 $38 lonce le prix auquel le Trésor des Etats-Unis se refusait 4 acheter et
a vendre de 'or pouvait avoir sensiblement modifié la situation, et elle n’eut méme
pas la consolation de voir se rétrécir si peu que ce soit Uécart entre la valeur officielle
de I'or et son prix sur le marché puisque ce dernier accusa trés vite une hausse de

$3 et plus.

Un autre facteur qui explique le manque de confiance est le fait que la dévalua-
tion dua dollar ne s’était pas accompagnée, aux Etats-Unis, du moindre durcissement
de la politique monétaire et budgétaire. Du point de vue de 'économie interne, cette.
attitude s’expliquait par des raisons parfaitement valables: contrairement a ce qui se
passe généralement dans le cas d’'un ajustement monétaire de ce genre, le taux de
change du dollar a été abaissé 4 une époque de chémage excessif, et non pas de
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demande excédentaire. Il n’empéche que, pour le marché, une dévaluation non accom-
pagnée d’un resserrement quelconque sut le plan interne était aussi incompléte qu’une
maison sans toit, '

Enfin, on se rendit bien vite compte que les effets favorables sur la balance
de base des Etats-Unis ne se feraient sentir, en tout état de cause, qu'au bout dun
temps assez long et que dans intervalle — & moins d’un reflux notable des capitaux
a court terme - les auttes pays devraient continuer & acheter des dollars inconvertibles
en quantités importantes.

Pour toutes ces raisons, le dollar connut un nouvel accés de faiblesse au cours
de janvier, et 'on assista, en février et au début de mars, 4 une reprise de Iagitation
monétaire, qui mit pour la premiére fois 4 'épreuve le nouveau régime des taux de
- changes. Les capitaux fuyant le dollar se sont concentrés cette fois sur les monnaies
du Benclux, le deutsche mark et le yen, c’est-a-dire précisément sur les monnaies
qui avaient été réévaluées quelques semaines auparavant. Sur les marchés des changes,
toutes ces monnaies ont atteint, ou approché de trés prés, leur nouveau plafond par
tappott au dollar, la Bundesbank et la Banque du Japon ayant ainsi dii achetet chacune
quelque $700 millions sur le marché en février, tandis que la Nederlandsche Bank,
en Vespace de deux jours, absorbait $400 millions de moyens de change au début
du mois de mars. Indépendamment de ces interventions sur le marché, les autorités
des pays concernés ont pris, en vue d’endiguer les entrées de fonds, diverses mesures
parmi lesquelles il convient de relever surtout Papplication d’un sysieme de «Bar-
depot» (dépét comptant) aux emprunts des entreprises allemandes 4 ’étranger. Peu de
temps aprés, dans la deuxiéme semaine de mars, la réunion mensuelle des dirigeants
de banques centrales a ]a B.R.L, 4 Bile, permit d’attirer lattention du marché sur la
volonté collective de soutenir la grille de taux de change établie par I'Accotd
de Washington.

Ces mesures réussirent 4 calmer les marchés et a faire baisset la pression sur
le dollar. La période de trois mois qui suivit — de Ja mi-mars 4 [a mi-juin - fut marquée
par une détente relative, favorisée a la fois par la dévaluation «de jure» du dollar
en avril et par une certaine convergence des taux dintérét i coutt terme pratiqués
tespectivement aux Etats-Unis et en Europe, les premiers montant tandis que les
seconds baissaient. Il est vrai que la plupart des autres grandes monnaies continuaient
de se maintenir trés nettement au-dessus de leurs nouveaux taux centraux par rapport

au dollar, mais aucun signe ne laissait prévoir dans I'immédiat une reprise des troubles.

Dans la troisiéme semaine de juin, cependant, se développa un fort courant de
ventes de sterling, et les autorités décidérent, le 23 juin, de laisser flotter le cours
de la livre. Cette premiére bréche dans la structure des taux de change établie par
PAccord de Washington a, dés I’abord, mis en évidence la fragilité de la confiance
dans le dollar, puisqu’on assista alors 4 une recrudescence des sorties de fonds
des Etats-Unis. Le risque existait de voir se produire de nouvelles modifications
de taux de change, pour la raison notamment que le déficit de la balance commerciale
des Etats-Unis se maintenait en permanence, depuis février, au niveau de $7 milliards
A $8 milliards sur une base annuelle. La situation se compliquait du fait que les
opérations de soutien de la livre par les banques centrales, pendant la semaine
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de crise, s’étaient effectuées dans le cadre des dispositions prises par la C.E.E. pour
maintenir 4 lintérieur d’une marge de 2,25% Décart instantané des taux de change
réciproques au comptant des monnaies communautaires. Bien que n’étant pas encote
membre de la C.E.E., le Royaume-Uni avait déja accepté de se conformer i ces dispo-
sitions; or il atriva que, au moment du déclenchement de la crise du sterling, le cours
de Ja livre se situait 4 prés de 2,25% au-dessous de sa parité pat rapport au franc fran-
gais — la monnaie la plus forte de la C.E.E. 4 ce moment-la — tout en dépassant tres
légérement son taux central vis-a-vis du dollar E.U. Les interventions de soutien de
la livre opérées par les pays de la C.E.E. en monnaies communautaires earent pour
résultat de freiner la baisse du stetling par rapport au dollar et de réduire Vapprécia-
tion des devises les plus fortes de la C.E.E. vis-a-vis de la monnaie américaine. De
fait, le 22 juin, la livre se maintenait sensiblement au-dessus de son cours plancher par
rappott au dollar, malgré des sorties de $2,6 milliards 4 Londzes, alots que le franc belge,
le franc francais et le deutsche mark avaient baissé tespectivement de 1,3, 1,0 et 0,9%
par rapport au dollax d'une semaine i P'autre. Ces monnaies paraissaient donc rela-
tivement bon marché.

Dés que la livre se mit 4 flotter, le franc commercial belge, le franc commercial
francais, le deutsche mark et le florin montérent tous 4 leur cours plafond par
rapport au dollar, tandis que le franc suisse était coté 4 un certain moment 3%
au-dessus de sa parité vis-a-vis de la monnaie américaine. Puis de nouvelles restrictions
sur les entrées de capitaux furent annoncées par I’Allemagne, le Japon, les Pays-Bas
et la Suisse, ce dernier pays imposant désormais un intérét négatif de 2% par trimestre
sur P'accroissement des dépdts en francs suisses constitués par des non-résidents
auptes de banques établies en Suisse. En dépit de ces mesutes, les réserves des pays
du Groupe des Dix autres que les Etats-Unis et le Royaume-Uni accusaient a la mi-juillet
une augmentation de $8,3 milliards par rapport a fin mai, I Allemagne entrant pour
prés de $5 milliards et la Suisse pour un peu plus de $1 milliard dans cette progression.
Le rapprochement de ces chiffres et de la perte de $3 milliards de réserves subie par le
Royaume-Uni en juin-juillet donne 4 penser que I'assaut contre le dollar a porté sur
prés de $5 milliards pendant les trois semaines ayant précédé la mi-juillet.

Outre le fait que toute dépréciation du sterling entrainait ipso facto une certaine
érosion de la dévaluation de fait du dollar de décembre 1971, le climat d’incertitude
qui régnait fut aggravé par les bruits selon lesquels les Ministres de la C.E.E., qui
devaient se réunir les 17 et 18 juillet, pourraient annoncer un flottement conjoint
de leurs monnaies par rapport au dollar. En fait, ils réaffirmérent leur détermination
de s’en tenir 4 la grille de taux de change existante. Leur décision fut suivie le 19 juillet
de la reprise — pour la premiére fois depuis aout 1971 - des opérations de soutien
du dollat par le Systéme de Réserve Fédérale. En méme temps, il était annoncé que
les accords de swap de la Réserve Fédérale, qui avaient été suspendus en aofit 1971,
étaient remis en vigueur et que les autorités américaines étajent disposées 2 utiliser
en cas de besoin les facilités ainsi offertes. Une fois de plus, la pression sur le dollar
s’est immédiatement relichée. Seul le cours du yen s’est maintenu continuellement a
sa limite supérieure presque jusqu’a la fin de Pannée, les réserves japonaises s’érant
encote accrues pendant cette période de $2,5 milliards. Cela mis 4 part, les derniers
mois de 1972 ont été caractérisés par la stabilité da dollar sur les marchés des changes.
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Ce redressement était évidemment, en partie, le résuleat direct des différentes
mesures prises en juillet. La reprise des interventions de la Réserve Fédérale sur le
marché des changes, notamment, a été considérée par le marché — en dépit de leur modi-
cité ~ comme l'indication que les Etats-Unis étaient préts 4 jouer leur réle dans la dé-
fense de I'accord monétaire de décembre 1971, et cette impression a certainement
été renforcée par l'attitude constructive que M. Georges Shultz, Secrétaire au Trésor
des Etats-Unis, a adoptée 2 "Assemblée générale du Fonds Monétaire en septembre
a 'égard de la réforme du systéme monétaire international. D’une fagon plus générale,
on a observé au cours des derniers mois de I'année les signes d’un revirement assez
marqué dans 'opinion du marché au sujet de I’évolution ultérieure du dollar. Les pers-
pectives économiques aux Etats-Unis paraissaient encourageantes, car le rythme d’ex-
pansion y était beaucoup plus rapide qu’en Europe occidentale, tandis que la hausse
des prix 2 la consommation était nettement plus faible. Un autre facteur favorable a
été la vive progression des taux d’intérét 4 court terme aux Etats-Unis depuis le début
de 1972. Le taux d’adjudication des bons du Trésor a trois mois, qui était passé de 3,2%
a un peu plus de 4% entre février et juillet, se situait légérement au-dessus de 5% en
décembre.

Ces facteurs favorables ne constituaient cependant qu’un aspect de la situation.
A partir de Vautomne 1972, la hausse des taux d’intérét a été plus forte en BEurope
quaux Etats-Unis, étant donné notamment que les autorités des pays curopéens
vitent alors dans le raffermissement du dollar Poccasion de recourir 4 une poli-
tique monétaire plus énergique pour lutter contre Pinflation. En outre, malgré le
fléchissement de prés de $2 milliards, entre aott et décembre 1972, de ’ensemble
des réserves des pays européens du Groupe des Dix, il ne se produisit, cette fois encore,
aucun reflux de fonds d’une certaine ampleur en direction des Etats-Unis, bien que
Ia témunération des placements de non-résidents en autres monnales fortes fit générale-
ment plus faible. Enfin, et surtout, peu de progres furent enregistrés dans la réalisation
de Vobjectif fondamental de ’Accord de Washington, & savoir Iétablissement d’un
meilleur équilibre de base dans Iz structure des paiements internationaux. On pouvait
donc dite 4 la fin de 'année que, d’une fagon ou d’une autre et tot ou tard, il faudrait
que la situation de fond dans le domaine des paiements et la situation sur les matchés
des changes tendent a se rapprocher.

Il se révéla que la chose se faisait sans tarder. Le 22 janvier 1973, Ultalie entreprit
d’enrayer les sorties persistantes et massives de capitaux en réduisant les délais accor-
dés pour le paiement anticipé des importations et pour le recouvrement différé du
produit des exportations, et en instituant un marché des changes distinet pour les tran-
sactions financigres, sur lequel Ia lire flotterait librement. Le méme jour, le franc suisse,
qui était déji la monnaie européenne la plus ferme par suite, entre autres, de la sévérité
de la politique monétaire helvétique, montait 4 son cours plafond contre dollar. Ayant
di acheter un montant assez considérable de dollars sur le matché les 22 et 23 janvier,
les autorités de Berne déciderent de laisser flotter lenr monnaie de fagon a cesser de
déverset des liquidités dans Péconomie et d’aller ainsi i Vencontre de leur poli-
tique anti-inflationniste. A Ja fin du mois de janvier, le franc suisse s’était encote
apprécié d’environ 3% par rapport au dollar E.U.; 4 la méme date, le dollar accusait
un fléchissement vis-A-vis de toutes les autres principales monnaies. Le ler février
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se déclenchait une nouvelle vague spéculative, d’une ampleur sans précédent, contre
le dollar. Au nombre de ses causes figurent la publication aux Etats-Unis des chiffres
révélant Pampleur énorme du déficit de la balance commerciale pour I'année 1972 et
la crainte que les autorités de ce pays ne réussissent moins bien a contenir Pinflation
durant la Phase III. Les raisons plus profondes futent routefois que les matchés virent
dans les initiatives prises par les autorités italiennes et suisses une confirmation des
progrés quavait faits dans le monde I'idée du recours éventuel 2 une flexibilité sensible-
ment plus grande des taux de change, et que la perspective de nouvelles mesures allant
en ce sens suscita de brusques mouvements de capitaux. Pendant les sept premiers jours
ouvrables de février, les autorités monétaires des pays du Groupe des Dix achetérent
quelque §8 milliards sur le marché, dont environ $6 milliards pour I’Allemagne et la
moitié du reste pout Je Japon. Le vendredi 9 février, la situation était devenue intenable, -
et la plupart des marchés des changes furent fermés au début de la semaine suivanie.
Au terme d’une série de consultations internationales rondement menées, une nouvelle
dévaluation du dollar, de 16%, fut annoncée le 13 février; le lendemain Je cours du
yen et celui de Ja lire commerciale furent libérés. Cette décision des Etats-Unis contraste
avec le refus peu réaliste que ceux-ci opposaient & toute dévaluation de leur monnaie
aprés Pavoir officiellement déclarée inconvertible Je 15 aotat 1971,

A la réouverture des marchés le 14 février, la cotation du yen fit rapidement
apparaitre une appréciation de 5% s’ajoutant 4 la dévaluation du dollar. Autrement, la
monmnaie américaine tut d’abord assez ferme, et les autorités allemandes purent revendre
une partie - prés de $1 milliard — des devises entrées précédemment. Cependant, il
apparut bien vite que la crise n’était pas terminée. Le dollar recommenga 4 s’affaiblir
a partir du 21 février, et le ler mars il se situait 3 son nouveau cours plancher 4 'égard
de I'ensemble des principales monnaies 4 taux de change fixe. Dans le camp des mon-
naies flottantes, le franc suisse et le yen accusaient 4 ce moment-1a une revalorisation
de 12 et 7%:% respectivement par rapport au dollar récemment dévalué. A la suite
de nouveaux achats massifs de dollars par les autorités le let mars, dont $2,7 milliards
par la Deutsche Bundesbank, les marchés des changes furent fermés une fois de plus
et une nouvelle série de consultations officielles fut entamée.

Cette fois, cependant, 'opinion prévalut qu’il était vain de revenir aux parités
fixes entre le dollar E.U. et les autres principales monnaies. Le marché était en plein
désarroi; Ja dévaluation de 10% du dollar était jugée suffisante pour permettre d’ob-
tenir, avec le temps, ’ajustement de Ja situation des paiements dans les proportions
requises, et 'on estimait qu'il n’était guére possible, dans lintervalle, de défendre
les nouveaux taux centraux en continuant a intervenir sur les marchés jusqu’a ce que
les déséquilibres fondamentaux dans les transactions commerciales et dans les paie-
ments aient été considérablement atténués. En d’autres termes, le retour 4 la confiance
passait par Pobtention de résultats concrets, '

Plutét que d’accepter les complications qu’entrainerait au sein de la C.E.E.
un flottement intégral, six pays de la Communauté — I’ Allemagne fédérale, la Belgique
et le Luxembourg, le Danemark, la France et les Pays-Bas — ont décidé le 12 mars
de maintenir les variations des taux de change entre leurs monnaies a I'intéricur d’une
marge de 2% % de part et d’autre de leur parité réciproque théorique, tout en laissant
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le marché déterminer la position vis-d-vis du dollar de leurs monnaies considérées
dans leur ensemble. Simultanément, le deutsche mark a été réévalué de 3%. L’Italie
et le Royaume-Unt, ainsi que, du méme coup, I'Irlande, dont la monnaie demeure au
pair avec le sterling, continuaient de laisser flotter leurs monnaies individuellement,
tout en exprimant leur intention de s’associer au flottemnent concerté dans le cadre de
la C.E.E. dés que les circonstances le permettraient. Le Canada, le Japon et la Suisse
maintinrent également pour leurs devises respectives le régime du flottement. Par la
suite, la Notrvege et la Suéde ont décidé d’adhérer au bloc monéraire européen.
Le schilling autrichien a été réévalué de 2% %, et les autorités continuent de maintenir
son cours 4 un niveau stable, en moyenne, par rapport aux monnaies des principaux
pattenaires commerciaux de I’ Autriche.

Avant la réouverture des marchés des changes le 19 mars, un certain nombre
de pays avaient annoncé un renforcement de leur dispositif de controle des entrées
de capitaux. L'U.E.B.L. et les Pays-Bas déciderent d’assujettir I'accroissement ultétieur
des dépots bancaires de non-résidents a4 un intérét négatif de 0,25% par semaine,
tandis que la France interdit la rémunération des dépdts de non-résidents en francs
frangais. Lors d’une réunion du Groupe des Dix, le 16 mars, il fut convenu que le
systéme de flottement serait, si besoin était, contr6lé au moyen d’interventions de

banques centrales auxquelles les Etats-Unis pourraient participer.

Durant plusieurs semaines, aprés le 19 mars, le calme régna généralement sur
les marchés des changes. Le dollar se raffermit vis-a-vis de la plupart des autres mon-
naies, et 'on assista 4 un certain reflux, en direction des Etats-Unis, de fonds qui s’étaient
placés en Allemagne et au Japon, tandis que les monnaies européennes du bloc de
flottement concerté se maintinrent aisément a lintérieur de ce qui aurait été leurs
limites autorisées de fluctuation par rapport au dollar si ¢lles étaient revenues a des
taux fixes assortis des marges de 4'2% convenues au titre de I’Accord de Washington.
Pendant les trois premiéres semaines ou presque, le deutsche mark-a été la plus faible
des monnaics flottant conjointcment et a bénéficié 4 certains moments du soutien
des autres participants, dont les morinaies occupérent chacune 2 un moment ou 2
un autre, a Pexception du florin, la position la plus forte. A Ia fin d’avril, le groupe
des monnaies flottant conjointement s’était, considéré dans son ensemble, déprécié
a Pégard du dollar de plus de 1% par rapport a sa position au 19 mars. Cependant,
le franc suisse et le yen étaient demeurés fermes, leur cours faisant apparaitre une
revalorisation de ’otdre, respectivement, de 6% et 5% vis-a-vis de la monnaie améri-
caine en sus de la dévaluation de cette derniére en février.

La troisiéme semaine de mai, pouttant, s’ouvrit sur un brutal accés de faiblesse
du dollar; celui-ci continua par la suite de fléchir, accusant a fin mai une décote com-
ptise entre 3% et 4%% sur son cours de fin avril 2 'égard des monnaies du bloc
de flottement concerté. La plus forte de ces devises était alors la couronne suédoise,
en hausse de prés de 5%: % par rappott 4 son taux central théorique, alots que le florin,
avec 3% % environ d’appréciation, était la plus faible. Le franc suisse, de méme,
a progressé en mai de 4%4%, mais la hausse n’a pas atteint 2% dans le cas du yen.
Le sterling est arrivé 4 se situer dans la marge de 2% au-dessous de sa parité, telle
que 'avait fixé "Accord de Washington, et la lire s’est raffermie contre dollar aprés
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deux mois de lente dépréciation. La séricuse dégradation de la position de la monnaie
américaine a été imputée en partie a la conjoncture politique aux Etats-Unis, En tout
cas, ce dernier épisode de I'évolution des monnaies a montré I'instabilité potentielle
des marchés des changes en régime de flottement, sous lequel il suffit de faibles pres-
sions pour provoquer, le cas échéant, des variations de cours impottantes.

Le processus d’ajustesent. L'objectif essentiel de "Accord de Washington était
de corriger le déséquilibre de longue date des paiements internationaux, avec le déficit
des Etats-Unis au ceeur du probléme. L'effet escompté de la dévaluation du dollar étant
de rendre les produits américains moins chers sur les marchés internationaux, cepen-
dant que la réévaluation des monpaies d’autres pays renchérirait les marchandises
de ces derniers, le transfert de compétitivité ainsi obtenu devait permettre finalement
de rétablir I'équilibre en éliminant déficits et excédents. Certes, le déficit américain sur la
base des réglements officiels avait atteint le chiffre astronomique de $30 milliards en 1971,
mais cette aggravation était due en majeure partie 4 la fuite devant le dollar, elle-
méme provoquée par la détérioration de la balance commerciale des Etats-Unis au
cours des trois années précédentes. Si le réalignement devait corriger la situation
défavorable de cette balance commerciale, qui s’était soldée effectivement par un
déficit en 1971 et ce, pour la premiére tois depuis des décennies, on pouvait raison-
nablement s’attendre 4 ce que les déséquilibres dus aux mouvements monétaires
a court terme se résorbent d’eux-mémes. On reconnaissait toutefois que le processus
d’ajustement demanderait du temps et ’on prévoyait pour 1972 pris dans son ensemble
non pas une amélioration, mais bien une nouvelle aggravation. Néanmoins, on es-
comptait voit avant la fin de année des signes nets d’une amorce de revirement.

En fait, la suite des événements depuis I’Accord de Washington n’a rien fait
pout encoutager ceux des observateurs aux yeux de qui 'ajustement nécessaire finirait
par se réaliser. Certes, le déficit global des Etats-Unis est tombé en 1972 au chiffre
— encore ¢notme — de $10 milliards, aucun vent de panique générateur de ventes
précipitées de dollars n’ayant plus soufHlé sur le marché des changes; un facteur critique
a néanmoins subsisté, du fait que le déséquilibre de la balance commerciale,

Pays du Groupe des Dix: Soldes des échanges commerciaux avec |'étranger,

1971 1872
1er 2éme année 1er 2éame année
semestre | semestre entigre semastre | semestre entidre

Groupe des Dix, al'exception

des Etats-Unis chiffres désaisonnalisés expritmés en milllards de dollars E. U,

Esportaiions . . . . . . . . . 25,1 92,1 177.2 102,0 108,4 210,4
Importations . . . . . . . . . 81,8 88,8 168,4 96,6 103,4 204.0
Solde . . . . . .. ... 3.5 5.3 8,8 5,4 5.0 10,4
Etats-Unis
Exportations . . . . . . . . . 22,2 21,4 43,6 23,8 25,8 49,3
Importattons . . . . , . . . . 22,5 23,0 45.5 28,8 28,7 55,5
Solde ., . . . . . . ... -—0,3 —1,6 -1,9 -—3,3 —2,9 —8,2
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que PAccord de Washington visait au premier chef a éliminer, $'est accru dans des
proportions beaucoup plus considérables que les plus pessimistes ne 'avaient prévu.
Toujours est-il que le reflux massif de capitaux vers les Etats- Ums que lon avait
escompté ne s’est jamais produit.

Le tableau ci-contre illustre la maniére dont le déséquilibre des échanges
commerciaux a continué de s’aggraver en 1972, particuliérement pour ce qui concerne les
Etats-Unis. Le déficit commertcial américain, calculé sur la base des données douaniéres,
est passé de $1,9 milliard 4 $6,2 milliards entre 1971 et 1972, alors que 'excédent com-
mercial cumulé des autres pays du Groupe des Dix s’est accru de maniére moins marquée
(de $8,8 milliards 4 $10,4 milliards). Méme en tenant compte des facteurs défavorables
particuliers 4 I'année 1972, ce fut 1a un résultat surprenant, et Pimpression qu’il laisse
n’est guere modifiée si 'on observe Vévolution des tendances en cours d’année. Tout
au plus apparait-il que, au deuxidme semestre de 1972, certains signes donnérent 4
penser que le déséquilibre des échanges commerciaux avait dépassé son point supé-
rieur d’inflexion, Clest ainsi que le déficit commercial des Etats-Unis a fléchi de
$3,3 milliards a $2,9 milliards entre le premier et le deuxiéme semestre de 'année,
tandis que Pexcédent cumulé des balances commerciales des autres pays du Groupe
des Dix reculait de $5,4 milliards 4 $5,0 milliards.

Etate-Unis. La contraction de $30 milliards 4 $10 milliards, de 1971 4 1972,
du déficit de la balance américaine des paiements sur la base des réglements officiels
a correspondu presque exactement 4 la diminution du flux net vers Pétranger de capi-
taux 4 court terme (celui-ci ayant régressé de plus de $21 milliards & moins de $2 mil-
liards environ d’une année 4 Pautre). Les sorties nettes de capitaux a long terme ont,
elles aussi, fléchi seasiblement, tombant de $6,5 milliards 4 $1,3 milliard seulement. En
revanche, la balance des opérations courantes s’est détériorée en 1972 pour la hui-
titme année de suite, le déficit (calculé en excluant les dons du gouvernement fédéral)
étant passé de $0,8 milliard 4 $5,8 milliards.

Cette détérioration de la balance des opérations courantes, imputable pour
quelque 80% aux échanges commetciaux, s’est produite en dépit d’un accroissement
de 14% du montant total des exportations; ce taux, le plus élevé qu’on ait enregisiré
au cours des derniéres années, est sept fois supéricur au pourcentage d’augmentation
noté en 1971, De surcroit, 'accélération des exportations en 1972 résulte, pour ’essen-
ticl, d’une progression en volume, 'augmentation des prix des produits cxportés,
soit 3,3%, ayant été ]a méme qu’une année auparavant. A dire vrai, une part non
négligeable de la croissance des ventes 4 P'étranger 'an dernier est imputable 2 des
facteurs «spéciaux» plutdt qu’a 'incidence du réajustement des taux de change. Cette
expansion est d’abord liée au fait que, au cours des derniers mois de 1971, les exporta-
tions avaient été contrariées par les gréves de dockers; en outre, les livraisons de pro-
duits agricoles américains I’an dernier se sont développées par suite de la médiocrité
des récoltes dans plusieurs parties du monde; il est également probable que, en 1971,
la clientéle étrangére ait différé des achats de marchandises américaines dans 'attente
de rapports de change plus favorables. Quelle que soit I'importance exacte de ces
facteurs, I'année 1972 aura éwé une bonne année pout les exportations américaines.
Si elle a été en méme temps désastreuse sur le plan de la balance commerciale, la cause
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doit donc en étre cherchée dans la hausse rapide de la valeutr en dollats des importa-
tions des Etats-Unis.

Ces importations se sont accrues en 1972 de $10 milliards, soit de 22%.
Cette augmentation e¢st évidemment due pour une bonne part aux effets négatifs
initiaux («effets pervers») de la dévaluation, ainsi qu’au tenchérissement général
des matidtes premitres, les hausses de prix entrant ainsi pout un tiers environ dans
le gonflement des importations. En outre, Pexpansion rapide de I'activité économique
interne a entrainé une forte demande de produits étrangers. Les achats de fourni-
tures et de matitres premiéres industriclles autres que les combustibles se sont dé-
veloppés 4 raison de $2,2 milliards, soit deux fois plus qu’en 1971 ; ceux de combustibles
ont d’ailleurs, eux aussi, vivement progressé {de tout prés de 30%).

Le ttait vraiment frappant de la physionomie des impottations est toutefois
laugmentation de 27% — soit $5,4 milliards — des achats de produits manufacturés,
aprés une progression de 20% en 1971 qui s’expliquait certainement déja par 'accélé-
ration des livraisons 4 destination des Etats-Unis devant 'incertitude des perspec-
tives d’évolution du dollar. Cette croissance est encotre plus frappante si 'on exclut
les approvisionnements en produits de 'industrie automobile canadienne, gui consti-
tuent un cas un peu spécial: plus de 30% I’an derniet, contre 17,5% en 1971, soit
une cadence d’accroissement supéricure de prés de 50% a celle des importations
totales. Clest précisément sur ce secteur des produits manufacturés qu’avait porté
en grande partie la détérioration de la balance commerciale des Etats-Unis au cours
de la période 1964-71, pendant laquelle les importations de produits manufacturés
s’étaient développées environ deux fois plus vite que le montant global des achats
a étranger. A noter toutefois que les résultats du second semestre de 1972 sont sen-
siblement différents de ceux du premier, les importations de I’espéce ayant progressé
4 peu prés a la cadence générale, 11 est un autre trait caractéristique, dans le méme
ordre Jd’idées, de D’évolution des importations américaines en 1972: la part prise
dans celles-ci par les pays vis-a-vis desquels les Etats-Unis s’étaient assuré le plus grand
avantage de change en 1971 n’a pratiquement pas vatié en termes de valeur en
dollars: la propottion, pat rapport 2 'ensemble des achats effectués au Japon, a méme
légérement baissé, tandis que la part de I'Europe occidentale (3 Pexclusion du
Royaume-Uni) ne s’est pas modifiée jusqu’au dernier trimestte de Pannée.

On ne s’attendait certes pas, comme il a déja été indiqué, 4 ce que le bénéfice du
réalignement monéuaire pour la balance commerciale se manifeste dés 1972, car il
faut généralement du temps pour que les courants commerciaux prennent une nou-
velle otiemtation aprés une modification des niveaux relatifs des prix. La situa-
tion se compliquait néanmoins aux Etats-Unis du fait quaucune contribution
n’était 4 attendre d’une contraction de la demande interne; bien au contraire,
les autorités n'ont cessé de favoriser celle-ci, tout au long de I'année 1972, en vue
de réduire le chémage. Cependant, comme chaque mmois ramenait réguliérement
un déficit commercial d’environ $6 milliards sur une base annuelle, il devint en fin
de compte évident 4 la fin de I'automne que Pajustement, de quelque importance
quil fat, qui pourrait encore s’effectuer en Iespace d’un ou deux ans. serait loin de
donner aux Etats-Unis un excédent commercial suffisant; en fait, la dévaluation du
dollar avait été trop faible.
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Les modifications de taux de change fixées par I’Accord de Washington, bien
que résultant plutét d’un compromis global que de caleuls 4 froid, furent jugées, a
I’époque, comme n’étant pas trop éloignées des besoins réels. Puisque rien, toutefois,
ne montre quelles aient permis d’atteindre Uobjectif cherché, il est manifeste que,
dans la réalité, les choses ne se sont pas passées comme on Pescomptait. (A cet égard,
le Chapitre III fournit une comparaison assez détaillée entse les résultats effectifs du
commerce extérieur des Etats-Unis en 1972 et les prévisions faites a Pépoque du réaligne-
ment monétaire.)

Une des raisons pour lesquelles il semblait improbable que Pajustement attendu
se fasse jamais est que ni les prix des produits étrangers aux Ertats-Unis, ni ceux des
produits américains 4 Pextérieur n’ont réagi 4 la dévaluation aussi nettement qu’on
pouvait le prévoir. Certes, comme chacun sait, on observe dans presque chaque cas
de dévaluation que Iévolution ultérieute des prix des marchandises échangées avec
Pextérieur ne refléte pas intégralement la modification en poutcentage intervenue
entre les monnaies; les fournisseurs étrangers compriment dans une certaine mesure
leurs marges en vue de conserver leurs débouchés, tandis que les exportateurs du
pays 3 monnaie dévaluée profitent de Poccasion pour accroitre leur bénéfice d’exploi-
tation. Par ailleurs, en adoptant un comportement identique aux divers échelons de
la distribution, les grossistes et les détaillants ne font que tenforcer ces effets sur les
ptix. De fait, les réactions de ce genre ont été importantes dans le cas de la dévaluation
du dollar; il est probable que les modifications des taux de change ont été répercutées
sur les prix A concurrence de moins des deux tiers. En outre, un grand nombte d’ex-
portateurs des pays dont la monnaie a été réévaluée ont manifestement fait un effort
particulier pour comprimer leurs cotits, en mettant 4 profit les gains élevés de pro-
ductivité réalisés dans ces pays. Un tel comportement s’explique, 4 n’en pas douter, par
Pimportance particuliére que revét le marché américain pour les produits industriels,

De plus, Peffet habituel de la hausse des prix A I'importation sur Pattitude des
acheteurs éventuels de produits étrangers a été en partie annulé, et cela de deux fagons.
Tout d’abord, d’assez nombteuses catégories de marchandises importées par les
Etats-Unis étaient contingentées, de sorte qu’elles étaient relativement peu sensibles
aux modifications de ptix, somme toute assez faibles, dues 4 la dévaluation. En second
lieu, les acheteurs ne semblaient généralement pas hésiter a payer des prix plus élevés
étant donné qu’ils s’attendaient 4 voir le mouvement de hausse se poursuivre. A la
vérité, en raison du manque de conviction du marché dans Pefficacité du réalignement,
ce dernier a semblé inciter les exportateurs étrangers et les importateurs américains
i développer leurs échanges commetciaux avant que la situation ne se détériore
davantage.

Enfin et surtout, le probléme du commerce extétieut américain dans son ensemble
était d une telle dimension qu’il ne pouvait étre résolu par une dévaluation d’assez faible
ampleur. La position unique que les Etats-Unis occupaient dans les échanges intet-
nationaux au cours des deux décennies précédentes s’était modifiée dans une mesure
beaucoup plus large qu'il n’apparaissait de prime abord: plus que d’une inflation, disons
chronique 4 Pintérieur, cette dégradation résultait du fait que les pays 4 salaites nette-
ment plus bas ont progressivement rattrapé leur retard sur le plan industriel. Le pro-
bléme ne consistait donc pas A opérer des modifications matginales dans les différentes
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catégories d’exportations et d'importations, mais de mettte des branches indus-
triclles nouvelles tout entieres en posture de retrouver une capacité de concurrence i
I'intérieur et & Pextérieur. Cette nécessité a été reconnue avec la dévaluation de 10%
du dollar en février 1973, qui a fourni un complément substantiel 4 'ajustement effec-
tif de taux de change qui tésultait pour les Etats-Unis de ’Accord de Washington.
En mars, le déficit commetcial des Etats-Unis s’est considérablement réduit; le mois
suivant, la balance devenait excédentaire. Il est cependant trop t6t pour évaluer I'am-
pleur 2 long terme de cette évolution.

Japon. Le Japon érajt sans conteste celui des pays excédentaires dont on atten-
dait la plus forte contribution au rétablissement de la balance américaine des paie-
ments. Son excédent au titre des transactions coutantes était de loin le plus important
de tous les pays: $5,8 milliards en 1971, soit environ 2,5% du produit national brut.
En outre, Pexcédent commercial de §7,8 milliards pour la méme année était imputable
a concurrence de $3 milliards aux échanges avec les Etats-Unis. Clest également pour
ces raisons que la revalorisation effective totale du yen en décembre 1971, estimée
a environ 11%, avait écé la plus forte de toutes les monnaies concernées.

En fait, I'accroissement des réserves nettes du Japon a été beaucoup plus faible
en 1972 que I'année précédente ($2,9 milliards, contre -$10,3 milliards en 1971), mais
cela a résulté uniquement des variations des mouvements de capitaux, Le recul est di
en effet pour une large part aux mesures prises par les autorités japonaises pour contenir
la progression de leurs réserves, de manitre 2 parer 2u plus pressé en attendant que
le revirement escompté au titte des opérations courantes se produise, L’opération
a consisté surtout en placements de dollars par la Banque du Japon auprés des banques
japonaises sous forme soit de swaps, soit de dépdts; du fait essentiellement de ces
placements, les sorties de fonds par Pintermédiaire du systéme bancaire ont atteint
’an dernier $2 milliards, contre des entrées de $2,5 milliards en 1971, Les autorités
ont pris en outre différentes mesures visant 2 développer les investissements 4 long
tetme du Japon 4 Pétranger; sous Ieffet conjugué de ces derniers et du dispositif de
contrdle rigoureux appliqué aux investissements étrangers au Japon, les sorties nettes
de capitaux A long terme sont passées de $1,1 milliard 4 $4,5 milliards,

Tous ces efforts ont cependant été vains. Si Pampleur de Paggravation du déficit
commetcial américain a constitué le fait le plus surprenant au cours de la période
qui a suivi PAccord de Washington, le cas le plus marquant d’événement escompté
en 1972 et qui ne s’est pas produit a été I'absence du moindre signe d’évolution de
Pexcédent commercial du Japon dans le sens de la contraction malgré une importante
revalorisation de fait et une forte accélération de I'activité interne. Loin de diminuer,
en effet, cet excédent s’est accru pour atteindre $9 milliards ¢t n’a méme pas fléchi
dans le courant de Pannée.

A Pévolution de la situation aux Etats-Unis I'an dernier a fait pendant un accrois-
sement de 'excédent commercial du Japon exptimé en dollars et cela alors que les
importations, demeurées pratiquement stagnantes en 1971, ont augmenté de 10%
en volume et de 19% en valeur. La valeur des exportations, exprimée en dollats, s’est
toutefois accrue également de 19%, ce résultat devant étre attribué en majeure partie
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a la hausse des prix en dollars consécutive au réalignement monétaire de 1971, Néan-
moins, le ralentissement trés sensible de la progression des exportations en termes
réels, de 17,5 4 5,5%, doit quelque chose aux réactions des acheteurs en présence
du relévement des prix, encore que la reprise de la demande interne et le gonflement
du volume des ventes en 1971 du fait des réglements anticipés effectués par les ache-
teurs étrangers aient di intervenir pour une part dans le phénoméne de décélération
ainsi observé en 1972, Cependant, le réalignement monétaire de 1971 n’étajt pas sans
effet; la preuve en est, de maniere plus nette cette tois, que 'Europe occidentale (avec
une progression de 40%) s’est substituée aux Etats-Unis comme principal débouché
pout les exportations japonaises.

Au nombre des raisons de cette nouvelle croissance de I'excédent commercial
japonais figurent des facteurs déji mentionnés lors de I'examen de la situation des
Ertats-Unis, Le fait notamment que le réajustement des taux de change ne s’est pas
tépercuté sur les prix aussi complétement qu'on Pavait prévu et que Pélasticité des
échanges commetciaux par rapport aux prix est apparue assez faible ont donné a
penser que tout ajustement qui s'opérerait finalement serait insuffisant. 11 convient -
d’ajouter cependant que lindustrie japonaise a2 accompli des efforts considérables
pour s’adapter 4 la nouvelle situation, tant en améliorant la productivité pour
limiter les bausses de prix qu'en recherchant de nouveaux débouchés. On notera
toutefois que les ventes 4 I'étranger ont probablement été stimulées vers la fin
de l'année par la perspective de plus en plus nette d’une nouvelle modification des
taux de change. L’excédent de la balance commerciale a été sensiblement plus faible
pendant les premiers mois de 1973, mais ce fait est di pour une large part 2 des mesures
spécifiques et & 'accélération de I'expansion économique dans le pays. Les indices,
quels qu'ils soient, de réaction tardive au réalignement monétaire de décembre 1971
sont certainement demeurés faibles.

Allemagne fédérale. Apreés le yen, le deutsche mark a été, avec le franc suisse,
la monnaie la plus fortement réévaluée en 1971. Le Japon mis 4 part, "Allemagne
était censée foutnir la contribution la plus importante au processus d’ajustement au
lendemain de PAccord de Washington, bien que le solde créditeur de ses transactions
courantes en 1971 ait été négligeable, les $4,6 milliards d’excédent commercial ayant
été presque entiérement compensés par le déficit des autres postes des opérations
courantes. Pourtant, quand en 1971, elles décidérent de réévaluer les autorités alle-
mandes considérérent qu'en I'espéce, c’est-d-dire aprés la réévaluation de 1969 et compte
tenu de la sutchauffe de Péconomie interne en 1969-70, existence d’'un excédent cou-
rant, aussi faible fit-il, traduisait la persistance de la vigueur du deutsche mark.

De fait, I'excédent de la balance générale des paiements de I’Allemagne a forte-
ment angmenté entre 1971 et 1972, passant de $3,8 milliards 4 un peu plus de $5 mil-
liards. Cet accroissement est imputable pout Iessenticl anx entrées de capitaux qui,
contrairement 2 ce qui s’est passé au Japon, ont été, avec $4,5 milliards, encore plus im-
portantes qu’en 1971, L’introduction du systéme dit du dépdt comptant a provoqué
un renversement notable des mouvements de fonds & court terme, mals celai-ci a été
plus que compensé par Paugmentation plus forte de l'excédent de la balance des
mouvements de capitaux 4 long terme, cette progression étant liée aux diverses formes
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de crédit — principalement Ia vente de valeurs mobiliéres allemandes 2 des non-résidents —
qui sont venues se substituer aux emprunts a court terme pratiquement interdits par
Papplication du dépdt comptant.

Enfin et surtout, I'excédent de la balance des opérations courantes s’est accru
de $0,2 milliard 2 $0,5 milliard d’une année i lautre. A la vérite, le solde créditeur
de la balance commerciale a progressé bien davantage puisque, n’ayant cessé de se
gonfler tout au long de Pannée, il a atteint au total $6,3 milliards. Certes, les impot-
tations ont augment¢ de 972% en volume et de 17':% en valeur exprimée en doilars,
mais les exportations se sont développées de 814% en volume et d’un peu plus de
20% en termes de dollars. Le fait que les ventes allemandes en volume aient pu en-
registret une telle croissance malgré la hausse des prix a Vexportation en dollars
indique que la position concutrentielle de I’Allemagne fédérale demeurait forte. Cest
pourquoi la confiance affichée par les autorités allemandes en 1971, lorsqu’elles rééva-
luérent leur monnaie pour la deuxiéme fois en 'espace de deux ans, a été amplement
justifiée par les événements. La décision qu’elles ont prise de réévaluer le mark une
nouvelle fois, de 3%, en mars 1973 et ce, moins d’'un mois apres la seconde dévalua-
tion du dollar donne & penser qu’elles n’ont pas été moins confiantes 4 ce moment-1a
qu’elles ne Pavaient été antérieurement.

* *
*

Comment se présentent maintenant les perspectives d’évolution? L’opinion
la plus répandue est que la nouvelle grille des taux de change mise en place au début
de 1973 reflete les réalités éconorniques. Certes, les effets négatifs, dans un premier
temps, de la seconde dévaluation du dollar maintiendront peut-étre la balance commer-
ciale des Etats-Unis en déficit pendant une période de transition. On escompte néan-
moins un redressement de Ia situation des échanges commerciaux au bout d’un délai
raisonnable et le retour 4 un équilibre approximatif du compte extérieur des Etats-
Unis lorsque le processus d’ajustement aura eu le temps de produire ses effets. Des
ajustements correspondants sont également attendus chez les pays excédentaires. La
principale condition qui reste a satisfaire, selon cette theése, est de garder le contrdle
des sorties nettes de capitaux des Etats-Unis. '

Dr’autres observateurs sont moins optimistes. Ils soulignent que les salaires
pratiqués aux Etats-Unis demeurent plus élevés que dans les autres pays industriels
et se demandent si I'avantage que posséde Pindustrie américaine en matidre de
productivité est suffisamment important pour combler la différence. Ils estiment
par ailleurs que les besoins des Etats-Unis en produits importés, et patticulidrement
en matidres premiéres comme le pétrole, sont appelés 2 se développer sans cesse.
Enfin, ils considérent que plusieurs pays ont des excédents trop importants pour que
leur situation puisse étre assainie par les revalorisations que leurs monnaies respec-
tives ont enregistrées pat rapport aux autres,

Il n’est guére possible d’étre stir de son fait dans ce domaine. Le tableau ci-aprés
montre que les modifications effectives des taux de change — c’est-A-dire les modi-
fications pondérées de maniére A tenir compte de la structure des échanges commer-
ciaux — au cours de la période couvrant i peu prés les deux detnidres années ont été



— 37 _

Estimation des modifications effectives des taux de change.

Du 5 mai 1911 au Du 20 décembre 191 Du 5 mai 1971
Monnaies 20 décembre 1974 4 fin mai 1973 a fin mat 1973
modifications effectives des taux de change en pourcentage
Yen . . - ... o + 11 + 12 24
Frant suisse. . . . . . . . . . .. + &5 + 144 4+ 20
Deutsche mark . . . . . . . ., ., ., + 5 + o + 14}
Franc belge . . . . . . . .. D + 2 + 4 + &
Francfrangals . . . « - - . . . . . — 1 + &Y 4+ BY
Florin . . . .« - o v v v v o o v + 14 + 3 + 4%
Couronne susdoise. . . . . . . . . - 1% + 3 + 14
Dollar canadien . . . . . . . ... — 3 — 2% — B4
Livee sterling . . . . . . .. ... + 14 - M -~ 10%
Lire . . . ... .. ... - 1% — 10} — 12
DollarEM. . -0 v v v oo v u v s - 9 — 9y — 17y

Remarques: 1. La modification effective du taux de change de la monnaie 4'un pays déterminé est définie comme:
équivalente 4 la modification unilatérale qui, selon estimation faite, affecterait la batance com-
merciale du pays dans la méme mesure que les modlfications multilatérales de taux de change
intervenues dans la réalité.

2, Taux relenus — 5 mai 1971 pantés déclarées pour toutes les monnaies sauf le dollar canadien
(cours du marche);
— 20 décernbre 1971 taux centraux ou moyens fixds par I'Accord de Washington
pour toutes les monnaies sauf le dollar canadien (3CAN 1 = $E.U, 1);
— tin maif 19731 cours du marché pour tautes les mannaies,

3. Pour les monnaies des pays 4 double marché, le taux retenu est celul de la devise commerciafe.

trés importantes pour plusieurs monnaies. En outre, la dévaluation effective globale du
dollar, au degré atteint actuellement, opérera petit 4 petit une action corrective beau-
coup plus efficace que n’aurait pu le faire 2 lui seul le réalignement décidé en décembre
1971. Quant 4 Pampleur exacte de 'amélioration ainsi apportée, seuls les événements
permettront de la déterminer, I'expérience a montré que les forces qui animent Péco-
nomie mondiale sont de nature 2 modifict les conditions profondes dans lesquelles
s'exerce le processus d’azjustement et qu’il n’est pas possible de prévoir le résultat
trois ou quatre années i l'avance. La seule chose certaine est qu’on ne saurait
abandonner Pévolution aux caprices du hasard pour maitriser ces phénomeénes et
qu’il incombe aux pays, tant déficitaires qu’excédentaires, d’avoir une politique active
en mati¢re de balance des paiements.

Réforme du systéme monétaire international,

Bien avant 'effondrement définitif du systéme des taux de change fixes, diffé-
rentes initiatives avaient été prises en vue d’engager des discussions sur Pavenir du
systéme monétaire, A P Assemblée générale du Fonds Monétaire International de 1971,
le Conseil des gouverneurs avait demandé aux administrateurs de cet organisme
d’établir un rapport sur «les mesures nécessaires ou souhaitables pour I'amélioration
ou la réforme du systeme monétaire international». Ce rappott, présenté en aoiut 1972,
fait claitement ressortit les points de vue diffétents des membres du Fonds sur ces
questions, certains des problémes étant exposés plus ouvertement que dans les précé-
dents documents officiels, Les auteurs du rapport n’ont toutefois pas essayé de faire
des recommandations communes en vue d’une action sur tel ou tel aspect de la réforme.
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Pour la formulation et la négociation de ces recommandations, le Conseil des
gouverneurs a créé un comité ad hoc de vingt membres appelé officiellement «Comité
pour la réforme du systéme monétaire international et les questions connexes». Ce
Comité, dont la composition refléte celle du Conseil d’administration du Fonds, a été
créé au double niveau des ministres et des suppléants. Les deux groupes tiennent des
réunions avec, pour objectif, de présenter un rapport 4 I’ Assemblée générale du Fonds
en 1973 2 Nairobi.

Selon le rapport des adminisirateurs du Fonds, les modifications devraieat
porter sur cing aspects du systéme. Le premier concerne le mécanisme des taux de
change, qui comprend 4 la fois les indications permettant de déterminer le moment
a partit duquel les modifications des parités sont nécessaires et les responsabilités
incombant tant aux pays déficitaires qu'excédentaites en matiére de modifications
de parités. Le second a trait au rétablissement de la convertibilité et aux dispositions
4 prendte pour Papurement des soldes nés des déséquilibres entre pays. En troisiéme
liew, il s’agit de la position des différents avoirs de réserve dans le systéme et en parti-
culier du statut et de la fonction 2 assigner aux résetves de change, 4 I'or et aux droits
de tirage spéciaux. Viennent ensuite le probleme des mouvements de capitaux géné-
rateurs de déséquilibre et les mesures 4 prendre en vue d’atténuer les vives pressions
qu’ils engendrent sur le marché. Enfin, le dernier point concerne la possibilité de
stipuler de nouvelles dispositions dans les statuts du F.M.I. pour faite face aux besoins
spéciaux des pays en voie de développement.

Y

Si Pon admet que 'cbjectif général consiste a rétablir un systéme de parités
plus apte a favoriser la réalisation de Pajustement souhaité, on pourrait dire que le
second point — convertibilité des monnaies et méthodes d’apurement des soldes nés
des déséquilibres — constitue la tiche principale 4 laquelle devait s’atteler le Comité.
Ce sont en effet la suspension de la convertibilité par les Etats-Unis le 15 aoit 1971
et I'absence, dans I’Accord de Washington, de toute disposition prévoyant son réta-
blissement qui ont vraiment marqué la fin de Desprit et des régles du systéme de
Bretton Woods. Cependant, en raison de Paccumulation d’énormes réserves en dollars
au couts des quatre années écoulées, on s’accorde 2 reconnaitre que le rérablissement
de la convertibilité de la monnaie américaine ne sera pas aisé et nécessitera 4 tout le
moins une longue période de transition. C’est pourquoi les discussions ont jusqu’a
présent principalement potté sur ce que poutrait étre le nouveaw tégime des changes,
notamment sur le rSle des modifications de taux de change dans le processus d’ajuste-

ment ainsi que sur le futur statut des différents types de réserves.

En ce qui concerne le premier de ces problémes, I'accord a été général, dés
Pabord, sur Popportunité de s’en tenir 2 un systéme de taux de change fixes, mais
dotés d’une plus grande souplesse que dans le passé, En fait, au moment ol le Comité
des Vingt s’est réuni pour la premicre fois, les taux de change avaient déja montré
une flexibilité nettement accrue. Entre novembre 1967 et le moment ot le Comité
a commencé ses travaux, on a dénombré onze ajustements de parités fixes opérés
pat des pays du Groupe des Dix: dévaluation importante de la livre sterling, du franc
frangais et du dollar, faible abaissement de parité de la lire et de la couronne suédoise,
réévaluation de toutes les autres monnaies — 4 deux reprises dans le cas du deutsche
matk — des pays membres du Groupe des Dix, & Pexception du dollar canadien. En
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outre, le régime du flottement a été appliqué a4 ce dernier 4 pattir de juin 1970, au
deutsche mark et au florin entre mai et décembre 1971, aux monnaies de tous les pays
du Groupe des Dix entre aoht et décembre 1971, 4 la livre sterling, enfin, & partir
de juin 1972. Cette flexibilité accrue n’était toutetois pas le résultat d’une amélioration
des régles en vigueur, et elle n’a pas non plus amené un maniement habile des méca-
nismes d’ajustement. Bien ac contraire, les modifications de taux de change ont éué
indément différées, de sorte que les processus d’ajustement ont été déclenchés sous
la contrainte inéluctable des crises qui secouérent le marché.

On comprend dés lors que les récentes discussions aient moins porté sur le
ptincipe que sur les conditions d’application de la flexibilité accrue, c’est-a-dire sur
Patnélioration et 'accélération des décisions d’ajustement et, d’une fagon plus précise,
sur la détermination des cas dans lesquels les modifications de taux de change s’im-
posent. La principale proposition formulée 2 cet égard émane des Etats-Unis, qui esti-
ment que des modifications «disproportionnées», au cours dune période donnée,
des réserves monétaires officielles d™un pays devraient étre considérées comme un
«indicateut objectif » de existence d’un déséquilibre de paiements nécessitant le recouts
2 une action corrective. Celle-ci n’implique pas nécessairement une modification
du taux de change si la cotrection: peut étre assurée par d’autres moyens.

La proposition américaine accepte certains des objectifs de la réforme du systeme
monétaire sur lesquels Paccord s’est généralement réalisé ces dernitres années. I’un
de ces objectifs est que le systéme permette 4 toutes les monnaies, dollat compris,
de demeurer convertibles en actifs de réserve primaires — or et D.T.S. — en garantis-
sant la possibilité de se rattraper ultéricurement des pertes de réserves. Le second
est d’ernpécher le gonflement exagéré des réserves en devises, et le troisieme d’assuret
la croissance future des réserves officiclles au moyen principalement de nouvelles
allocations de D.T. 8., qui devraient étre effectuées au demeurant sous controle inter-
national et limitées aux besoins globaux du systéme. Dans ce dispositif, pays défici-
taires et pays excédentaires s’astreindraient 3 maintenit les variations de leuts réserves
dans les limites fixées ou 4 procéder rapidement aux ajustements propres a provoquet
une invetsion des mouvements excessifs. ' '

Avec le systéme de Bretton Woods, il était clair que des pertes prolongées de
réserves qui ne pourraient étre corrigées par I'adoption de mesures sur le plan interne
conduiraient inévitablement, tot ou.tard, 2 la dévaluation de la monnaie concernée.
Le fait que certaines dévaluations ont été indiiment retardées -s’explique par Poctroi .
trop généreux de crédits officiels et par Paccumulation excessive de dollars dans les
pays excédeéntaires (ce qui revient également 4 un octroi de crédit). Pour assurer la
symétrie au sein du systéme, la proposition américaine envisage d’imposer par analogie
aux pays excédentaires l’obligation de garder la maitrise de leurs excédents en re-
courant soit 4 des mesures d’ajustement intetne, soit 3 la téévaluation de leur mon-
naie: Pexcédent d’un pays ne correspond-il pas au déficit d’un auire?

Bien que prise an sérieux et saluée pour son c6té logique, la proposition ainsi:

ite e » ez fo objections: d’an . .
faite par les Etats-Unis a suscité d’assez fortes objections; d’aucuns ont fait valoir
qu’une perte ou un gain de réserves n’est pas nécessairement un signe de déséquilibre



— 40 —

fondamental; il peut provenir du défaut de concordance dans le temps des cycles écono-
. miques des différents pays, d’un excés ou d’une insuffisance de demande, des écarts de
taux d’intérét ou de mouvements de capitaux spéculatifs. En outre, les réserves d’un
pays peuvent patir des erreuts commises pat un autre. Aussi a-t-on suggéré de prendre
de préférence comme indicateur objectif le déficit ou Iexcédent de )a balance de base
des paiements, ajusté en fonction de la position relative du pays considéré dans le
cycle économique. Différents pays ont fait de nouvelles objections au choix des réserves
comme indicateur-clé: cette solution ferait peser sur les pays excédentaires la charge
de Pinitiative de mesures correctives, elle pousserait les Erats 4 utiliser précipitamment
leur taux de change comme principal instrument d’ajustement et irait 4 I'encontre
de leurs objectifs en matiére de structure de la balance des paiements.

1l ressort de Pexpérience passée que, pour obtenir un fonctionnement satisfai-
sant du systéme des taux de change fixes, il convient de donner un caractére aussi
concret que possible 4 la notion de déséquilibre fondamental. Il est toutefois im-
probable que des critétes vraiment objectifs puissent permettre d’identifier de telles
situations simplement «4 vue de nez». Il semble généralement nécessaire de juger
cas par cas, en se fondant sur une analyse minutieuse de tous les facteurs en jeu, qui
varient évidemment, eux aussi, d’un cas 4 Pautre. Etant donné au surplus que dans
certains cas, ceux notamment qui mettaient en cause le dollar, on a2 observé aussi
bien des gains que des pertes de réserves, on ne peut non plus éviter de prendre posi-
tion sur le point de savoir quels pays doivent assumer la responsabilité de prendre
des mesures correctives,

Le récent effondrement du systeme des taux de change fixes ne pouvait manquet
de placer dans un contexte sensiblement différent toute la discussion sur le régime
des taux de change. Au terme de cette expérience traumatisante, certains ont exprimé
Popinion qu’il serait peut-étre préférable de ne pas révenir du tout aux changes fixes.
Le Comité des Vingt, qui s’est réuni au niveau des ministres peu aprés la réouverture
des marchés des changes le 19 mars, s’est prononcé dans les tetmes suivants sur cette
question: «Les membres du Comité ont réaffirmé que les taux de change devaient
étre un objet de préoccupation ¢t de consultation intermationales, et que, dans le
systéme réformé, le régime des taux de change devait rester fondé sur des parités
stables, mais ajustables. Ils ont également reconnu que les taux flottants pouvaient

" constituer une technique utile dans des situations particuli¢res. De méme, Paccord
s’est fait 4 propos de la nécessité de la stabilité sur les marchés des changes et de 'im-
pottance d'une surveillance exercée part le Fonds sur les politiques pratiquées en mati¢re
de taux de change». Prise dans son ensemble, cette déclaration n"apparait guére comme
un plaidoyer sans réserve pour un systéme de taux de change fixes, dans lequel ceux-ci
ne seraient modifiés qu’en cas de déséquilibte fondamental.

D’une fagon générale, les autorités restent cependant favorables a I'idéal du
systéme des taux de change fixes, et cela pour les mémes raisons que dans le passé.
Elles estiment utile que, dans la conduite de leur politique économique, les
gouvernements soient soumis A la discipline de la balance des paiements, celle-ci
agissant comme un frein sur les forces inflationnistes internes. On pense, en outre,
que les taux fixes facilitent, sur le plan politique, la limitation du recours aux mesures
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de contréle direct du commerce extérieur et des paiements, du genre de celles qui pout-
rajent étre imposées en régime de flottement afin d’éviter des répercussions brutales
sur la structure des: échanges extérieurs. Il n’empéche que I'idée du flottement a de
nombreux partisans depuis quelques années, La raison principale en est que, en régime
de taux de change fixes, les autorités répugnent a voir, contre leur gté, leurs réserves
de change et leur politique monétaire interne affectées par un sérieux déséquilibre
externe susceptible de se poursuivre méme aprés un réalignement. Or, ¢’est pourtant
ce qui risquerait de se produire, étant donné les proportions énormes que peuvent
revétir les phénomeénes de décalage dans les paiements et les autres mouvements de
capitaux privés parfaitement fluides, si de nouveaux taux fixes, 4 une époque ol la
confiance serait encore au creux de la vague, devaient simplement offrir un nouvel
objectif 4 la spéculation. La chose pourrait également résulter de la lenteur avec Jaquelle
la balance des paiements courants réagit aux modifications des taux de change, encore
que Pexistence de retards de ce genre fournisse tout aussi bien un argument péremp-
toire aux adversaires du flottement absolument libre puisque les conditions néces-
saires de la stabilité peuvent n’étre pas remplies. Enfin, il y a ceux qui pensent qu’un
nouveay systtme de taux de change fixes ne peut étre établi sur la base d’un dollat
inconvertible.

"Pour ce qui est du second probléme mentionné précédemment, 4 savoir Pavenir
des divers actifs de téserve, de nombreux experts partent de I'idée qu’il fandrait con-
troler la croissance future des réserves de fagon  l'adapter aux besoins globaux.
Cette thése suppose évidemment Dexistence d’un régime de parités fixes, sans quoi
il n’y aurait guére besoin de réserves. Elle est fondée sur la conviction qu'un déve-
loppement excessif des réserves favorise I'inflation, tout en dénotant Iinsuffisance
des politiques d’ajustement mises en @uvre.

Dans les débats qui ont eu lieu récemment, il a été assez généralement admis
par ailleurs que les D.T.S. devraient constituer 4 I'avenir le principal instrument
de la croissance des réserves et servit en partic — mais pas exclusivement — 2 faciliter
la régulation des réserves globales. A I'égard de cette idée, il y a micux 4 faire que
. de se contenter de 'accepter et de procéder 4 la distribution de D.T.S.; on a pu s’en
rendre compte au cours des trois premitres années de répartition de ces instruments.
Elie a, en effet, d’importantes conséquences pour la nature des D.T.S., Pavenir des
autres actifs de réserve, le processus d’ajustement et méme la possibilité de con-
server les taux de change fixes comme expression normale des relations entre les
monnaies,

En ce qui concersic la nature des D.T.S,, cette thése implique d’abord que
ceux-ci soient assortis d’un taux d'intérée qui en fasse des avoits atirayanes; c’est
12 un point qui touche particulierement les pays détenant actuellement la majeure
partic de leurs réserves sous forme de devises, en raison de 'importance qw’ils atta-
chent aux revenus qu’elles leur procurent. Il faudrait ensuite transformer les D.T. S.
en un insttument de réserve plus indépendant, ce qui implique la substitution au lien
qui les rattache & 'or d’une autre forme de garantie ainsi que la modification des régles
d’utilisation actuelles, telles que les limites imposées 4 la détention de ces avoirs et
les dispositions régissant leur reconstitution, '
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S’agissant des autres catégories de réserves, lattention s’est naturellement
concentrée sur le contrdle de la croissance des avoirs en devises, I'idée étant de
limiter strictement toute expansion ultétieure. Méme si I'on admet que I'zjustement
se fera mieux et plus rapidement i avenir, cette proposition semble prématutée.
Son adoption pourtait nécessiter la mise en ceuvre d’un processus de sur-ajustement,
dans lequel les modifications du taux de change exerceraient des effets déséquilibrants
sur le commerce mondial et sur I'économie interne. Le reméde serait pire que le mal.
Tout mécanisme de régulation des réserves globales doit avoir une certaine souplesse,
c’est-a-dire, en pratique, laisser aux téserves quelques possibilités de croissance in-
conttdlée, faute de quoi on risquerait d’avoir 4 ajuster les parités si souvent qu’il
serait impossible de maintenir la confiance dans un taux de change fixe. En tout état
de cause, il ne serait pas plus facile de parvenit 4 un accord sur la limitation des avoirs
en devises qu’il ne serait difficile de tourner cette réglementation d’une maniére ou
d’une autre si elle existait.

La question de la place de 'or dans le systéme monétaite réformé est évidem-
ment d’une tout autre nature que celle des réserves de change. Avec Tot, il n'y a
aucun risque d’accroissement excessif de réserves, Cependant les encaisses métalliques
sont pratiquement gelées, car aucune banque centrale ne cédera de I'or 4 son prix
officiel actuel, vu que, sur le marché, le cours se situe bien au-dessus de ce niveau.
Tl est également probable que, aussi longtemps que cette situation durera, les pays
feront montre de prudence dans l'utilisation de leurs créances sur le Fonds Monétaire
assorties d’une garantie-or, parmi lesquelles figurent jusqu’ad présent les D.T.S. En
outre, Pécart énorme entre le cours supérieur a $100 coté par le métal jaune sur le
marché et son prix officiel de $42 constitue un obstacle au rétablissement de la confiance
dans le dollar et au retour i la convertibilité de cette monnaie.

En ce qui concerne le réle que jouera ’or dans le nouveau systéme monétaire,
PPaccord n’est réalisé, semble-t-il, que sur un seul point: Ia part de I'or dans les réserves
globales tendra 4 diminuer 2 mesute que celle des D.T.S. s’élatgira. Pour le reste,
il existe toute une gamme d’opinions. Les uns estiment que l'or devrait étre «pto-
gressivement éliminé» du systéme, sans avoir toutefois indiqué jusqu’a présent com-
ment cette élimination devtait s’opérer; dans nombre de pays, en revanche, on est
d’avis qu’il conviendrait non seulement de maintenir 'or dans le systéme, mais méme
de conserver le lien entre les D.T.S. et Por, De méme, il y a d’un cété les partisans
du maintien du prix officiel de I'or 4 son niveau actuel et, de I'autre, ceux qui pré-
conisent de le porter 4 un chifire qui, par rapport au cours du marché, apparaisse
réaliste. L’opinion a été récemment avancée qu’il faudrait supprimer le prix officiel
ou ne pas en tenir compte, et laisser aux pays qui le souhaiteraient la liberté d’effectuer
les réglements officiels en or au cours du marché ou 2 un prix voisin. On a également
suggéré d’abroger l'arrangement intervenu 3 Washington en mars 1968 et de rendre

ainsi aux autorités monétaires la liberté de vendre du métal sur le marché, comine
les statuts du Fonds Monétaire International les y autorisent, voire d’étendre cette
faculté aux achats. Quel que puisse étre I'effet de ces propositions, elles ne procédent
toutefois que de la simple intention de débloquer l'or, et non de I'idée d’en faire de
nouveau un €lément actif de la croissance des réserves,
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Cest a cet égard que le systéme a déja subi de profonds changements. Précédem-
ment, les apports d’or neuf setvaient non seulement 4 accroitre les réserves globales,
mais également 2 financer les excédents nets de paiements de 'ensemble du systéme.
L’or nouvellement introduit correspondait en effet pour les pays producteurs i une
exportation de marchandise influant sur la balance des opérations courantes, tandis que,
pour ceux qui en recevaient, il constituait un moyen de réglement des déficits de
balance des paiements. De ce fait, le métal jaune contribuait i la stabilité¢ des taux
de change en laissant un peu de jeu dans le processus d’ajustement. Les allocations
de D.T.S., en revanche, ne financent pas les excédents de paiements de cette maniére.
Elles sont simplement créatrices d’excédents — 4 la condition encore qu’on ne tienne
pas compte des «engagements implicites» — et laissent ainsi entier le probléme du
financement, d’une maniére ou d’une autre, des véritables excédents de paiements.
Aussi un systéme reposant sur les D.T.S. exige-t-il des ajustements plus rapides et
plus efficaces des déficits ou excédents de paiements, 4 moins que des transferts
durables de D.T.S. ne soient autorisés et que les allocations ne soient suffisamment
larges.

Au sujet des mouvements de capitaux de grande envergure qui ont perturbé
les maichés des changes, il ne s’est guére dégagé d’idées vraiment positives jusqu’a
présent — 4 part celle de leur attribuer le qualificatif de «déstabilisateurs». En réalité,
la «déstabilisation» 2 été provoquée tant par la résistance opposée 4 des modifications
de parités manifestement irréalistes que par la pougsuite de politiques monétaires
nationales poussées jusqu’i leurs conséquences extrémes sans tenit compte des facteurs
extérieurs. On peut, semble-t-il, escompter une améliotation du fonctionnement du
mécanisme d’ajustement 2 Pavenir, bien que les banques centrales aient acheté l’an
dernier des milliards et des milliards de dollars avant d’abandonner les taux de change
fixés 2 Washington en décembre 1971. Pour ce qui est de la limitation du jeu de la
politique monétaire, rien n’indique que les pouvoirs publics s’en préoccupent vrai-
ment beaucoup. D’oul la probabilité d’un recours accru aux mesures de controle,
qui pourtant n’ont pas fait preuve d’une efficacité remarquable, méme dans le cas
du programme draconien mis en ceuvre par les autorités japonaises.

La these selon laquelle le systéme réformé devrait comporter des dispositions
spéciales en faveur des pays en voie de développement signifie pour ’heure que ces
derniers devraient se voir attribuer, par une méthode ou par une autre, un volume
de D.T.S. supérieur a celui que leur donneraient des allocations proportionnelles a leurs
quote-parts au FM.I. Cest ce qu'on a appelé le «lien» entre les D.T.S, et laide au .
développement. Si 'on ne voit pas encore trés bien ce qu’il est possible de faite dans
ce sens, cette thése n'en bénéficie pas moins d’un puissant soutien politique. Sur le
plan des arguments strictement monétaires, le «lien» souléve un certain nombre de
questions délicates. Les D.T.S. ont été congus pour financer non pas des déficits
persistants, mais des fluctuations dans les paiements, comme il ressort nettement
des dispositions relatives 4 la reconstitution des positions débitrices en D.T.S. Aussi
la notion de D.T.S. garde-t-clle, d’une certaine fagon, la caractéristique d’une facilité
de crédit. Or, si les pays en voie de développement devaient devenir Ies principaux
débiteurs 4 I'égard du systéme des D.T.S,, il n’est pas évident qu’on pourrait main-
tenir la confiance en ces instruments de réserve, en particulier si ces pays se voyaient
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accotder une part importante du total des allocations, Quant aux répercussions éven-
tuelles du «lien» sur-les autres circuits de I'aide, elles constituent un autre aspect
de la question qu’il conviendrait d’examiner.

11 apparait ainsi quil v a 4 résoudre des problemes trés difficiles et qu’en outte
il faut le faire de telle maniére que les divers éléments s’agencent en un systéme viable.
Aussi est-il probable que les négociations demanderont beaucoup de temps.



I1II. EXAMEN DE LA SITUATION ECONOMIQUE
ET MONETAIRE ET DES POLITIQUES SUIVIES DANS
LES DIFFERENTS PAYS.

Le ralentissement de Dactivité économique que Paction des autorités avait
provoqué en 1970-71 a fait place 'an dernier A une vigoureuse expansion, sous I'im-
pulsion des mémes autorités. Devant les maigres résultats qu’elles avaient obtenus
dans leur lutte contre Pinflation des salaires et des prix par Ja limitation de la demande,
elies furent bientdt amenées 4 s’orienter de nouveau vers les objectifs de croissance
et de plein emploi. L’Amérique du Nord a monteé la voie, et le Japon n’a pas éé
long 4 emboiter le pas. En Eutope occidentale;, ot la pause marquée par Pactivité
économique s’était produite plus tard et avait été généralement assez modérée, une
forte accélération de cadence, 4 partir de lautomne de 1972, a permis de rattraper
rapidement le terrain perdu. Ainsi peut-on dire, en se placant dans la perspective de
Phistoire économique de 'apres-guerre, que le printemps de 1973 a vu une convergence
assez inhabituelle des mouvements cycliques sur le plan international. L’économie
mondiale semble partie pour une période de pression généralisée de la demande comme
elle n’en a pas connue depuis le milieu des années cinquante.

Ces derniers mois, le mouvement ascendant a eu fortement tendance 4 se renfor-
cer de lui-méme. Tirant principalement son impulsion de la consommation des parti-
culiers, des dépenses du secteur public et de la construction de logements, I'expansion
de la demande a été de plus en plus stimulée I'an dernier par le phénomeéne d’inter-
action avec un commetce mondial en plein essor. Plus récemment, les investissements
des entreprises ont donné des signes de vigueur, notamment dans les grands pays
industriels.

Dans chacune des phases de reprise économique qui se sont succédé depuis
la guerre, la cadence de progression des salaires et des prix a été plus rapide que dans
Ia précédente. La période actuclle ne fait pas exception 2 la régle — bien que, aux .
Erats-Unis, une expérience hardie de politique des revenus et des prix ait donné jusqu’a
maintenant de bons tésultats. Dans la plupart des pays d’Burope occidentale, la hausse
des rémunérations ou des tevenus, I'an dernier, s’est située a lintérieur d’une marge
- de 10 & 15% eaviron, tandis que celle des prix de détail a été de Pordre de 6 3 8%.
Ainsi qu'il a été indiqué au Chapitre I, I'inflation a présenté un nouvel aspect avec
la montée en fleche des cours des matiéres premiéres sur les marchés mondiaux. De
plus, la croyance 4 la persistance de Vinflation s’est profondément ancrée dans les
esprits.

D’expansion de la masse monétaire au cours des deux derniéres années a été
incontestablement trés forte. Dans la plupart des pays industtiels, le rapport entre son
taux moyen et celui de la progression du produit national brut en valeut a été de
1,2 4 1,9. Si Pon considére Paccroissement du produit national brut en volume, le
rapport s'est situé en général entre 2,5 er 3,5, mais il a parfois atteint 8. Les autorités
monétaites se sont trouvées ainsi contraintes de s’écarter de leurs normes habituelles
en matitte de croissance monétaire. '
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Production industrielle.
Moyennes mabiles non centrées des indices mensusls: Décembre 1969 = 100,
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Plusieurs raisons expliquent essentiellement cette vigueur exceptionnelle de I'ex-
‘pansion du crédit bancaite et des actifs liquides. L'une d’elles est que la nécessité,
trés normale, de reconstituer la liquidité 2 la suite d’une période de resserrement
draconien du crédit s’est assez rapidement confondue avec le désir de parer 4 la menace
d’un nouvel étranglement. Une autre raison, liée 4 la précédente, est que les taux
d’intérét réels sont restés trés bas, voire négatits, presque partout et que 'on pouvait
espérer une hausse des rendements 4 long terme. Enfin, les possibilités d’expansion des
disponibilités monétaires ont été fortement accrues dans nombre de pays par les gigan-
tesques mouvements internationaux de capitaux provoqués par I'agitation sur les mat-

chés des changes.

Face 4 cette évolution générale, les autorités monétaires des Erats-Unis, du
Japon et d’un certain nombre de pays d’Europe occidentale ont progressivement
durci leur politique depuis 'automne dernier, dans 'intention de modérer Pallure
de Pactivité.

En Europe de ’Est, la progression globale a encore été d’environ 7% en 1972,
mais Vincidence des conditions atmosphériques défavorables sur Pagriculture a ramené
le taux de croissance de 'Union Soviétique de 6% en 1971 4 environ 4% I'an dernier.
Dans les autres pays de cette zone, I'augmentation du revenu naticnal «produit» s’est
échelonnée de quelque 5 4 6% pour les Etats les plus industrialisés a 10% dans ceux
qui sont en voie d’industrialisation rapide. Dans un certain nombre d’entre eux, toute-
fois, la production industrielle a progressé un peu plus lentement ’an dernier en raison
de pénuries de main-d’uvre ou d’une moindre amélioration de la productivité.

On trouvera dans les sections ci-aprés une description détaillée des divers
aspects sous lesquels les problemes se sont posés dans chaque pays, ainsi que des diverses
politiques suivies par les autorités nationales. ‘

L *
*

Eltats-Unis. Au printemps de 1973, les Etats-Unis voyaient se poutsuivre la phase
d’expansion vigouteuse de Pactivité économique amorcée plus de dix-huit mois aupara-
vant, la production industrielle s’accroissant 2 unrythme annuel d’environ 10% et le pro-
duit national brut de prés de 8%. Les éléments les plus actifs de la démande ont été les
dépenses de consommation des particuliers, notamment les achats de véhicules auto-
mobiles et de biens d’équipement domestique, les dépenses d’investissement des
entreprises e, dans une mesure croissante, les exportations. L'expansion de P'activité
dans la construction de logements s’est poursuivie, mais 4 une cadence moins rapide
que précédemment; le chiffre des mises en chantiet a atteint 2,4 millions au total en 1972,
au lieu de 1,3 4 1,6 million I’an au cours de la décennie précédente. Le rythme de
constitution des stocks s’est fortement accéléré 2 partir du milieu de 1972, mais les
tatios stocks/ventes ont continué de fléchit, pour se situer 4 un nivean relanvement bas
pendant les premlers mois de 1973.

Le gouvernement fédéral a imprimé une orientation expansionniste i la politique
budgétaire. Sur la base des comptes de la nation, le déficit ne s’est que faiblement réduit,
passant de $21,7 milliards en 1971 4 $18,1 milliards I’an dernier. Les dépenses au titre



des biens et services se sont modérément accrues, avec lartét du mouvement de
baisse des dépenses militaires lié au désengagement au Viét-nam; par ailleurs, les trans-
ferts au profit des particuliers ainsi que les subventions aux Etats et aux collectivités
locales ont enregistté une vive progression. En outre, un certain nombre de dis-
positions législatives visant 4 stimuler 'économie ont été prises dans le domaine fiscal:
réduction de la quotité de Pimpét sur le revenu des particuliers 3 partir de 1972, sup-
pression de la taxe sur les véhicules automobiles, octroi 4 titre rétroactif d’un crédit
d’impdt de 7% sut les investissements industriels et libéralisation du régime fiscal
des amortissements.

Pour Yensemble du secteur public, le déficit en termes de comptes de la nation
s’est contracté de §16,9 milliards 4 $5,9 milliards d’une année 4 'autre. Cette diminu-
tion traduit Pamélioration trés sensible de la situation financiére des Etats et des collec-
tivités locales: si leurs dépenses ont continué de s’accroitre au rythme antérieur, leur
excédent budgétaire global est passé de §4,8 milliards en 1971 2 $12,6 milliards en 1972
grice A la progression des recettes fiscales et au relévement des subventions fédérales.

Eu égard 2 la vigueur et 4 lampleur de [a reprise, la forte poussée des impot-
tations n’a rien d’étonnant. Pour I'ensemble de année derniére, le volume des mar-
chandises et services importés a été supérieur de prés de 12% a celui de 1971, Apres
avoir plafonné au milieu de ’année, sa croissance s’est de nouveau accélérée pendant
'automne et au cours des premiers mois de 1973.

Sur le marché du travail, le taux de chémage s’est maintenu aux alentours de
6% jusqu’a la fin du printemps de 1972, en raison, d’une part, des gains élevés de
productivité qui ont accompagné comme & "accoutumée le début de la phase de reprise
et, d’autre part, de Paugmentation des effectifs de la main-d’ceuvre disponible. A
partit de juin cependant, le chdmage s’est inscrit en baisse, pour s'établir 2 5% en
avril 1973 (3,4% seulement si 'on ne considére que les personnes de sexe masculin
ayant vingt ans ou plus). D’autres indicateuts, tel Pallongement des délais de livraison,
donnent également a penser que la marge de capacité de production inemployée est
en diminution.

Les mesures de controle autotitaire des salaires et des prix sont restées en vigueur
tout au long de 1972 dans le cadre de la Phase II de la politique des revenus adoptée
par Padministration fédérale. L’influence e¢xercée par le Conseil des salaires ainsi que
I'absence de tension sur le marché du travail et le nombre relativement peu élevé
de conventions collectives venant 3 échéance ont contribué a limiter les majorations
de salaires, Une fois effectués, au début de 1972, un certain nombre d’ajustements
liés 4 la suppression du blocage, les salaires horaires progressérent 4 un rythme
annuel inférieur 4 6% malgré la vigueur de la reprise, alors qu’ils s’étaient accrus
de plus de 7% au cours de la période de douze mois se terminant en aofit 1971,
c’est-a-dire avant Pintroduction du systéme de blocage. De plus, si I’on élimine Pinci-
dence de Paugmentation du nombte des heures supplémentaires et celle de la pro-
gression relative des effectifs employés dans les industries offrant de fortes rémunéra-
tions, le relévement des barémes de salaites proprement dits dans les conventions
collectives a été assez modéré. On a également observé un ralentissement sensible en
ce qui concerne les prix de gros des produits industriels et les ptix 4 la consommation.
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Vers la fin de 1972, Uinflation s’est de nouveau avivée, mais sous 'effet de fac-
teurs inhabituels. En raison surtout de la hausse explosive des couts des produits de
base et en particulier des produits agricoles, les prix de gros dépassaient de 6,5% en
décembre le niveau atteint une année auparavant. Puis ils ont fait un bond de 6,3%
tien que pendant les quatre premiers mois de 1973, tandis que les prix 3 la consom-
mation montaient de 2,7%. Cette évolution est imputable dans une certaine mesure
a lincidence, en partie psychologique, du passage, en janvier, du régime autori-
taire de conirdle des prix et des revenus & un systéme volontaire (Phase III), les prix
ne restant controlés que pour la construction, les soins médicanx et les entreprises
de transformation et de distribution des produits alimentaires. Le Conseil des salaires
et la Commission des prix ont été supprimés et la surveillance des normes et des con-
tréles restant en vigueur en matiere de salaires et de prix a été confiée 4 un Conseil
du cofit de la vie, auquel les buit cents plus grandes entreprises fournissent des érats
trimestriels sur leurs coiits et leurs prix et qu’assiste un Comité consultatif des salaires
comprenant des représentants des syndicats et du patronat. Le Conseil du colt de
la vie a fait savoir ultérieurement que la norme en matiére de progression des
salaires serait maintepue au chiffre en vigueur, soit 5,5% plus 1% pour les avantages
complémentaires. L’administration a afirmé son intention de ramener le taux d’in-
flation 4 2,5% au maximum a la fin de 1973. Le Comité des intéréis et des dividendes
avait décidé auparavant de teconduite pour tout le temps restant & courir en 1973 le
plafonnement 4 4% des augmentations de dividendes. Le Président 2 obtenu en
outre la prorogation jusqu’en avril 1974 de la loi de stabilisation économique, ce qui
Pautorise 4 revenit 4 la contrainte en matiére de salaires er de prix.

Différentes dispositions ont été prises au premier trimestre de 1973 en vue
de contenir la flambée des prix alimentaires. La suspension du contingentement des
importations de viande, qui avait été décidée en juin 1972, a été prolongée jusqu’a
la fin de 1973, En outre, les subventions i Pagriculture ont été aménagées de fagon
a favoriser la production de céréales et de béuail, tandis que les mesures d’incitation
a exportation des autres produits. alimentaires et le dispositif de soutien du finance-
ment des stocks de céréales ont été supprimés. A la fin de muars, les prix de la viande
de beeof, de potc et de mouton ont été plafonnés. .

Le crédit s’est rapidement développé tout au long de la phase d’expansion et a
méme eu tendance 4 s’accélérer. Le montant total des fonds collectés sur les marchés
pat les emprunteurs des secteurs non financiers, y compris par voic d’émission d’actions,
sest élevé 4 $171 milliards en 1972, soit une progression de §14 milliards par rapport
an total déji important enregistré en 1971, lequel refléezit les effets de la course
au dollar aux Etats-Unis. Au second semestre de 1972, le volume des flux financiers
est passé & $189 milliards sur une base annuelle, pour atteindre au dernier trimestre,
aprés une ascension trapide, le chiffre de $215 milliards, toujouts en termes annuels.
1! ressort du tableau ci-aprés que Paccroissement noté en 1972 résulte d’une progres-
sion des concours consentis sous forme d’avances aux entreprises, de crédits a la
consommation et de préts hypothécaires par les banques commerciales et autres insti-
tutions financieres (associations d’épargne et de préts en patticulier). En revanche,
les émissions de valeurs mobilitres ont été plus faibles qu’en 1971 par suite du moindre
recours par les sociétés i Pemprunt 2 long terme et de la réduction des besoins de
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trésorerie du secteur public. Dans le compartiment des valeurs a revenu variable,
le fléchissement a été peu sensible (de $13,5 milliards 4 $12,4 milliards), mais les place-
ments d’obligations de sociétés privées et d’emprunts étrangers sont tombés de
$20,3 milliards 3 $13,6 milliards. Les Etats et les collectivités locales, dont la situa-
tion budgétaire faisait ressortir des excédents exceptionnellement élevés, ont collecté
$14,5 milliards, contre $20,2 milliards, leurs opérations visant surtout 4 consolider
leur position financiére et A reconstituer leur liquidité. Le montant net des émissions
de titres du Trésor américain (y compris celles des agences fédérales dans le domaine
du crédit) a fléchi de $29,4 milliards 4 $23,6 ‘miiliards de 1971 4 1972, Cependant,
si en 1971 le secteur étranger (ptrincipalement les organismes officiels) a absorbé des
titres du Trésor & concurrence de 90% des émissions nettes de l'espéce, cette pro-
portion est tombée en 1972 4 prés de 36%, mais pour bondir 4 1009, au premier

Etatg-Unis: Origine et emplois des ressources collectdes
sur les marchés du crédit.!

1971 1972 1973
. 1970
Rubrigues ter zéme. 1er 2éme 1er

tre re i estre re ltrimastre

taux annuels ajustés, en milliards de dollars

Demande de ressources:

Titres du Trésor Fédéral® . . ., . . . . 12,8 223 28,7 14,5 23,2 21,9
Obllgations de sociélés privées
¢t obligations étrangéres . . . . . . . 21,1 23,2 17,4 13,8 13,4 8,2
Titres des Elats ef des
collectivités locales . . . . ., ., . . . 13.8° 22,1 18,5 14,0 15,0 3.4
Emprunts hypoihécaires . . . . . . , . 25,8 39,3 54,6 59,4 71,4 64,8
Cradit & la consommatien . . . ., . . . 4,3 8.5 136 18,6 22,4 25,3
Préts bancaires . , . . . . . . . . . 50 | 7.9 18,0 15,9 25,8 71,8
Divers . . . . . . . . . . . .. 11,9 89 3.9 7.4 7.0 — 2.0
Total2 ., ., . . . . . . . ... 94,7 130,2 154,7 138,0 178,2 1941
Fournies direclement par:
Gouvernement fédéralt . . . . . . . . . 2,8 4.4 2,0 1,6 3,1 Q.2
Réserve Fédérale e e e e e e e 8.0 8.4 8,3 48 |— 3.9 22,2
Banques . . - . - . . . . . . . . . 31,6 49,4 50,0 54,8 791 22,6
Autres institutions financiéres , . . ., . . 38,7 56,5 55,3 70,7 78,2 77,6
Secteur privé a I'exception
des ingtitutions financiéses . . . . . . 63 —i52 11, 0.7 10,2 |— 33,3
Etranger S e e e e e a e e e 10,3 26,7 26,2 5,4 11,5 34,8
Total . . . . . . . . . ... 94,7 1302 | 154,7 138,0 178,2 194,1

Variations correspandantes
des actifs financiers

Disponibilités monétaires (M) . . . . . . 7.7 17,9 10,7 3.2 18,4 12,7
Dépdts Aterme et d’épargne . . . . . . 56,2 92,4 70.2 92,3 84,9 t20.8
Créances sur les marchés du crédit . . . . 30,8 19,8 73,8 3z,5 74,9 60,6

Total ., ., . . . . .. . .. 94,7 130,2 154,7 138,0 1782 1841

Mon compris les émissions de valeurs & revenu
variable par les entreprigses du secteur non

financier, qui se sont dlevées a . ., ., , , | 6,8 12,7 14,2 131 11,8 9.8
Tatal des flux financlers nets, ¥ compris les .

émisgions de valeurs a revenu variable . |, . 101,5 142,9 168,89 161.1 1900 203,89
Total, ent pourcentage du produit national bruf . . 10,4 13.8 15,8 13,4 16,1 6.5

Nonr compris les ressources colleckées, aux fins de prét, par les agences fédérales dans le domaine du crédit,
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trimestre de 1973, De décembre 1969 A février 1973, le volume des titres du Trésor des
Etats-Unis détenus par des non-résidents est passé de $11,4 miiliards a $61,1 milliards,
tandis que le portefeuille des investisseurs américains privés a fléchi de $210,6 mil-
liards & $204,0 milliards.

Au cours des premiers mois de 1972, c’est-a-dire avant que la reprise de 1"ac-
tivité ne se soit vigoureusement affirmée, la politique d’open matket avait un
caractére fortement expansionniste. Pat la suite, les autorités ont ralenti leurs interven-
tions et les banques affiliées a4 la Réserve Fédérale ont progressivement étendu leurs
trecours A cet organisme. Si le taux d’escompte n’a pas été relevé, la politique monétaire
n'en a pas moins pris une orientation nettement restrictive au cours du dernier tri-
“mestre de 1972, La masse monétaite au sens large du terme (d’on sont exclus, il est vtai,
les certificats de dépot.d’un montant élevé) s’est accrue de 10,8% en 1972, soit légére-
ment moins quen 1971; considérée suivant la définition restreinte, elle a progressé
de 8,3%, au lieu de 6,6% l'année précédente. Quant aux préts et placements effectués
par les banques, ils se sont développés 4 concurrence de 14,1% au totzl, contre 11,4%
en 1971, :

L’évolution des taux d’intérét refléte la physionomie de la demande de crédit
et montre en outre que les achats des autorités 4 Popen market se sont concentrés
sur les titres 4 long terme. Les taux des obligations sont restés stables tout au long de
I'année, le rendement des titres du Trésor & moyen terme s'élevant 4 6% environ et
celui des emprunts obligataires des sociétés de premier rang & un peu plus de 7%;
a partir du second trimestre, en revanche, les taux & court terme ont amotcé un mouve-
ment de hausse, Le taux des «fonds fédéraux» a fait un bond, passant d’un peu
plus de 3%, son niveau le plus bas, au début de mars 4 4% au cours du méme
mois, pour monter progressivement 4 prés de 5%2% vers la fin de Pannée. Les
taux débiteurs de base des banques ont été graducllement portés de 4%2 4 6%,
chiffre atteint dans le courant de I'automne; ces relévements ont toutefois été désap-
ptouvés pat le Comité des intéréts et des dividendes, qui a persuadé par ailleurs
les grandes banques recourant au systéme du «prime rate» flottant (évoluant auto-
matiquement en fonction des taux du marché) de modifier, et finalement de suspendre
cette pratique., Aucun signe n’ayant encore révélé un désengagement vis-a-vis des
circnits financiets, le large courant de ressources en direction des institutions d’épargne
s’est maintenu tout au long de ’année, contribuant ainsi a satisfaire la forte demande
de préts hypothécaires.

L’expansion des concours bancaires au commerce et 4 Pindustrie s’est vive-
ment accélérée pendant ’hiver, avec une progression d’environ 30%, en taux annuel
ajusté, au cours du premier trimestre de 1973. Devant la persistance de la hausse du
loyer de Yargent sur le marché, le taux d’escompte de la Réserve Fédérale a été relevé,
en quatte étapes, de 42 4 6% de janvier au milieu de mai. La liquidité bancaire s’est
© resserrée, les recours A la Réserve Fédérale sérant développés jusqu’a atteindre
$2,4 milliards & fin mai. Le taux des «fonds fédéraux» s’est tenu autour de 7% % en
moyenne au mois de mai et le «ptime rate» a été relevé, au débur de juin, pour les
grandes entreprises, avec des conditions plus avantageuses pout les petites, ainsi que
pour les crédits personnels et les préts hypothécaires; cette difiérenciation, introduite
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sur les instances du Comité des intéréts et des dividendes, vise 4 ralentir 'augmentation
du cotit du crédit. Les taux 4 long terme ont commencé de monter pour la premiére
fois depuis le début de la période d’expansion, mais ils ont de nouveau plafonné au
printemps. '

La politique des finances publiques a pris, elle aussi, une tournure plus restrictive,
Selon les estimations budgétaires tévisées pour 1972-73, les dépenses s’éleveront
a $249,8 milliards, soit seulement $3,5 milliatds de plus que la prévision initiale,
et cela malgré le rejet par le Congrés de la demande, présentée par I’ Administration,
visant 2 imposer une limite légale de $250 milliards aux dépenses. Les plus-values
fiscales imputables 4 'expansion de Pactivité économique devraient, pense-t-on au-
jourd’hui, permettre aux autorités tédérales de ramener le déficit, calculé sur la base
des comptes de la nation, aux alentours de $12 milliards pour année civile 1973.
D’apres les estimations pour 1973-74, fondées sur une projection de croissance du
produit national brut, en 1973, de pres de 10% en termes nominaux et de 6% % en
termes réels, le budget sera pratiquement en équilibre sur la base dite du plein emploi.
La modicité¢ de la hausse prévue des dépenses est la conséquence des abattements
opérés sur plusicurs programmes sociaux et de la réduction des subventions & ’agri-
culture,

St ' Administration s’est attachée a contenir la progression des dépenses publiques
plutét qu'a alourdir la fiscalité, effet restrictif global lié 4 cette politique a été modéré.
Le but n’était pas de provoquer une forte décélération de Pexpansion, mais de pilotex
Péconomie de maniére 4 'amener 4 son régime de croissance potentielle & long terine.
La vigueur de la demande est telle, cependant, qu’on risque de voir des pressions
excessives s’exefrcer, sous peu, sur les ressources disponibles. Les investissements
en capital fixe des Icntrepriscs doivent s’accroitre, selon les prévisions, de 15%,
sinon plus, en 1973, et les dépenses de consommation, stimulées par la progression
des revenus des particuliers et par dlimpottants remboursements d’impdot au début
du printemps, se sont maintenves i un niveau fort élevé jusqu’d maintenant, Clest
dans ce contexte qu’il est de plus en plus question, dans I"opinion, du retour éventuel
4 un contrdle plus strict des salaires et des prix, ainsi que de Vadoption de nouvelles

mesures fiscales.

Les derniéres semaines ont été marquées par de nouvelles mesures dans le do-
maine des prix et de la monnaie. Afin de ressetrer le dispositit de contrdle établi au
titre de la Phase 111, il a été décidé dans les premiers jours de mai d’obliger les grandes
entreprises a notifier 4 Pavance les hausses de prix qu’elles envisagent lorsque celles-ci
excédent 1%2% par rappott au anivean du début de janvier. En matiére monétaire,
les taux d’expansion sur douze mois de la masse monétaire selon ses deux définitions,
large et étroite, étalent tombés en avril 4 6,3 et 9,0% respectivement. En revanche, le
«volume approximatif ajusté du crédit bancairey («adjusted bank credit proxy »}, instru-
ment de mesure plus complet des ressoutces bancaites disponibles pour les préts,
était en hausse de 12,8%. Au milieu de mai, le Conseil des gouverneuss du Systéme
de Réserve Fédérale a suspendu complétement le plafonnement, en vertu du Régle-
ment Q, de la rémunération des certificats de dépot d’un montant élevé et porté de
5 4 8% le coefficient de réserves obligatoires applicable 4 'accroissement des disponi-
bilités procurées aux banques par Vémission de ces certificats et par celle de «papier
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commercial » (lorsqu’elle se fait par le truchement de sociétés. qui leur sont apparen-
tées). En méme temps, le taux des réserves calculées en fonction des emprunts con-
tractés par les banques 4 Pétranger était abaissé de 20 4 8%. OQutre leur effet immé-
diat de pression 4 la hausse sur les taux d’intérét 4 court terme dans le pays et le
fait qu'elles ont supprimé un obstacle éventuel A la progression future de ceux-ci, ces
mesures tendent a égaliser les conditions du choix que les banques ont 4 faire, pour se
procurer des ressources, entre Poffre interne et externe.

Canada. En dépit du maintien de Porientation expansionniste de la politique
monétaite et budgétaire, la progression de la demande globale a perduun peu de son
dynamisme pendant un certain temps 'an dernier. Jusqu’a 'automne, les exportations
ont eu tendance 4 fléchir et la reprise des investissements des entreprises a été lente.
Les dépenses de consommation des particoliers et des collectivités publiques ont
poursuivi leur mouvement ascendant, tandis que Pactivité du secteur de la cons-
traction de logements a exercé une action fortement stimulante avant de se tasser
vers la fin de Pannée. Dans une mesure exceptionnellement large, la croissance de
la demande globale a été satisfaite au moyen des importations. Dans I'agricolture,
la production a régressé en raison de conditions atmosphériques défavorables, alors
que, dans Pindustrie et la construction, 'activité s’est tessentie de mouvements de
gréve de grande envergure, en particulier au troisiéme trimestre. Comirairement
a I'évolution notée dans d’autres pays ’an dernier, 'amélioration de la productivité
de la main-d’ceuvre n’a pas été supéricure 4 la moyenne a long terme. Le rythme d’ex-
‘pansion de la production a toutefois été insuffisant pour que soit absorbé "accroisse~
ment rapide de la population active, de sorte que le iaux de chémage, aprés ajustement,
ést monté & 6,9% en septembre. Dans ces conditions, il est quelque peu décevant
" de constater une accélération de la hausse des prix de détail; il est vrai quelle a été
principalement provoquée par le renchérissement des denrées alimentaires, l'aug-
mentation des revenus salariaux dans l'industrie s’est cependant poutsvivie a4 un
rythme annuel de prés de 9%.

Bien que légérement moins expansionniste que Pannée précédente, le projet
de budget fédéral pour exercice 1972-73 s’articule autour d’un certain nombre de
mesutes visant 4 relancer les investissements, grace notamment 4 des facilités d’amotr-
tissement accéléré et 4 une réduction des impdts sut les sociétés. Lapprobation de ces
propositions par le Parlement se fait cependant attendre.

Sut le plan monétaire, les autorités se sont efforcées de promouvoir une forte
expansion du crédit pour permettre 3 I'économie d’atteindre un régime plus élevé.
Elles ont en méme temps réussi 4 modérer les pressions 4 la hausse exercées sur le
taux de change par les entrées de capitaux qu’ont provoquées, surtout, an printemps
notammerit, les achats par les non-résidents d’obligations nouvellement émises.
Cependant, afin de tenir compte des effets 4 retardement de 'expansion monétaire,
elles ont essayé de maintenir Iaccroissement des réserves bancaites dans certaines
limites, Conséquence du durcissement, au printemps, de la concurrence entre banques
pour la collecte des dépéts, la croissance de la quasi-monnaie s’est sensiblement
accélérée et le mouvement de hausse des taux d’intérét a court terme s’est intensifié.
Face 4 cette sitwation, les autorités, tout en contribuant 4 une amélioration temporaire
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Canada: Volume des fonds recueillis sur les marchés du crédit.

1969 T 1e70 1971 1972
Rubriques

&n milliards de dollars canadiens

Emprunteurs autres que les institutions -

financiéres . . . . . . . . . . .. 4,2 3,2 53 4,5
Consommateurs ., . . . . . . .. . . | 1,3 0,7 .4 2,1
Emprunts hypothécaires C e e e 1.7 1,5 2,5 3.8
Administrations provinclales et coflectivités )

locales . . . . . . . . . . . .. 2,2 2,3 29 3,3

Total . . . . . .. . . .. 9,4 7.7 12,1 13,7
Gouvernement fedéral . . . . . . . . . 0,3 2,0 3.0 1,8
Total général . . . . , . , . a,7 a7 16,1 15,3

de la liquidité bancaire, ont favorisé la conclusion d’un accord interbancaire pré-
voyant le plafonnement des taux d’intérét versés sur les dépdts & terme d’'un mon-
tant élevé et 4 échéance d’un an au maximum,.

Du fait de ces mesures, les dépéts aupres des banques 2 charte se sont accrus
de 15% Pan dernier, contre 18% en 1971. Etant donné que le montant net de leurs
avoirs liquides et de leur portefeuille de titres du Trésor n’a pratiquement pas progressé
durant Pannée, le total des préts et des placements en autres valeurs mobiliéres effec-
tués par lesdites banques a augmenté de 23%, les avances 4 échéance fixe aux entreprises
et les crédits hypothécaires ayant enregistré la progression la plus rapide.

Le volume total des fonds recueillis par les emprunteurs canadiens a légére-
ment dépassé le niveau déja fort élevé de 1971. Le nouvel et important développement
des préts aux consommateurs et des emprunts hypothécaires a plus que compensé
le modeste fléchissement des avances aux secteurs non financiers. Avec $CAN 1,6 mil-
liard, les besoins d’emprunt du gouvernement fédéral ont été 4 peu prés du méme
otdre de grandeur qu’une année auparavant, si on exclut le financement de I"accrois-
sement des réserves de change, fort important en 1971, mais négligeable Pannée
detniére, Sur le marché financier, les placements de titres ont accusé une légere baisse
pat rapport 4 1971 du fait, en partie, du fléchissement des émissions des cqllectivités
publiques.

Ces demandes considérables de crédit ont pu étre satisfaites sans provoquer
de tension prolongée sur le loyer de Pargent. Apreés avoir monté au cours du premier
semestre, les taux 4 long et & court terme se sont situés, durant ’été, a des niveaux proches
de ceux qui étaient pratiqués aux Etats-Unis pour des échéances semblables, puis ils se
sont inscrits en baisse. A la fin de Fannée, T'écart entre les taux de rendement respectifs
des valeurs 4 revenu fixe au Canada et aux Etats-Unis s’était considérablement réduit,
alots que le loyer de I'argent 4 court terme an Canada se situait sensiblement au-dessous
du niveau qu’il avait atteint sur le marché monétaire des Etats-Unis.

Sous impulsion de la ctoissance des exportations au dernier trimestre de 1972,
un mouvement d’expansion plus général semblait s’esquisser au début de 1973. Au
premier trimestre, au cours duquel les taux d’intérét 4 court terme aux Etats-Unis ont
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encore pris de Pavance sur les taux canadiens, les préts bancaites se sont développés
4 un taux annuel, aprés ajustement, de plus de 25%. C’est dans ces conditions que le
taux d’escompte officiel a été porté en deux étapes, respectivement en avril et en mai,
de 4% %, niveau auquel il se tenait depuis octobre 1971, 4 5% % et que les banques
a charte décidérent de relever le taux de base de leurs préts de 6 4 7%. Celles—i, en
outre, furent invitées 4 ne pas satisfaire les demandes de concours inhabituelles qui
seraient présentées par les sociétés étrangéres ou sous contrdle étranger et a4 donner
la priorité aux petites entreprises canadiennes ainsi qu'a la clientéle des régions en
voie de développement. L'objectif essentiel poursuivi pat les autorités demeurait
néanmoins d’encourager une utilisation plus compléte des ressources productives.
Le gouvernement a de nouveau saisi le Parlement de ses projets d’allégements fiscaux
en faveur des entreprises ¢t d’augmentation des facilités d’amortissement, En outre,
le projet de loi de finances pour Pexercice se terminant en mats 1974 prévoit la réduc-
tion de 'impdt sur le revenu des personnes physiques, un relévement des pensions
et un abaissement sélectif de la taxe sur les transactions au stade de la consomma-
tion courante ainsi que des droits de dovane. Par suite, le'budget passerait d’une posi-
tion de quasi-équilibre pout 'exercice 1972-73 a un déficit d’environ $CAN 1 milliard
I'année suivante. :

Japon. Au début de 1972, le ralentissement de la conjoncture se poursvivait
depuis prés de dix-huit mois au Japon, qui connaissait ainsi sa plus longue phase
de basse conjoncture depuis la fin de la guerre. Les autorités avaient pratiqué tout
au long de 1971 une politique propre i stimuler Pactivité, mais la reprise tatdait 4
se manifester du fait de I'incertitude qui entourait ’avenir du taux de change du yen.
Un renversement de tendance ne s’est réellement affirmé que fin 1971-début 1972;
le redressement s’est alors graduellement accéléré, si bien que le produit national brut
en volume a enregistré une progression de 9,2% d’une année sur l'antre, soit enviton
trois points de plus qu’en 1971.

L’impulsion est venue non pas, comme dans les précédentes phases ascendantes,
des exportations et des investissements effectués par les industries de transformation,
mais des dépenses publiques, de la construction de logements et de la consommation
ptivée. Certes, I'expansion de 7%2 % des exportations de biens et de services a joué un réle
dans la reprise, mais ce résultat est fort modeste, comparé aux performances réalisées
a cet égard dans le passé; quant au montant des investissements dans les industries
de transformation, il 2 en fait diminué, I’Etat, au conttaite, a accru ses dépenses, en ter-
mes réels, d’environ 17%, mettant particulierement ’accent sur les travaux publics: outre
Peffet trés fortement stimulant que le budget de I'exetcice 1972-73 a exercé dés sa mise
en cuvre, des mesures ont été prises pout accélérer I'utilisation des crédits dans certains
domaines. Le programme des préts et investissements financés par le Trésor a été
révisé en hausse A trois reprises, et le budget ordinaire a été complété par le vote d'un
collectif en novembre.

Pour ce qui est des autres composantes de la demande, le secteur de la cons-
truction privée a été également trés actif, grice a des conditions de financement avan-
tageuses, tandis que les investissements en capital fixe ont vivement progressé dans
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Japon: Variations des actifs et exigibilités de caractére financier.

?ntreé Aut
Secteur . prises Gu utres
des Seg;:ur Etat ps:i'fltiecu;t Systéme hll?isghs Reste du
Postes Années entre- | . ages collec- | Rancaire | “goon” | monde’
prises tivités ciéres
locales
en milliards de yens
Excédentoudéficit(—) 1970 |[— 4.510 £.750 1.050 |- 1.580 - 710
fi 1871 - 4,130 7.530 830 |—2.230 — 2,000
inancier . . 18972 |— 6.170 | 10.580 720 | =3.080 — 2,050
Variations correspondantes
des actife el exigibililés
de caraclére financier® .
Mannaie et dépits 3 terme 1970 3.670 8715 |— 1.400 210 |— 5.685|—3.510
1971 8.220 8,185 [~ 1.820 255 | — 10.7565 | —4.085
- 1972 T.440 | 13,805 | —2.630 275 | — 12.830 | — 6,160
Créances sur les compa-
gnies d'assurance etles
fonds de placement . . | 1970 185 2,175 |— 360 10 25 |—2.035
1971 375 2.590 |— 475 10 5 [—2.505
i - —3.2
Valeurs mobilisres 1972 665 3.160 G610 13 10 3.230
(en chiffres nets) . . . 1970 |[— 855 1.405 175 (— 810 110 | — &5 275
1971 —_— 535 1.705 385 (—1.370 |— 840 615 3aso0
1972 —_ 625 1.240 |—1.040 | —1.525 330 2.219 210
Préts . . . . . . . . 1270 [— 9.420|—3.240 2.115 |— 945 5.700 5.810
1971 — 13.620 |—3.825 2.490 |—1.130 9.530 B.555
1972 |~ 16,180 | —5.375 3.01D0 ) —1.745 11.035 | "9.265
Réserves officielles . . | 1970 — 280
1971 -3.775
Auires créances sur 1972 — 915
I'étranger (nettes) . . | 1970 5 - 165 5 235 10 |— 705
' 1971 |— 740 20 175 5l— 760 25| 1.39%
1972 20 50 120 5 800 85 | —1.345
Transactions diverses® . | 1970 1.895 |~ 1.305 355 |— 30|— 385 ({— 210
: 1971 2,270 |—1.145 75 —_ 2.920 ([— B80S
1972 2.510 | —2.400 1.800 |- o5 6558 |—2.160

' Un signe négatif représente une augmentation des créances (ou une diminution des engagements) du Japon a1'égard
du reste du monde. : Y compris les crédits commerciaux et les écarts statistiques,

Source: Banque du Japon.

les secteurs de l'industrie autres que celul de la transformation. L’accroissement des
stocks ‘a été moins fort qu’en 1971, mais son rythme s’est sensiblement accéléré au
cours de I'année. La consommation des ménages, favorisée par ’élévation des revenus
et par 'extension des transterts, s’est accrue de 9,3%, contre 7,1% ["anné¢e précédente.

La reprise économique s’est traduite par une téduction du chémage, dont le
taux, aprés avoir culminé en mars 1972 4 1,8% de la population active, est tombé
4 1,2% en décembre. La progression des salaires a été un peu plus rapide, mais 'aug-
mentation des gains mensuels est restée, avec 15,6%, du méme ordre qu'au cours de
la phase comparable dans le cycle antérieur. Compte tenu de Pamélioration conjonc-
tutelle de la productivité, le rythme moyen de hausse des ptix n’a gueére varié pat rap-
port 4 1971, Yindice des prix dérivé du P.N.B. ayant monté de 5%. En ce qui concerne
les importations, la réévaluation du yen en 1971 n’a pas pesé aussi fortement que prévu
¢t ce, 4 cause de Taccélération de linflation 4 Pextérieur, mais aussi parce que
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fournisseurs étrangers et intermédiaires japonais se sont partagé une fraction impor-
tante du bénéfice potentiel de 'opération.

La politique monétaire a continué d’étre libérale tout au long de I'année 1972,
Le taux officiel d’escompte a été réduit d’'un demi-point en juin et ramené ainsi a
4%4%, son niveau le plus bas depuis de nombreuses années; d’autre part, la Banque
du Japon a acheté, entre juin et aoGt, des titres d’Etat aux banques et des effets de
commerce au marché pour des montants importants, en méme temps qu’elle consen-
tait au systéme bancaire des facilités supplémentaires de réescompte et d’avances.
Les disponibilités monétaires et quasi monétaites se sont gonflées de pres de 25%,
soit 4 peu pres dans les mémes proportions qu’au cours des douze mois précédents,
mais "accroissement des avoirs de change a contribué beaucoup moins qu'en 1971
a cette expansion, qui a4 été due pour pres de 90% aux concours d’origine interne
accordés au secteur privé.

D’aprés les données relatives aux flux financiers, 'expansion du volume global du
crédit a approché Y 30.000 milliards en 1972, ce qui correspond 4 33,1% du produit
hational brut en valeur, contre 29,7 et 23,8% en 1971 ¢t en 1970 respectivement.
L’excédent financier du sectenr des particuliers a de nouvean fortement progressé;
si les ménages ont beaucoup plus emprunté pour financer 'achat de nouveaux loge-
ments et de biens de consommation dutables, ils ont aussi témoigné d’une préférence
nettement accrue pour la liquidité. Leurs avoirs en actifs financiers liquides ont marqué
une vive augmentation, tandis que leurs acquisitions de valeurs mobilitres ont été
plus réduites qu’en 1971. Le secteur public a pourtant dd, en 1972, recourir davantage
aux emprunts obligataires pour financer un déficit croissant; il 2 pu y parvenir grice
4 une intervention sensiblement plus large des intermédiaires financiers, les banques
et autres établissernents financiers ayant pris partiellement en charge la dette du
secteur public et consenti des avances 4 Péconomie. Bien que son épargne ait progressé
par rapport & ses investissements en nouveaux éléments d’actif, le secteur des entre-
prises a enregistré un déficit financier beaucoup plus élevé que 'année précédente,
en raison de importance des achats de terrains au secteur des particuliers.

Vers la fin de 1972, il devint manifeste que les pressions inflationnistes se ren-
forgaient. Or, les pouvoirs publics se trouvaient engagés dans une politique budgétaire
visant 4 encourager les réformes de structure. Leur objectif essenticl demeuraat
d’accroitre la part du marché intérieur dans Putilisation des ressoutces disponibles, elles
ont laissé au budget, pour Pexercice 1973-74, un caractére expansionniste. Par rapport
aux prévisions initiales faites pour Iexercice antérieur, les dépenses ordinaires doivent
augmenter d’environ 25%, et les préis et investissements financés par le Ttésor de
28%. De plus, les autorités n'avaient pas les coudées franches sut le plan monétaire
du fait de Pexcédent des comptes extérieurs. Les banques furent invitées 4 limiter
les préts destinés A financer Pacquisition de biens immobiliers et de valeurs mobi-
litres, et le mouvement de baisse des taux d’intétét qui durait depuis deux ans fut
enrayé, mais les autorités se rendaient compte que tout durcissement sensible de Ia
politique monétaire ne ferait qu’attirer davantage les capitaux étrangers indésirables.

Les dispositions prises antérieurement pour réduite Pexcédent de la balance des
paiements, notamment en juin 1971 et en mai 1972, avaient été peu efficaces. Un
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troisiéme train de mesures, annoncé en octobre, suscita de nouveaux espoirs; or, Pafflux
de fonds a non seulement continué, mais méme progressé. En janvier 1973, en vue
d’éponger les liquidités excédentaites, les coefficients des réserves obligatoires imposées
aux banques commerciales furent relevés et une nouvelle catégorie de réserves, assise
sut les obligations et les fonds placés en «trust», fut instituée. Le mois suivant, les
banques furent invitées 4 limiter, pendant le premier trimestre de 1973, Paccroissement
de leurs concours aux grandes entreptises japonaises a la moitié de la progression
enregistrée pendant le trimestre précédent. La mise en flottement du yen, décidée
en février, devrait en principe aider les autorités 4 mieux maitriser Iexpansion
monétaire. Les coefficients de réserves obligatoites ont été de nouveau relevés,
et au début d’avril le taux d’escompte officiel 2 été porté 2 5%. Par la suite, des
dispositions ont été prises pour généraliscr la hausse du loyer de largent et les
banques se sont vu assigner un plafond pour 'augmentation de leurs encours au
second trimestre.

Ce passage 4 une politique monétaire restrictive n’a pas empéché une recru-
descence de l'inflation pendant les premiers mois de 1973. L’impulsion croissante
fournie par la demande s’est ajoutée aux: pressions qu’engendraient déjd les coits.
Au début du printemps, les prix de gros et de détail s’établissaient, les uns comme les
autres, a 10% environ au-dessus des niveaux qu’ils avaient atteints douze mois aupara-
vant. En avril, le gouvernement a présenté un programme anti-inflationniste en sept
points, comportant notamment un assouplissement des politiques monétaire et budgé-
taire ¢t du contingentement des importations ainsi que des dispositions visant 4 baisser
ou 4 stabiliser les prix des produits importés, La politique monétaire a encore été durcie
ala fin de mai, la Banque du Japon ayant potté son taux d’escompte a 52% et annoncé
un nouveau relévement des coefficients de réserves obligatoires.

Royaume-Uni. Dans les premiers mois de 1972, les mesures de relance de écone-
mie n’avaient guere réussi 4 sortir celle-ci du marasme. Le¢ taux annuel de croissance
ayant ét¢€ inférieur 4 2% en moyenne pendant les trois années précédentes, une part
considérable de la capacité de production restait inemployée, tandis que le chdmage
touchait prés de 4% de la population active. Malgté cette situation et bien que 200
grandes entreprises se fussent engagées 4 limiter leurs hausses de prix a4 3% sur une
base annuelle, les augmentations de salaires stipulées dans les conventions négociées
dans l'industrie privée continuaient de se situer bien au-dessus de 10%. Les rémunéra-
tions dans le secteur public s’étajent généralement maintenues 4 un nivean moins
élevé (entre 7 et 8%) jusqu’a ce que la longue gréve qui paralysa en janviet-février
les houilleres — industrie nationalisée — efit pris fin avec loctroi d’une majoration
de 16% en termes annuels. Une fois de plus, I'inflation salariale minait la compétitivité
des produits britanniques sur les marchés écrangers. Le premier trimestre de 1972
fut marqué par une détériotarion brutale de la balance commerciale, imputable en
partie seulement aux séquelles des greves.

Dans ces conditions, le gouvernement donna la priorité, dans le projet de budget
présenté en mars, aux problémes de la demande intetne et de Femploi, au risque d’ac-
centuer linflation et d’aggraver la situation de la balance des paiements. Les mesures



proposées - allégement substanticl de la fiscalité directe et indirecte, associé 4 une
augmentation des dépenses publiques - devaient porter les besoins d’emprunt du
secteur public 2 £3.358 millions pour Vexercice 1972-73, soit £2.000 millions de
plus que le solde d’exécution de l'exercice précédent. Les prévisions tablaient sur
un taux d’acctoissement en volume du produit national brut, entre le second semestre
de 1971 et le premier semestre de 1973, de 5% sur une base annuelle,

Au cours du printemps, bien qu’aucune agitation sociale n’ait cette fois perturhé
le fonctionnement de 1’économie, l'amélioration de Pexcédent des opérations cou-
rantes fut modeste, ce qui confirmait la tendance profonde 4 la dététioration de la
balance des paiements. A la mi-juin, Panxiété croissante que suscitaient les perspec-
tives offettes 4 cet égard s’ajouta aux préoccupations relatives a I'évolution des cofits
et des prix; Péventualité d’une gréve nationale des dockers vint également ébranler
la confiance. Aussi la livre sterling se trouva-t-elle bientot soumise 4 de fortes pres-
sions sur le marché des changes. Si la soudaineté du mouvement traduit certaine-
ment l'inquiétude qu’inspirait le taux de change, il convient d’ajouter que les con-
ditions monétaires avaient été relativement peu élevées au Royaume-Uni pendant
les six mois précédents. Devant la forte ponction opérée sur les réserves, les autorités
décidérent de laisser flotter le taux de change de la livre, '

Dans Pintervalle, les dépenses des consommateurs avaient commencé de pto-
gressetr rapidement, en raison de la forte expansion des revenus dispenibles due aux
réductions d’impdts et av retard de la hausse des prix sur les majorations de salaires.
Au second semestre de 1972, la consommation des particuliers dépassa de 7,0%,
en termes réels, le niveau de la période correspondante de 1971, cette angmentation
étant en grande partie imputable aux achats de voitures et d’équipement ménager.
La construction de logements dans le secteur privé a également poursuivi le mouve-
ment de reprise amorcé précédemment, grice a I’abondance de Uoffre de crédits hypo-
thécaires. Les dépenses courantes des collectivités publiques se sont accrues de tout
pres de 4%, taux prévu dans le budget de 1972. En revanche, les investissements
du secteur privé, en dehots de la construction d’habitations, ont été modestes,
les industties de transformation ayant sensiblement réduit, pour la seconde année
de suite, les sommes consacrées tant 4 la formation de capital fixe qu’a la constitution
de stocks. Au total, Pensemble des dépenses de caractére définitif 4 Iexclusion de
la consommation privée et des exportations ont diminué de 0,6% entre le second
semestre de 1971 et les six derniers mois de 1972.

Par ailleuts, la dépréciation de la livre sterling 0’a eu que peu d’effet, dans I'im-
médiat, sur le volume du commerce extérieur. Les exportations de biens et de services
n‘ont guére progressé, en termes réels, du fait de la lenteur de la croissance des impor-
tations dans le monde {notamment dans certains grands pays de la zone stetling),
mais également 4 cause de la compétitivité insuffisante des produits britanniques
{(du moins jusqu’a la chute des cours de la livre en juin), des conflits sociaux pério-
diques et de 'expansion rapide de la demande des consommateurs, qui orientait la
production vers le marché intérieur. Ces trois derniers facteurs ont également stimulé
les importations, dont le volume s’est accru A un rythme plus de trois fois supérieur
a celui de ’ensemble des dépenses de caractére définitif.
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Royaume-Uni: Epargne, investissements et variations des
actifs et exigibilités de caractére financier.

Entreptises
) Secteur Secteur | Industri- Autres
blic Etranger’ des elles et Banques |institutions|
Postes Années| PY ménages | commer- financigres
clales
en millions de livres sterling
Epargne, plus transferts nets
decapitaux ., . . . . . | 1970 4.087 2.806 3.306 360
19871 4,171 3.063 3.962 383
Formation intérieure 1972 3.134 3.602 4.449 Tig
brute de capital fixe (—) . | 1970 | —4.173 —1.445 | —4.436 ~ 564
1811 —4.661 —1.903 —3.830 -~ 533
1972 — 4,802 —2.403 -3.931 —564
Excédont ou déficit (—) | 1970 794 | — 5a8® 1.061 | ~1.130 —204
financier . . . . . .| 1971 — 490 —1.0512 1.160 32 — 140
1972 | —1.668 | — 18% 1.199 518 154
Varialions correspondantes des
aclifs el exigibiliiés de carac-
tére financierd
Prétsbancaires . . . . . | 1970 | — a02 | —2595 ] — B8 | —1.125 4262 | ~ 81
1871 442 — 2,228 — 576 - T30 3.511 - 419
Billets et monnaies, et dépats 1972 — 5G9 —7.489 —1.927 —2.988 14.026 —1.032
enhangque , . . . . . . | 1870 — 187 3.384 042 azz |— 4.739 278
1971 — 204 3.359 1.118 1.028 |— H5.482 181
1972 — 489B 7.501 2013 2,273 |—12.222 933
Flux monétairetotal . , . . | 1970 1.287 —1.287
1971 3.228 —3.228
Emprunts et investissements 1972 | —1.265 1.265
dl'6teanger . . . . . . | 1870 286 - 191 - 35 - 40
1871 303 19 - 290 — 32
Titres négociables de la dette 1e72 473 | — 563 101 - o
publigue . . . . . . . | 1970 | — 280 44 | — 227 9 140 314
1971 —3.700 473 468 _ 1 1.383 1.373
Titres non négociables de la 1972 o82 33 | — 23— 2| —n713 422
dette publique . . ., . . | 1970 326 b 32 - 50 - 231 _ 21 8
1871 - 171 - 28 395 — 184 — 16 4
1972 — 359 - 464 _ 76 — 21 - 8
Dette des collectivités locales 1970 | — s38 | — 38 | - 75| — t19 483 287
1971 — 654 83 — 235 25 7T -]
Créances sur d'autres institu- 1972 | — 423 149 - 82 126 3t 199
tions financidres* . . . . | 1970 51 3.417 - i0 —3.458
1971 54 4,174 a7 — 4.2756
Actions et autres valeurs - 1972 - 1z 4728 o8 —4.662
mabiligres® . . . . . 1970 6 | — 76 — 780 116 67 667
1971 79 o7 —1.239 - 45 184 224
1972 3s — 550 - ™ — 138 118 1.3Q9
Autres emprunts a I'intérieur® 1970 2 —1.351 — 316 ' 39 1.427
1971 o8 —2.007 _ 53 89 1.873
1972 124 —2.937 - 29 350 2.492
Postes non identifiés . . . | 1970 118 52 | — 756 250 163
1971 a9 348 — 936 235 — 225
1972 — 148 — 570 — 264 1.202 - 35

' Un chiffre négatit cerrespond & une augmentation des créances (ou aune diminution des exigibilités) du Royaume-
Uni 4 I'épard du reste du monde.  *Balance des biens et des services.  *Un signe moins correspond 4 une
diminution des actifs ou & une augmentation des exipikilités, * Apports nets aux fonds d'assurance-vie of de
retraite, et dépbts auprés d'autres inslitutions financidres, Y compris les transactions sur parts de fonds de
placement (unittrusis).  *Principalement les emprunts pour achats de logements,

Saurce: Banque d'Angleterre.
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Royaume-Uni: Expansion du crédit intérieur.

1968 1969 1970 1971 1972
Postes
en millions de livres sterling

Besoins d'emprunt du secteur public' . . . 1.318 ~ 475 —_ 1.375 2,035

Cessions netles de titres de la dette publigue
au secteur privé non bancaire (—} . . . — 25 — 345 - 115 — 2.100 — 995
Préts bancaires au secteur privé* ., . . . 575 510 1.125 1.880 5.720
Préts bancalires en sterling & I'étranger . . . 140 150 . 25 295 135
Expansion du crédit intérieur , . 2.008 — 160 1.035 1.180 6.925

* La différence entre la déficit financier du sacteur public {cf. tableau précédent) et les besoins nets d'emprunt de ce
secteur correspond 4 des préts divers, au refinancement des crédits & V'exportation e, jusqu'en 1971, aux opéra-
tions sur dépdts & Vimportation, ® Non compris les préts en devises pour les inve stissaments a I'éfranger,

Sur les marchés du crédit, les taux d’intérét se sont raffermis, presque tout au
long de 'année 1972 pour le long terme et 4 partir de juin pour le court terme, époque
ou les rendements montérent en fleche parallélement au mouvement de fuite devant
la livre et au relévement de 5 4 6% du taux d’escompte officiel. Les sorties de devises
ayant provoqué un resserrement exceptionnellement prononcé sur le marché moné-
taire, la Banque d’Angleterre procura des facilités spéciales aux banques, sous forme
de prises en pension d’effets publics 4 court terme au taux de 6'2%. L’expansion du
volume du crédit, libérée des limitations quantitatives depuis septembre 1971, s’est pour-
suivie 4 un rythme rapide. La masse monétaire s’est accrue en 1972 4 un rythme annuel
de 25% ou de 14% suivant qu’on la considére au sens large ou étroit, alors que le pro-
duit intétieur brut 4 prix courants augmentait dans le méme temps d’enviton 10%. La
progression enregistrée en contrepartie par les préts bancaires n’a pas été étroitement
liée 4 'expansion de lactivité économique réelle. Les concours supplémentaires sont
allés en majeure partie au secteur des ménages, ainsi qu’aux sociétés financiéres et
immobiliéres, qui ont été également les plus gros emprunteurs du secteur -ptivé sur
le marché des capitaux a long terme. Les banques ayant, au total, allégé leur porte-
feuille de titres de la dette publique, les besoins de financement du secteur public
(jusqu’alors plus faibles que prévu) ont été couverts jusqu’a la fin de I'année au moyen
des ressources en livres sterling provenant du déficit des comptes extérieurs, ainsi
que par des cessions de titres de la dette publique au secteur non bancaire.

Prévoyant toutefois une intensification de la demande de fonds du secteur public
et de I'industrie de transformation, les autorités se sont efforcées d’y faire face tout
en évitant une croissance excessive du volume global du crédit. En aodt, les banques
furent invitées A octroyet moins aisément les avances destinées 4 financer des opéra-
tions, immobilittes ou autres, sans rapport avec 'expansion industrielle. Comme
le mouvement de hausse des taux d’intérét a court terme s¢ poursuivait réguliere-
ment, de nouvelles dispositions furent arrétées en octobre pour la détermination du taux
minimum des avances de la Banque d’Angleterre au marché monéraire. 11 fut décidé
que ce taux serait désormais fixé chaque vendredi et calculé d’aprés le taux descompte
moyen des bons du Trésor, tel qu’il se serait établi 4 I'adjudication du méme jour,
augmenté d’un demi-point et arrondi au quart de point le plus proche. En application
de cette formule, Pancien «taux de la Banque», qui était de 6%, fut remplacé par un
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taux minimum d’avances de 7%%. Cette mesure a été suivie, en novembre et en
décembre, d'un resserrement plus accentué de la politique monétaire, la Banque
d’Angleterre ayant invité les banques 4 constituer, en deux étapes, des dépots spéciaux;
calculés suivant un pourcentage global de 3%, ceux-ci ont absorbé quelque £700 mil-
lions de liquidités. Le taux d’adjudication des bons du Trésor est monté & prés de
8%2% 4 la fin de décembre — atteignant ainsi pratiquement le double du chiffre
d’avril - et les autres taux du marché ont suivi la méme évolution. Des pressions
se sont exercées de nouveau sur la liquidité bancaire pendant les premiers mois de
1973, et en février les banques ont porté leur taux débiteur de base 4 92 %. Le rende-
ment de certains titres d’Erat 4 long terme a approché 10% en mars, mais par la suite
le mouvement s’est arrété, En mai, les banques ont pu ramener a 8%:% le coit de
leurs avances pour Jes emprunteurs de premier rang, tandis que le taux d’adjudication
des bons du Trésor fléchissait au-dessous de 7'2%. Pendant les quatre premiers mois
de 1973, la progression de la masse monétaire au sens étroit du terme s’est ralentic
pour s’établir 4 11%:% en taux annuel ajusté; le pourcentage de croissance de ce méme
agrégat suivant la définition large a été de 24%, Pexpansion ayant été particulierement
rapide au début de Pannée du fait, surtout, du rendement attrayant des certificats
de dépor libellés en livres sterling et autres instruments 4 échéance fixe. Ultétieure-
ment, touletois, on a observé un fort courant de cessions de certificats de dépdt, en
prévision de la disparition, avec le nouveau budget, de la possibilité d’évasion fiscale
qu’offrait ce genre de placement; de plus le fléchissement des taux d’intérét 2 court
terme rendit moins avantageux les autres types de dépbts.

L’autre trait marquant de I'action menée par les pouvoirs publics sur le front
économique a été Tadoption, 4 partir de novembre, d’une politique autoritaire des
prix et des revenus, 4 la suite d’'une nouvelle accélération de la hausse des salaires et
de I’échec des discussions tripartites sur I'instauration d’un dispositif de modération
volontaire. Les rémunérations ont été bloquées jusqu’au ler avril et les prix (sauf
ceux des denrées alimentaires et des produits importés) jusqu’aux environs du ler mai,
c’est-i~dire de fagon 2 couvrir la période précédant Ientrée en vigueur de la taxe 4 la
valeur ajoutée, La Phase Il de cette politique, qui a pris le relais, prévoyait:

1) le plafonnement des relévements de salaires 4 environ 8% - pourcentage
comprenant les avantages accessoires, mais ne tenant pas compte des augmentations
consécutives 4 des promotions ou i des aménagements tendant soit a égaliser les
rémunérations, soit i instituer les quarante heures de travail hebdomadaite ou les
trois semaines de congé annuel - et la limitation 3 5% de la progression des dividendes;

2) le blocage des prix, sauf en cas d’augmentation des coiits répercutables
(matiéres importées, impots indirects, services payés par Uentreprise et une certaine
proportion de Paccroissement des charges salariales, fixée en général 4 50%, mais
4 un taux plus élevé pour les industries de main-d’ceuvre), et la limiration des bénéfices
— calculés en pourcentage du chiffre d’affaires — au résultat moyen des deux meilleures
années de la derniére période quinquennale, sous peine de se voir imposer une réduc-
tion des prix. Des dérogations au blocage sont accordées si le relévement des prix
est considéré comme la condition de 'obtention d’une rentabilité¢ suffisante pour
attirer les capitaux nécessaires 4 de nouveaux investissements, ou si Lentreprise a
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déja absorbé I'accroissement de ses colts dans une mesure exceptionnellement forte
avant le début du blocage. Un Conseil des rémunérations et une Commission des
prix furent créés pout assurer Papplication de la Phase I1.

La limitation des relévements de salaires a immédiatement provoqué des conflits
sociaux, principalement dans le secteur public, mais dés la mi-avril la plupart d’entre
eux avaient été réglés sans que le plafonnement fit transgressé, ce qui a renforcé
Pespoir de voit le taux d’inflation du Royaume-Uni se réduire quelque peu par rapport
4 ceux des autres pays industriels. Plus tard dans année, quand la Phase I succédera
2 la Phase I1, il s’agira d’empécher une recrudescence des hausses de salaires.

En ce qui concerne la demande, les dépenses des consommateurs sont restées
soutenues pendant le premier trimestre de 1973, avec un accroissement de 2,3% sur
le trimestre précédent et de 8,5% sur la période cotrespondante de 'année antérieunre;
. en mars, le volume des ventes au détail a dépassé de 12% environ le niveau atteint un
an auparavant. De méme, le volume des exportations de marchandises entre janvier et
mats 1973 a augmenté d’environ 15% par rappott aux trois premiers mois de 1972
Ce progrés n'a pas empéché la balance des opérations courantes de continuer de se
détériorer, notamment en raison de ’évolution défavorable des termes de I’échange
provoquée par la montée en fleche des cours mondiaux des matitres premiéres et
le fléchissement de la livre sterling. Deux éléments nouveaux devraient favoriser 'essor
futur des ventes britanniques 4 Pétranger: les modifications de patité opérées au
premier trimestre, qui ont eu pour effet d’accroitre légérement la dépréciation de la
livre sterling par rapport 2 I2 moyenne pondérée des autres grandes monnaies, et le
fait que les revenus tirés des exportations ont été exonérés des dispositions de la
Phase II limitant les marges bénéficiaires. Le rythme de la production s’est accélété,
I'industrie ayant enregistré un taux annuel de croissance de 6% au cours de I’hiver,
Sur le marché du travail, on 2 observé une régression du chémage beaucoup plus
rapide quau cours des précédentes phases de reprise. En mai 1973, le nombre des
sans-emploi était tombé au-dessous de 625.000, soit 2,7% de la population active,
aprés avoir culminé a plus de 910.000 (enwron 3,9%) en mars 1972.

Le projet de budget 1973 - présenté au début de mars de fagon a faire connaitre
suffisamment 4 I'avance le taux (10%) de la taxe 4 la valeur ajoutée, appelée 4 remplacer,
le 1er avril, la taxe 4 I’achat et la taxe sélective sur I'emploi — a été congu pour per-
mettre 4 I'économie de tenitr la cadence annuelle d’expansion de 5% que, d’aprés
les calculs, elle avait alors atteinte. Les besoins d’emprunt du secteur public pour
Pexercice 1973-74 ont été évalués 4 £4.423 millions, alors que Yexécution de Vexer-
cice 1972-73 a laissé un solde de £2.855 millions; cet écart s’explique, 4 concurrence
de £800 millions, par la moins-value fiscale constatée au cours de la période transitoire
d’un an qui a précédé la mise en vigucur de la T.V. A, Diverses mesures sont prévues
pour contribuer au financement du déficit par le secteur non bancaire: amélioration
de la rémunération des dépdts auprés du systéme d’épargne national, avantages con-
senitis aux entreprises en cas de réglement a.nnc.lpé de leurs impots, émission de deux
emprunts d’Etat assortis de conditions propres 4 attirer respectivement les investis-
seuts institutionnels et les particuliers disposant de revenus imposables élevés, réta-
blissement des facilités de couverture de change (supprimées en mars 1972) en faveur
des organismes du secteur public désirant contracter des emprunts i Iétranger. En -
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avril, le British Electricity Council a annoncé son intention de collecter $1.000 millions
sur le marché financier international, en langant un emprunt en plusicurs tranches,
assorti d’un taux d’intérét variable et dont I’échéance moyenne serait légérement infé-
ricure a huit ans.

Le déficit budgétaire et la hausse du loyer de 'argent ont donné a 'expansion
des bases assez inégalement assurées, mais on observe les premiers signes d’un retour
a Péquilibre. Si elle demeure I’éiément moteur de la demande, la consommation privée
connait une certaine détente depuis l'introduction de la T.V.A. Une reprise semble
s’amorcer dans le secteur des investissements industriels, y compris les dépenses affectées
a la constitution de stocks, encore que ce phénoméne risque d’étre, 4 court terme, une
source de tension sur le front extérieur de ’économie. Les exportations et les entrées en
carnets de commandes d’origine étrangere ont fait preuve ces derniers mois d’une vi-
gueur prometteuse, a la suite de 'accélération, vive et généralisée, de I'activité économique
dans les autres pays; il conviendra néanmoins de surveiller soigneusement la balance
des paiements dans 'avenir immédiat, étant donné notamment qu’un nouveau fléchisse-
ment du taux de change risquerait d’accentuer la course des salaizes et des prix. Reste
a savoir, de plus, aprés la progression trés rapide de la production industrielle au
premier trimestre, combien de temps le taux global d'expansion de 5% poutra étre
mainteny sans qu'apparaisse une séricuse pénurie de main-d’ceuvre. Soucieux d’aider
an respect de cet objectif de croissance, le gouvernement a annoncé vers la fin de mai
un programme de compression des dépenses publiques assurant £100 millions d’écono-
mies pout I'année budgétaite en cours et £500 millions pour 'exercice 1974-75.

Allemagre fédérale, Aprés une amorce de reprise dans les premiers mois de 1972,
la demande globale en République fédérale n’a guere donné de signes d’expansion
rapide avant I’autorane. Les commandes regues de ’étranger ainsi que des entreprises
‘désirant investir dans le pays avaient, certes, commencé de retrouver de l'allant, mais
la consommation des parciculiers et Pactivité dans le secteur de la construction pro-
gressafent plus lentement qu’auparavant. La production industrielle, épounsant le
mouvement itrégulier des exportations et de la demande interne, connut une forte mais
bréve poussée d’expansion au ptemier trimestre pour se tasser quelque peu par la
suite. Calculée sur la moyenne des mois écoulés jusqu’a I'automne, elle s’établissait
en hausse de 2% sculement par rapport au niveau de Pannée précédente. Sur le marché
du travail, la détente s’accentua légérement, le taux de chémage, corrigé des variations
saisonniéres, passant de 1,0% au début de 'année — contre 0,7% au printemps 1971 —
4 1,3% au croisieme trimesere, Les salaires et traitements ont accusé une augmentation
de quelque 9% en douze mois, chiffre trés modéré au regard de la progression de
13 4 14% enregistrée durant la période de haute conjoncture des années 1970 et 1971,
tandis que les prix de gros, avec un taux annuel moyen de hausse de 2,8% jusqu’a
Pautomne, s’élevaient 4 peu preés deux fois moins vite quau cours de ladite périnde.
L’ascension des prix 4 la consommation, cependant, se faisait de plus en plus rapide
pour dépasset le cap des 6% par an. '

Des le début du printemps, "amélioration relative des perspectives économiques
et latténuation du pessimisme parmi les chefs d’entreprise amenérent les autorités
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a redoutet que le mouvement de reprise ne prenne une ampleur excessive. La situation
tisquait d’ailleurs de se compliquer du fait de Pimpulsion donnée 4 Pexpansion moné-
taire par les entrées de capitaux, provoquées essentiellement par les doutes qu’inspirait
la structure des taux de change mise en place 2 Washington en décembre 1971, Les
mesures visant 2 endiguer ce flot et 4 absorber les liquidités qu’il procurait aux banques
furent prises par la Bundesbank dans les derniers jours de février, Simultanément
la banque centrale ramena le taux d’escompte officiel de 4 4 3%, abaissa de 10% les
platonds de réescompte et porta de 30 4 40% le coefficient des réserves minimums
applicables a I'accroissement des exigibilités des banques envers les non-résidents. Le
ler mars, en outre, fut mise en vigueur 'obligation faite aux entreprises allemandes,
suivant le systéme dit du «Bardepot» (dépdt comptant), de verser 4 la banque centrale,
en compte non rémunéré, la contre-valeur d’une fraction de leurs emprunts 2 ’étranger,
soit en pratique 40% des concours excédant la somme de DM 2 millions. A fin mai, la
Bundesbank annongait un nouvel abaissement de 10% des plafonds de réescompte, avec
effet au ler juillet, ainsi qu'une augmentation de 8% des réserves imposées aux banques
4 raison de leurs exigibilités envers les résidents. Ces dispositions visaient 4 com-
penser 'accroissement de liquidité bancaire issu d’une autte source: le remboursement,
prévu a partir du mois de juin, des DM 5,9 milliards pergus par I'Etat fédéral au titre
de la majoration anti-cyclique de impét sur les revenus. Clest 4 cause de cette resti-
tution que le déficit de trésoterie de I'Etat fédéral et des Linder fut en 1972, avec
DM 17 milliazds, trés supétieur au montant de 'année précédente (DM 11,8 milliards).
Au début de I'année, il avait ét€ question de stimuler I'activité en mettant en ceuvre
les programmes inscrits 4 cet effet dans les budgets exceptionnels des collectivités
publiques, mais Paffaire fut rayée de I'ordre du jour au début de mars quand I’éco-
nomie parut avoir amorcé sa reprise.

Avant la mise en application des mesures de résorption des liquidités excédentaites,
les autorités se trouvérent aux prises avec une seconde vague d’entrées de capitaux
liée 2 la fuite devant le sterling er 4 ses séquelles. Aussi ont-elles, dans la seconde
~ quinzaine de juin, porté de 8%, taux fixé initialement, 2 20% le pourcentage d’aug-
mentation des réserves obligatoires frappant les exigibilités envers les résidents, puis
décidé, en juillet, un nouveau relévement de 10% avec effet au ler aolt; les coefficients
de réserve applicables aux engagements vis-a-vis de ’étranger furent également aug-
mentés et fixés respectivement 4 40, 35 et 30% pour les dépéts A vue, 4 terme et d’é-
pargne, le taux des réserves additionnelles assises sur Paccroissement de ces mémes
engagements passant 4 60%; enfin, les plafonds de réescompte étaient abaissés une
nouvelle fois de 10% 4 partit du ler aodt. De méme la réglementation du «Bas-
depot» fut durcie: les emprunts obtenus 4 Pétranger n’étaient désormais exonérés
de I’obligation de dépot que s’ils n’excédaient pas DM 500.000, au lieu de DM 2 mil-
lions auparavant, et la fraction 4 verser était portée de 40 & 50%. Ces mesures suf-
firent 4 compenser l'incidence des entrées de capitaux sur la liquidité bancaire,
mais elles ne contrebalancérent pas leur effet primaire sur la masse monétaire. D’autre
part fut mis en place un nouveau dispositif visant les cessions aux non-résidents de
creanccs sur des résidents et les acquisitions pat les premiers de valeurs allemandes

a revenu fixe. Grice 4 tout cet arsenal de mesures et 2 la hausse des taux d’intérér dans
lles autres pays, 'afflux de capitaux fit place 4 une sottie nette durant I’automne.
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Allemagne fédérale: Epargne, investissements et variations des actifs
et exigibilités de caractére financier.

Autres

. Loga- E _ te Etablis- | institu-
Années | Ménages n?fnt p?itsrgs Spe:bngr Etranger!| sements | Hons

Postes de crédit?, finan-
ciéres?
en milliards de deutsche marks
Epargne plus transferts ,
(chitfresnets) . . . . . .| 1970 50,85 6,40 30,60 29,45 . 5,15 0,40
971 56,35 8.40 21,65 28,25 . 6,30 0,65
1972 65,70 5,30 25,560 22,85 . 8,70 0,65
Investissements nets {(—) . . . 1970 . — 26,20 |-~ &7,30 |— 25,85 . — 1,55|— 0,75
1971 . — 32140 |—6&1,75 |— 27,00 . ~ 1,65 |— 0,90
1972 . — 38,80 (— 58,35 |-- 25,80 . - 1,75|— 0,85

Excédent ou déficit
flnancier . . . ., . . .| 1970 50,85 |— 19,80 |— 238,70 3,60 |— 1,204 360 |— 0,35
1971 56,35 (—23,70 |— 40,10 1,25 1,75% 4,65°|— 0,25
1972 65,70 |~ 34,60 |— 32,86 {— 2,95 |— 0,08 4,95 |— 0,30

Yariations correspondanies
des actifs ou exigibilités
de caractére financler® -

Mannaie, dépbts a terme
ou d'épargne . . . . . . .| 1970 | 30,05 0,25 13,90 7.45| 11,05|—64,55 1,85

1971 38,28 0,25| 18,65 8,95 3,55 |— 73,75 4,15

1972 44,60 4,30 28,26 €,00 1,80 [— 84,78 3,60

Créances sur Jes inslitutions : :
financi¢res autres

que les banques . . . . .| 1970 12,85 - - 1,18 0,15 0,05 0,15 |— 14,30
1971 15,20 - 2,05 0,15 0,05 0,10 |— 17,60
1972 18,40 - 2,70 0,20 0,10 0,10 |—21,50

Eflets du marché monétaire . . 1970 — _ 0,30 1,85 1,40 |~ 13,50 —
1971 - - 0,55 |— 0,535 |-~ 0,60 0,50 -
1972 = — |- 0538 |- 0,20 0,15 0,50 -

Yaleurs mobiliéres & revanu
fixe ou variahble: .
Achats . . . . . . . . . 1970 11,20 — 3,65 0,70 1,00 3,40 2,20

1971 8,70 - 2,80 2,65 3,00 6,80 3,40

1972 10,85 - 1,65 2,08 9,00 8,15 4,35

Ventes . . . . . . . . . 1870 - - 0,05 |— 4,70 |— 0,75|— 3,56 |— 12,80 [— 0,20
1871 - - 0,05|— 8,45 |— 1,95|-—- 0,680 |— 16,15 [— 0,10

1972 -_ — 005|— 5,30 |— 460 2,80 (— 27,65 |— 0,20

Crédit bancaire ., . ., . . . .| 1870 |— 3,00 |—11,05|—30,85|— &,15|— 4,10 57,60 |— 0,45

1971 |— 5,25 |—16,15 |— 38,80 |—10,60 |— 0,30 71,30|— 0,35

1872 |— 7,40 |—24,40 (— 48,80 |—10,35 |— 1,10 22,60 |=— 0,55
Prétadivers , . . . . . . . 19700 |— 0,35 |— 8,15|— 1,55 |— 0,35 _ - 10,60
1971 [— 0,45 |— B,75[— 2,65|— 0,55 -_ — 10,35
1972 |— 0,60 |— 9,05 |-~ 3,30 |— 0,80 - - 13,75
Créances et exigibilités diverses 1870 0,05 |— 0,75 |— 18,45 2,85 16,26 —_ —
1971 {— 0,90 |— 1,00 |[— 14,50 3,20 12,40 —_ —
1972 |— 0,20 |— 1,26|— 8&,50 4,80 3,10 —_ —_
Oretdevises . . . . . . . 1970 — - — — — 23,30 23,30 —
1971 - - — -— — 15,80 15,80 —_
1972 - - — - —~ 15,80 15,80 —_

! Un chiffre négatif correspond & une augmentation des créances (ou & une diminution des exigibilités) de I’ Allemagne
vis-a.vis das pays &rangers. * Banque centrale comprise. * Associations d'épargne - logement et secteur
des assurances. * Investissements strangers nets {¢'est-a-dire balance des biens et dos services), a l'axclusion de
I'ajustement consecutif & la rédvaluation de 1971, ® Aprds les ajustements du bilan de la Bundesbank consécutifs &
1a réévaluation du deutsche mark (les variations correspondantes apparaissent dans la colonne «Etrangers). ¢ Un
signe moins représente une diminution des actifs ou une augmentation des exigibilités,
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Ce revirement fut d’autant micux accueilli par les aytorités quun changement
brutal était intervenu simultanément dans la situation économique. Les commandes
étrangéres firent un véritable bond au cours de Pété et de Pautomne: vers la fin de
1972, leur volume était supérieur de prés de 40% 2 celui qu’on notait un an auparavant.
Les otdres passés par les firmes allemandes aux constructeurs d’usines et fabricants de
biens d'équipement suivirent la méme évolution, quoique a un rythme moins soutenu,
avec un court décalage dans le temps; les 2utres composantes de la demande, et notam-
ment la construction de logements, accusant aussi une forte expansion, Pactivité
se développa a vive allure, Au premier trimestre de 1973, la production industrielle
était en hausse de 16% environ, en taux annuel ajusté, par rapport au trimestre précé-
dent. La progression des salaires et des prix recommenga i s’accélérer: les accords
conclus dans les premiers mois de 1973 se sont traduits pat une hausse moyeane de
8%2%, mais les rémunérations effectives entegistrent une augmentation de plus de
10% d’une année sur Pautre. Les prix de gros dans I'industrie ont monté de 5% %,
les prix 4 la consommation de 6,8%.

Dans cette conjoncture et avec le dispositif qui protégeait le pays des
entrées de capitaux, les autorités jugérent possible de passer A une politique active
de resserrement monétaire. Entre octobre et janvier, la Bundesbank porta son taux
d’escompte, par quatre relévements successifs, 4 5% et le taux de ses avances sur titres
aux banques 4 7%, tandis que, au début de 1973, les plafonds de réescompte étaient
abaissés 4 deux reprises, de 10% chaque fois. De plus, la réglementation se fit plus
sévére en matiére de «Bardepot» et d’achat par les non-résidents de valeurs allemandes
i revenu fixe. Comme la demande de crédit bancaire émanant du secteur privé con-
tinuait de mounter en fléche, les banques laissérent leur ratio de liquidité descendre
4 un niveau exceptionnellement bas: 4%:% au débur de 1973. Le volume des dis-
ponibilités monétaires et quasi monétaires marqua une progression de 17% sur I'en-
semble de PPannée, alors que le taux de croissance de ces agrégats s’établissait 4 14%
et 10%:% respectivement en 1971 et 1970. Le loyer de I'argent 4 court terme, qui
s’était maintentu 2 un niveau peu élevé jusque vers Ja fin de I'été, se tendit brusque-
ment au quatriéme trimestre. Le rendement des émissions obligataires du secteur public
angmenta plus progressivement, passant de 7Y% en février 1972, époque ol il
atteignit son point inférieur d’inflexion, 4 plus de 8% % au début de 1973.

Le total des fonds recueillis par les emprunteurs allemands du secteur non
financier s'est élevé 2 DM 126,7 milliards, somme équivalente 4 15,3% du produit
pational brut, contre 14,2% en 1971 et 13,1% en 1970. Les investissements nets
ayant été en baisse et les bénéfices en hausse par rapport a 1971, le déficit financier
du secteur des entreprises a diminué Pan dernier. Celles-ci, toutefois, que la mise en
vigueur du systéme du «Bardepot» incitait i tembourser les emprunts directs 2
court terme qu'elles avaient contractés a P'étranger, accrurent leur tecours an crédit
offert par les banques allemandes tout en continuant de tirer avantage des décalages
des paiements dans le domaine du commerce extérieur; concurremment, elles accé-
lérérent forternent la consolidation de leurs avoirs en actifs liquides. Le taux élevé de
la formation de dépdts imputable au secteur privé a contribué 4 soutenir Pexpansion
du crédit bancaire et 4 faciliter 1a vive croissance du flux des ressources destinées a
la construction de logements. En tevanche, le secteur public pris dans son ensemble,
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dont le compte est devenu Kgérement déficitaire, a financé ses besoins supplémentaires
en recourant principalement i Pémission d’emprunts obligataires.

Dans le domaine des finances publiques, le budget 1973, présenté en février,
prévoit DM 120,4 milliards de dépenses, soit 9,7% de plus que le total des sommes
engagées pendant l'exercice antérieur. II comporte des dispositions alourdissant
la charge fiscale qui prendront effet le ler juillet prochain, 4 savoir une majoration
de 10%, pendant un an, du montant de I'impét acquitté par les sociétés et par les
contribuables titulaires de revenus élevés, ainsi quune augmentation de la taxe sut
les hydrocarbures. Le régime d’amortissement accéléré des batiments est aboli et le
taux des subventions spéciales en faveur des investissements abaissé de 10 4 7%2%.
En outre, I'Etat a décidé d’émettre, en plusicurs tranches, un emprunt de stabilisation
de DM 4 milliards, dont le produit sera versé en compte bloqué a la Bundesbank.
La premiére tranche, d'on montant de DM 1,5 milliard, a ét¢ lancée en mats. 11 faut
noter également la suppression, 4 partir de 1974, de la possibilité de déduire les
paiements d’intéréts pout le calcul du revenu personnel imposable.

En févtier et au début de mars, la liquidité bancaite s’est gonflée, une fois de plus,
sous l’effet des entrées massives de capitaux — quelque DM 24 milliards au total - de
sotte quune nouvelle série de mesures a été adoptée. Tout d'abord, les autorités
ont resserré le contrdle des investissements, directs ou de portefeuille, effectués en
Allemagne pat les non-résidents et celui des emprunts des résidents a ’étranger. En
second lieu, la Bundesbank annongait le 7 février que les banques ne seraient pas
autorisées 4 utiliser une fraction supérieure 4 60% des contingents de réescompte
en vigueur. Vers le méme temps, les établissements de crédit prirent I'initiative de
tépercuter sut leur clientéle de non-résidents, par linstitution d’un taux d’intérét
négatif, le cont élevé, dans leur compte d’exploitation, de l'obligation de réserve
affétente aux dépdts constitués par ceux-ci. Le ler mars, enfin, les taux des réserves
minimums assises sur les exigibilités envers les résidents étaient augmentés de 15%
pour les dépdts a vue ou a terme ¢t de 7,5% pour les dépors d’épargne. Ces mesures,
conjointement avec l'obligation de réserve & concurrence de pres de 100% sur les
nouveaux dépdts des non-résidents, suffisaient 4 compenser lincidence sur les dis-
ponibilités des banques — mais non Peffet primaire sur la masse monéraire — des achats
de devises par la Bundesbank. A la fin de mars, le ratio de liquidité des banques est
tombé A 2,4%, niveau le plus bas jamais atteint.

La décision de réévaluer encore le deutsche mark, de 3% cette fois, et de lui
permetire ainsi de flotter en compagnie des autres monnaies européennes a facilité
encore Iapplication de la politique de resserrement monétaire. De fait, le marché
de argent a été soumis en avril 4 de trés fortes tensions, que la banque centrale a d’ail-
leurs atténuées pendant un court laps de temps en prenant en pension, pour des périodes
de dix jours et 3 un taux d’intérét annuel de 12%, les effets que lui présentaient les
banques, Cependant, du fait de la progression continue des exportations et des in-
vestissements, et de la liquidité élevée des entreprises, la demande exergait une pres-
sion trés forte sur les ressources de production; les prix 4 la consommation atteignirent
un niveau supéricur de 772% 4 celui ot ils se sitvaient un an auparavant. Les autorités
monétaires maintinrent leur politique aussi sévére qu'elles le jugeaient faisable: au
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début de mai, Ia Bundesbank porta son taux d’escompte 4 6%. Peu aprés, le gouverne-
ment a2nnongait un programme de lutte contre l'inflation sensiblement plus rigoureux
que celut qu’il avait proposé dans le budget. Les mesutes prévues comptennent essen-
tiellement Pextension de la majoration de 10% de I'imp6t sur le revenu aux contti-
buables des tranches moyennes, institution d’une taxe, au taux de base de 11%,
sur les dépenses des entreprises en capital fixe — le produit doit en étre stérilisé — la
suppression temporaire des facilités d’amortissement accélété en matiere d’inves-
tissements industriels et une réduction des avantages fiscaux en faveur de la cons-
truction de logements avec accession 2 la propriété. Dans le secteur public, DM 1 mil-
. liard de travaux publics seront reportés 4 'année 1974 et toutes les dépenses de I’Etat
fédéral ne correspondant pas 4 des obligations juridiques seront amputées de 5%.
Les rentrées fiscales supplémentaires, y compris les recettes procurées par les dis-
positions nouvelles, serviront 4 concurrence de DM 5,5 milliards a réduire Pendette-
ment autorisé du secteur public, le surplus devant étre bloqué. Ainsi révisé, le pro-
gramme exerce au total, estime-t-on, un effet de contraction de la demande globale,
patr voie directe ou indirecte, atteignant DM 15 milliards. Le ler juin, la Bundesbank
a porté son taux d’escompte 4 7% et posé en principe quaucune nouvelle avance
sur titres ne serait octroyée aux banques pour I'instant. Le rendement des fonds d’Etat
est monté a 10%. '

Franee. Au printemps de 1972, aprés un bref fléchissement du taux de crois-
sance, ’expansion retrouva son élan antérieur sous 'effet de la reprise de la demande,
tant extérieure qu’intérieure. Durant 1’été, cependant, I'accélération de la hausse des
prix causa des préoccupations de plus en plus vives. La poelitique monétaire, d’abord
assez libérale, se fit sensiblement plus sévere, tandis que le gouvernement, particulitre-
ment soucieux de contenir Uinflation, prenait des mesures pour comprimer les dé-
penses publiques et intervenait également de maniére directe dans le domaine des prix.

Dans les premiers mois de 1972, le gouvernement commenca d’accélérer 'exé-
cution du programme d’investissements publics tout en maintenant le principe de
Péquilibre budgétaire pour année prise dans son ensemble, Pendant un temps, la
poursuite de la politique monétaire plutét libérale adoptée en 1971 parut répondre
aux exigences, tant internes qu’externes, de la situation. La Banque de France abaissait
progressivement le colit pour les banques des concours accordés par la voie du marché
monétaire, suivant en cela, grosso modo, I’évolution observée sur le marché de 'euro-
dollar; en mars, elle réduisait les coefficients de réserves obligatoires imposées sur
les dépdts des résidents, A la suite de la crise du sterling, en juin, les taux d’inter-
vention sur le marché monétaire fléchirent de nouveau, de maniére trés sensible,
et furent maintenus généralement, jusqu’en septembre, au-dessous des conditions
pratiquées sur euro-dolars. L’accélération de Pexpansion du crédit bancaire 2
I'économie interne entraina en juin le relévement, de 2 4 4%, du taux de réserves
applicable a I'accroissement des encours. Le mois suivant, en outre, les pourcentages
des réserves a constituer au titre de l'ensemble des exigibilités, tant envers
les résidents qu’a P'égard des non-résidents, étaient augmentés de deux points, la
mesure visant 4 compenser Peffet des afflux récents de capitaux sur la liquidicé
bancaire,
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Au long de I'année, les investissements productifs du secteur privé ont progressé
plus lentement qu’ils ne I’avaient fait, en moyenne, les années précédentes, mais les
dépenses du secteur public en capital fixe et ’activité dans le domaine de la construc-
tion de logements se sont accélérées. Le développement soutenu, des achats de
biens durables effectués par les consommateuts sous Pinfluence stimulante de la hausse
rapide des salaires, a contribué i étayer I'expansion. De plus, on a observé une forte
croissance des exportations, celles-ci bénéficiant de la reptise de Pactivité dans les
pays étrangers et de Pavantage que le réalignement monétaire de 1971 avait conféré
aux produits frangais, en matiére de prix, dans la concurrence internationale.

L’essor de la conjoncture s’est accompagné d’une progression plus. rapide des
importations et d'une pénutie grandissante de main-d’ceuvre qualifiée, bien que,
pour des raisons structurelles, le taux global de chomage soit demeuré assez élevé.
Les hausses des prix de produits manufacturés ont été limitées en vertu de conttats
passés entre les pouvoirs publics ¢t les difiérentes branches industrielles. Ce régime
avait été reconduit en avril pour une nouvelle période d’un an et les assouplissements
apportés A cette occasion avalent un caractére mineur; au mois d’aoft, le gouverne-
ment annonga son intention d’appliquer plus rigoureusement les contrats passés
et d’instituer un blocage des tarifs des services publics qui demeurerait en vigueur
jusqu’a la fin de mars 1973, Ces efforts furent toutefois entravés par la hausse des
salaires et du colt des matieres premiéres. Les ptix de détail des produits manufac-
turés continuérent de monter presque aussi vite qu’en 1971, tandis que la progression
était beaucoup plus vive dans le secteur de I'alimentation et des services.

Le resserrement monétaire fut le pivot de la politique anti-inflationniste mise
en ceuvre 4 partir de Pautomne. En septembre, tirant parti du niveau élevé du loyer
de Pargent a Pétranger et d’un raffermissement passager du dollar sur les marchés
.des changes, la Banque de France entreprit de relever les taux de ses concouts 4 'open
market, Au terme d’une ascension rapide, le colit moyen des ressources au jour le
jour atteignit 6,73% en décembre, contre 3,52% en aofit et 5,17% en janvier. Le taux
d’escompte officiel fut abaissé de 6 4 5% % en avril et maintenu 4 ce niveau, trés supé-
rieur 4 celui des conditions auxquelles les banques pouvaient, durant I'été, se refinancet
auprés de PInstitut d’émission par la voie du marché monétaire, avant d’étre porté
a 7%:%, en deux étapes, dans le courant de novembre. De plus, les réserves obliga-
toires assises sur la progression des encours furent augmentées de maniére trés
sensible: le coefficient applicable i DPaccroissement entegistré depuis avril 1972
fut fixé 4 15% en septembre et relevé 2 33% en novembre. Cette disposition donnait
I’assurance que, méme si Pexpansion du total des encours, dont la cadence était alors
de 23% pat an, se ralentissait notablement, les actifs bancaires bloqués au titre des
réserves obligatoires et, par suite, 'endettement des établissements de crédit 4 1'égard
de la Banque de¢ France augmenteraient rapidement. En outre, les banques furent
invitées de fagon pressante 4 se montrer moins généreuses dans Poctroi des préts
personnels et des crédits hypothécaires, les concours de cette nature ayant connu
un tres fort développement.

En 1972, le taux de croissance des disponibilités monétaires et quasi monétaires
s’est établi a 18,5%, contre 17,7% année précédente. Du fait, notamment, que la
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rémunération de¢ certaines catégories de dépéts d’épargne et i terme avait été abaissée
au début de I'année en liaison avec Pévolution des conditions pratiquées sur le marché
monétaire, le volume de la quasi-monnaie augmenta plus lentement qu’en 1971,
cependant que accroissement de la masse monétaire, entendue au sens étroit, s’accé-
lérait. L’expansion des crédits 3 économie a constitué i elle seule la contrepartie
de la quasi-totalité des liquidités nouvelles. La progression nette des avoirs de change
du systéme bancaire a été, ’an detnier, beaucoup moins forte qu’en 1971, et les opéra-
tions du Trésor ont exercé, toujours en termes nets, un effet de contraction. L’aug-
mentation des dépenses ordinaires, de quelque 8% seulement, ayant été inférieure
a celle des recettes fiscales, exécution du budget de I'Erat s’cst soldée par un excédent
de FF 4,4 milliards, en regatd d’'un déficit de FF 3,5 milliards en 1971. Aussi le Trésor
a-t-il recouru dans une moindre mesure aux ressources des caisses d’épargne, rem-
boursé les avances 4 court terme que lui avaient consenties les banques et largement
approvisionné son compte courant 3 la Banque de France 2 la fin de 'année.

Evoluant dans la méme direction que les taux du marché monétaire, mais 4
Vintérieur d’une marge beaucoup plus étroite, les conditions débitrices 4 court terme
des banques baissérent d’un demi-point en mars, pour étre relevées ultéricurement,
entre septembre 1972 et avril 1973, de 1 point 3/,5 en quatre étapes. Les conditions
des crédits hypothécaires mobilisables cessétent, en novembre, d’étre réglementées
et montérent par la suite dans de fortes propottions. Sur le marché des valeurs 4 revenu
fixe, les rendements fléchirent en début d’année pour demeurer ensuite 4 peu prés
stables jusqu’en novembre. Grice aux larges capacités d’absorption de la Boutse,
Je volume des émissions nouvelles a excédé celui, pourtant déja élevé, de l'année
précédente, la progression ayant été particuliérement sensible dans le compartiment
des titres offerts par les entreprises nationales.

En décembte, les autorités ont lancé un nouveau train de mesures anti-inflation-
nistes. L’une d’entre elles a consisté & assujettir & la constitution de réserves obliga-
toites supplémentaires les établissements de crédit qui auraient accru leurs concours
au-dela de certaines limites: 19% au long des douze mois 4 courir jusqu’en avril 1973
et 17% pendant la période d’égale durée devant prendre fin en juillet prochain. Le but
visé est de tamener le taus de croissance de la masse monétaire 3 15-16% durant
cette méme année 1973. '

Les autres principales dispositions prévoient 'abaissement de 23 4 20%, 4 compter
de janvier 1973, du taux normal de la taxe sur la valeur ajoutée et Ia suspension, pen-
dant les six premiers mois de I'année 1973, de la perception de cette taxe sur la viande
de beeuf; laquelle était passible, antérieurement, du taux de 7%%. Les entreprises
futent invitées & répercuter sur les consommateurs ces réductions d’impdts et a s’abs-
tenit de toute augmentation de prix durant le premier trimestre. Le gouvernement
fixa également les normes de progtession des salaires: dans ’hypothése d’une hausse
des prix inféricure 4 4%, les rémunérations nominales ne devraient pas monter de
plus de 6% sauf pout ce qui concerne les salariés du bas de Péchelle. L’idée sous-
jacente, en I'espéce, semble avoir été qu’il serait difficile de ralentir Pascension des
salaires sans freiner d’abord celle des prix. Les autorités relevérent également les taus
d’intérét versés sur les dépots d’épargne et la prime payée aux titulaires de livrets
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dont le solde annuel moyen n’accuse pas une diminution par rappott a 'année précé-
dente.

Le projet de budget pour 1973 est fondé explicitement sur le principe de 'équi-
libte global entre les recettes et les dépenses, celles-¢i ne devant pas, d’antre part,
progresser d’un pourcentage supéricur 4 la hausse escomptée du produit national
brut en valeur. Afin de compenser les moins-values fiscales résultant de la réduction
des tatix de la T.V. A, Etat a lancé en janvier 1973 un emprunt i long terme de
FF 6,5 milliards, rémunéré au taux de 7%, mais indexé, tant en intéréts qu’en capital,
sut I'unité de compte européenne. L'émission ayant également pour but d’absorber
des liquidités, le produit en sera bloqué aussi longtemps que ce sera nécessaire.

Les mesures d’allégement de la T.V.A. ont eu des répercussions immédiates
sur les prix 4 la consommation: ceux-ci ‘sont demeurés 4 peu prés stables au
cours des premiers mois de 1973. Pour modérer les anticipations inflationnistes,
les autorités ont compté principalement, au surplus, sur le resserrement monétaire
appuyé par un renforcement du dispositif de défense conite les enttées de capitanx.
L’activité économique a continué de progresser allégrement, mais on a observé,
en corrélation avec I'émission du grand emprunt d’Etat, une pause dans la crois-
sance du volume des disponibilités monétaires et du crédit, tandis que les taux d’in-
térét ont poursuivi leur ascension. A la fin du mois de mats, le régime de contréle
des prix des services et de limitation des marges commetciales a été reconduit,
et les pouvoirs publics ont passé avec I'industrie de nouveaux contrats de programme,
pour un an, en vertu desquels la norme de hausse des prix des produits manufacturés
est désormais fixée 4 3,6%, soit légérement plus qu'auparavant, ou bien, en option,
a 3% avec ptise en compte de 'augmentation du codt des matitres premiéres. Les
tarifs des services publics ont été soumis aux mémes régles. La politique de resserre-
ment monétaire a été maintenue, les autotités ayant abaissé a 15% le plafond d’accrois-
sement des encours bancaires pour la période de douze mois devant prendre fin
en octobre.

Itakie. Aprés avoir pratiquement stagné en 1971, Pactivité économique a donné
quelques signes de redressement au couts de Pannée écoulée, mais ampleur de cette
reptise 2 été décevante. La production industrielle n’a augmenté que de 2,5% au
long des douze mois et 'accroissement du produit national brut est demeuré inférieur,
en termes réels, 4 celui des capacités productives. Avec une progression de 11,2%,
les exportations ont constitué, comme auparavant, Iélément le plus dynamique de
la demande. L’expansion de la consommation des particuliers a été plus rapide,
mais les investissements bruts ne se sont développés que de 2%; encore faut-il ajouter
que cette hausse s'explique enti¢rement pat la nette accélération de la cadence de
reconstitution des stocks aprés la baisse brutale observée en 1971, imputable en partic
4 des raisons fiscales, L’activité a régressé tant dans la construction que dans le secteur
de I’équipement, les dépenses engagées pout les travaux publics, sur lesquels on avait
fondé largement les espoirs de reprise, s’étant contractées de plus de 9%. Si 'on con-
sidére la sous-utilisation prolongée des ressources et I'excédent substantiel dégagé
par les opérations courantes, il est paradoxal de constater que I'exécution des pro-
grammes visant 4 accroitre les investissements d’infrastructure dans le secteur public



Moditications des taux d'escompte officiels depuis 1971.

Ilaux }aux Ilaux
Pays et dates ey Pays ot o8 Pays et s o
ded_fnodmcanon compte do modification campte do modifcation compte
an % en % an %
Afrigue du Sud Espagne Japon
97 aclt 1968, . . . . . 5% 23mars 1970 . . . . . . LA 28 octobre 1970 . . . . 6
Hmare 1971 . . . . . . 8% 22 janvier 1971 . . . . . 68, 20 janvier1971 ., . . . . 5%
{0aotb1972 . . . . .. § Saveil1em .., ., 6 Bmai 1971 . , . . ... 5%
28 mars 1973 . . . . . 5 22 actobre 4071 . ., . 5 28 juillet19my |, . . . . 5%
29 décembre 1971 . . . 4%
Allemagne fédérale M juin 1978 . ... .. F A
3 décembre 1970 . . . . 6 Etats-Unls Zaveit 19732 . . . . .. 5
ter avril 1971 . . . .. 5 & décembre 1970 .. . . . 5% Iomaitery .. .. .. 5%
1doctobre 10671 . . . . 4% Sjanvier 1871 , . . . . 5% | Pays-Bas
23 décembre 1971 . . . 4 22 janvler 197 , . . . . 5 4 aoGt 1969 . . . . . . P
26 fovrier 1972 . ...y 3| 9fevrier 197 . ... | 4% | sawilien. . .. ... %
goctobre 1972 . . . . . A | 16 juitet19m | s 15 septembre 1971 . . . | 5
3 novembre 1912 - . . . | € 18 novembre 1971 . . . [ 4% | Guanviertorz . ... .| 4%
ter décembre 1972 . . 4 17 décembre 1971 . . . a4 2mars 1972 . .. . . . 4
12 janvier 1973 . . . . . 5 15 jonvier 1975, . . . . 5 8 seplembre 1972 . . . 3
4maitony . ... ... 6 26 février 1973 . . . . . 5% | &novembre 1972 . . . . 4
ferjuin 1973 . . . . .. 7 $maitor2 . . . .. .. 5% £juin 1973 . . . . . .. 4%
1P mai 1873 . . . .. . &
Autriche Portugal
22 Janvier 1970 . . . . . 5 25 avr:l 970 . ... .. g :»’-
28 povembre 1972 . . . + 6 février 1971 . . . . . %
' ¢ *4 1 Finlande 18 décempre 1972 . . . | 4
Baldlque o8 avrib 1862 . . ., . . ?‘ R Unit
10 décembre 1970 . . . | gy, | teriuin 197 . ... ool R duivi bt .
S5mars 191 . . . .. . ] for janvier 1972 7% 152 100 e
leravril 1971, . . . .. 1]
23 septembre 1971 . . . 5% 2 septembre 1971 . . . . 5
& fanvier 1972 . . . . . 5 22 juin 1972 . . . . . . P
3 février 972, . . . .. 4Y France 16 octobre 1972 . 7V
20 octobre 1870 . . . . 7 |
Zmars1972 . .. ... 4 8 fanvier 1977 6y, |- 30 oclobre 1972 .. a
2novembre 1972 . . . | 4% fawiec 1971 . .. . % | 4 décembre 1972 . . . . 7V
21 décembre 1972 . . . 5 1maiten ... ... ﬁ:{' 11 décembre 1972 8
10mai 1978 . . . . . . 5% 28 octobre 1971 . . . . [ A 27 décembre 1972 e
13 janvier 1972 . . . . . 63 22 janvier 1973 o 8%
Canada Gavrif 1972 . . . .. .. 5% 26 rs 1973 8Y;
12 novembre 1970 . . . [ 2 novembre 1972 . . . . 4 ‘Ism:il' ors ¢ B
15 tvrier 1970 . . . . . 5% 30 novembre 1972 . . . 74 o4 ::r,qr 073 L 8%
24 février 1971 . . . . . 5% 14 mal 1973 . . . oo p
25 octobre 1671 . . . . 437 of mai 1973 . . . . .. 7%
Pavril 1973, .. .. .. 8 Gréce
f4mal 1973 . . .. .. L3A 15 septembre 1969 . . . 6 Sveéde
10maitsfy . . . . . . 7 11 juillet 1989 . . . . . T
Danemark 19 mars 1971 . . . . .. 6%
12mal 1969 . . .. .. ] 23avril1dT . . . . .. B
20 janvier 1971 . . . . . 8 ltalia 10 septembre 1971 . . . s
15avril 1871 , . .. ., A omars1970 . . . . . . 5Y 12 novembre 1971 5
10 janvier 1972 . . . . . 7 Savril 1971 . ., . . .. 5 Suisse
28 juin 1972 . . . . .. & 14 octobre 1971 . . . . [34 15 soptembre 1969 . , . 3%
3oclobre 1972 . . . . . 7 Zavrif1972. . .. . .. 4 22 janvier 1973 . . . . . 4

* Depuis Je 13 octobre 1972, le taux minimum des avances de la Banque d'Anpleterre est fixé en majorant d'un
demi-point e taux moyen d'adjudication hebdomadaire (le vendredi) des bons du Trésor et en amondissant au
quart de point le plus proche.

ait rencontré tant d’obstacles et qu’ainsi, malgré augmentation des sorties de capi-
taux, les efforts de stimulation de Véconomie aient di reposer pour une si large part
sur la politique monétaire.

Le déficit des opérations ordinaires (4 Pexclusion des transferts) des ad-
ministrations publiques s’est élevé a4 LIT 1.885 milliards l'an dernier, contte
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LIT 820 milliards seulement en 1971 et un excédent de LIT 750 milliards en 1970.
Cette détérioration tient en grande partie 3 Papparition d*un solde négatif assez impot-
tant dans les comptes de la sécurité sociale, étant donné que le déficit cumulé des
.administrations centrale et locale s’est établi, avec LIT 1.100 milliards, approxima-
tivement au méme niveau qu’en 1971. Il avait éé envisagé d’accroitre trés fortement
les dépenses en capital fixe dans le secteur public, meis une proportion considérable
des fonds votés 4 cet effet par le Parlement sont demeurés inutilisés; en revanche,
les dépenses courantes des collectivités publiques ont progressé de maniére subs-
tantielle. Les rentrées an titre des impots directs ont dégagé de larges plus-values et
ce, en raison de la hausse antéricure tant des revenus nominaux disponibles que de
la part des salaires et traitements dans le revenu national, En revanche, les recettes
procutées par la fiscalité indirecte n’ont augmenté que trés faiblement, du fait non
seulement de la langueur de I’économie, mais aussi des exonérations fiscales accordées
au milieu de 'année en vue de dissuader le secteut privé de différer ses investissements
dans Pattente de Pentrée en vigueur de la taxe 4 la valeur ajoutée. L’abaissement de
la taxe sur les carburants qui avait été décidé précédemment a joué dans le méme sens.

Le déficit financier global du secteur public est ressorti a LIT 6.005 milliards,
au lieu de LIT 4.550 milliards en 1971 et LIT 2.275 milliards en 1970. Comme le mon-
tant net des émissions obligataires lancées par ce secteur sur le marché n’a pas varié,
Iélargissement du déficit a été financé principalement 4 Paide des fonds collectés par
Pintermédizire du réseaun postal et par un recours accrn aux empruints bancaires.
Cest ainsi que les concours directs obtenus de la Banca d’Italia se sont élevés 4 eux
seuls 2 LIT 1.550 milliards, contre LIT 1.040 milliards en 1971.

Exprimée en pourcentage du produit national brut, ’épargne brute du secteur
des entreprises privées (logement compris) s’est contractée de 10,3 2 8,4% entre
1970 et 1972, et les investissements bruts du méme secteur ont fléchi de 15,5 2 11,9%.
Sur les mémes bases de comparaison, les investissements bruts du secteur public et des
entreprises qui s’y rattachent ont légérement progressé, passant de 6,8 4 7,9%.

Le financement du déficit du Trésor a constitué le principal moyen utilisé,
I'an detnier, par les autorités pout assurer une nouvelle et forte expansion
de la base monétaire. En outre, devant la diminution de liquidité provoquée par
les sorties de capitaux consécutives 4 la crise du sterling, les banques ont été autorisées
a maintenir une position débitrice nette 4 Pégard de Pétranger. En avril, en méme
temps que le taux d’escompte officiel était abaissé de 4,5 4 4%, des mesures ont été
prises en vue de dissuader les banques de laisser 4 la Banca d’Italia des dépots inactifs.

Sous Veffet de cette politique, la progression de la masse monétaire observée
depuis Ia fin de 1970 s’est poursuivie. Les disponibilités monétaires, au sens large
du terme, se sont accrues — aprés ajustement pour tenit compte des distorsions dues
aux gréves dans la profession bancaire en décembre ~ de 18,6%, contre 17,6% en 1971.
Les nouveaux préts accordés par les banques 4 I'économie interne se sont développés
4 une cadence accélérée au cours de la seconde moitié de Pannée pour s’élever a
LIT 5.250 milliards pendant les douze mois ayant pris fin en novembre, contre
LIT 2.995 milliards au cours de la période précédente d’égale durée. Bien que les

établissements de crédit ajent également étoffé dans de fortes proportions leur
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Italie: Epargne, investissements et variations des actifs
et exigibilités de caractéare financier.

Entre- Autres Bangues
Années S“gﬁ"" Drltsrees entree:)trlses Sedc;:ur ?t :ﬁ.‘: é?“te”:,
ublic u range
Postes p publiques’ | |oement | MONA08S I financidres o
en milllards de lires
Epargne brute (transferts
comprist ., . . . ., . . |187T1 | —2.535 675 5.870 9.200 600 — 875
1972 | —3.685 620 5.780 11,315 G630 — Bao
Formation intérieure brute
de eapital (—) . . . . . | 1871 —2.0158 —2.680 — 7.96Q _ — 280
1972 | —2.320 -—3.100 -38.185 —_— — 300
Excédent ou déflcit(—)
financier - e P 1T —4.550 —2.005 —2.0%0 £.300 320 — 975
1872 | —6.005 —2.410 —2.405 11.315 330 — 83ap
Varialions correspondantes des
Actits financiers: i
Actifs Ilqﬁldes e - 19T 755 30 2.415 §.338 |. 1.%95 20
1972 | — 250 aso 3.20% a8.195 6868 | — 5
Obligations, actions . .,
et participations . . . [ 1971 820 120 520 1.840 25870 398
1872 755 140 560 2.350 3.045 395
Autresprétsnets . . . | 1971 215 20 220 t.2565 8.205% 2.045
1872 660 - 55 1,235 1.27¢ 12.960 4.700
Exigibilités de carac-
tére financier?
Engagements .
dcouttterme® . . . . | 7971 | —3.690 — B30 — 1.040 — 140 |~ 9785 [ —2.325%
1972 | —4.945 — 735 — 2,555 — 500 |—14.22Q | —4.380
Engagements 4 long terme
Economie Interne . . . | 1971 | — 1,085 | — 320 | —3.355 - — 540 | -~ 740
1972 - 1.040 - T20 —2.775 - — 420 | — 975
Etranger , . . e . f197Y | — 5 145 — 365 —_ - 255 _
1972 | — 70 30 — 145 — - 425 -
Obllgations, )
actions et participations 1871 | —1.530 — 1,168 — 790 —_ — 1658 | — 390
’ 1872 | —1.4985 —1.455 - 1.060 - — 1.445 | — 580
Ecart statistlque ., , , ., . | 1971 40 — £ 305 - — 15 —-—
1972 384 —_ 5 — 870 - _ 170 15

! Comprend les entreprises A particlpation de U'Etat ainsi que I'Office National de PElectricité (E.M.E. L) 2 Un
chiffre népatif correspond a une aungntation des créances {ou 4 une dimdnution des enpagements) de I'italle &
I'dgard du reste duy ¢ d 2L tation des engagements financiers du secteur wAutres entrepriges et loge-
ment» correspond & I'accroissemant global des engagements du secteur des entreprises, moins lau‘gmenhation de
{"endettement des entreprizses pubfiques, plus une estimation du montant des préts contractés par e sectour des
ménages aux fing d'investissement sous forme de logements, ~ * Y compris les achats, par la Banca d’italia et
I"Office Malien des Changes, de valeurs mobilidres & long terme émises par le secteur public.

portefeuille d’obligations, leur trésoretie est demeurée relativement aisée. En novembre,
le rapport des actifs liquides aux dépbts n’était que légerement inférieur, avec 4,0%,
a celui qu’on notait un an auparavant,

Sur le marché financier, le volume net des émissions a atteint LIT 7.225 milliards,
soit LIT 1.215 milliards de plus qu’en 1971, année ot 'on avait déja noté une progression
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de LIT 2.405 milliards. La aussi, ce sont les émissions du sectevr public et des
entreprises relevant de celui-ci — souscrites pour essentiel par les banques — qui re-
présentent la part la plus importante de Ja masse des titres offerts. Le montant des
valeurs placées par les établissements de crédit hypothécaire ayant diminué, les

instituts de crédit spécialisés ont emprunté i concurrence de LIT 2.445 milliards,
- soit seulement LIT 220 milliatds de plus qu’en 1971. Les augmentations de capital
ont porté sur LIT 1.240 milliards, contre LIT 975 milliards en 1971. Etant donné
que les autorités monétaires visaient 2 maintenir une assez grande aisance sut le matché,
les rendements ont légérement baissé pendant le premier semestre pour se raffermit
au cours du dernier trimestre malgré les achats de soutien opérés par les autorités,
L’espoir d’une amélioration rapide de la situation bénéficiaire des entreprises ayant
gagné du terrain dans I'opinion, les cours des actions se sont quelque peu redressés
au dernier trimestre de 1972 aprés de longues années de baisse continue.

Si un certain nombre de mesures budgétaires d’incitation ont été approuvées
au cours de lexercice, des projets plus importants visant a stimuler Uinvestissement
dans le secteur privé ont été abandonnés. La réforme de la fiscalité directe 2 été ajournée
jusqu’en 1974, mais le systeme de la taxe a la valeur ajoutée est finalement entré en
vigueur en janvier 1973, le taux de base érant fixé 4 12%. En liaison avec ces modi-
fications, différents allégements fiscaux ont été accordés, a Peffet principalement de
modérer la hausse des prix 4 la consommation. Les autorités ont également recouru-
a laction ditecte, afin de limiter ’augmentation des prix de certaines denrées ali-
mentaires, de I'électricité et des produits pharmaceutiques.

En dépit de la vive recrudescence des sorties de capitaux dans les derniers mois
de 'année et au début de 1973, les autorités ont maintenu Porientation expansiofnmiste
de leur politique monétaire. En décembre, clles ont incité les bangues 2 emprunter
a I'étranger et i leur céder, dans le cadre d’opérations de swap, les devises ainsi ob-
tenues. Pour des raisons d’ordre surtout externe, la Banca d’Italia a également relevé
de 3,5 4 5,5% le taux de base de ses avances 4 échéance fixe aux banques. La situation
monétaite s’est toutefois détendue de nouveau 2 la suite de Padoption du systeme
du double marché des changes en janvier 1973 et de la généralisation du flottement
de la lite en février.

Au cours de I'automne de 1972 et au début de 1973, des accords ont été conclus
pour le tenouvellement de conventions collectives intéressant la moitié de 'ensemble
des salariés. Ces conventions prévoient des relévements considérables des rémunéra-
tions effectives ainsi que des améliotations des conditions de travail dont Peffet pésera
encore sur les colits. En février 1973, les gains horaires dépassaient d’environ 17%
le taux atteint une année auparavant. L’introduction de la taxe 4 la valeur ajoutée,
le renchérissement trés sensible des matiéres premiéres et la dépréciation de Ja lire sur
les marchés des changes ont également contribué & Paccentuation des pressions in-
flationnistes dans les premiers mois de 1973. En avril, indice des prix a la consom-
mation accusait une hausse de 10,5% par rapport 4 I'époque correspondante de Pannée
ptécédente. Au début de mai, les salaires ont fait un nouveau bond en raison de 'am-

pleut exceptionnelle de leur ajustement trimestriel sur le cotit de la vie par le jeu de
' Téchelle mobile.



Belgigne. Au début de 1972, le gouvernement avait réagi au ralentissement de
Pactivité économique en langant un programme hardi de dépenses publiques, ainsi
qu’en majorant les subventions en faveur de la construction de logements et les avan-
tages fiscaux visant 4 stimuler les investissements productifs du secteur privé et les
exportations. De plus, la Banque Nationale ramena son taux d’escompte de 52 a

4% en trois étapes au cours du premier trimestre, ¢t les conditions des ventes 4 tempé-
rament furent assouplies au mois de mai.

Le mouvement de reprise, amorcé au premier trimestre de 1972, demeura hési-
tant jusqu’au quatriéme trimestre, ol il prit de la vitesse a la faveur d’une vive pro-
gression des exportations. Les dépenses de IEtat et la consommation des ménages
* se sont fortement accrues, mais les investissements ont fléchi dans Pindustrie, et la
construction de logements ne s’est ranimée que progressivement. La productivité
de la main-d’ceuvre s’étant améliorée rapidement, le chomage s’est aggravé jusqu’en
novembre, puis il a régressé, bien quaucun signe de tension ne fit encore apparu
sur le marché du travail. La cadence des telévements de salaires s’est accélérée 2 mesure
que la reprise s’affirmait, mais les gains de productivité ont aidé 4 contenir la poussée
des charges salariales par unité produite. Les prix de gros ont accusé pendant 'année
une augmentation de 8,3% qui tient en grande partie au codt croissant des produits
importés. Quant aux prix de détail, dont la hausse a été plus vive au second semestre,
ils-ont monté de 6,4%, contre 5,6% en 1971,

A pastir de juiller, de nouvelles mesures d’ordre monétaire ont été prises en vue
de peutraliser dans sa majeure partie I'incidence sur la liquidité bancaire des entrées de
fonds intervenues pendant la crise de la livre sterling. Les autorités ont conclu avec
les principaux établissements de- crédit un accord prévoyant la stérilisation d’environ
FB 10 milliards de ressources bancaires par vetsement en comptes non productifs
d’intérét 4 la Banque Nationale, ainsi que la constitution de réserves obligatoires au
taux de 100% en contrepartie de Paccroissement des engagements en francs belges
commerciaux 4 ’égard des non-résidents. L’accord a été complété par la réduction
d’un neuvieme des plafonds de téescompte; enfin, pour renforcer encote son effi-
cacité, des dispositions ont éé prises pour amener les banques 4 étoffer encore leur
pottefenille de valeurs émises par les collectivités publiques.

En novembre, I'accord sur le dépdt en compte bloqué a été remplacé par un
systtme de réserves obligatoires s’appliquant aux banques, aux caisses d’épargne et
aux établissements de crédit du secteur public, et visant a limiter la création de liqui-
dités d’origine tant interne qu’externe. Les institutions financiéres ont ainsi été as-

treintes 4 déposer auprés de la Banque Nationale une somme égale 4 70% du total
des €léments suivants:

1} 25% du montant, pendant la période de base, des engagements nets en

francs belges commerciaux 4 I'égard des non-résidents, plus 100% de accroissement
net de ces engagements;

2) 4% des autres dépéts 4 vue en monnaie nationale et 172 ou 2%, selon
I'échéance, des antres dépots 4 terme ou d’épargne en francs belges.

-Au début de Pannée, les autotités avaient favorisé une baisse des taux d’intérét
sur le marché monétaire, mais aprés une période de stabilité relative, les taux du marché
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ont repris leur progression a partir d’octobre. Les contraintes d’origine extérieure
qui pesaient sur la politique monétaire s’étant quelque peu relichées et la situation
intétieure paraissant justifier un resserrement, la Banque Nationale a relevé son taux
d’escompte de 4 32 5% en deux érapes, I'une en novembre, 'autre en décembre.

Les dépenses de ’administration centrale (y comptis les avances au Fonds des
routes) ont augmenté de prés de 18% Pan dernier, contte moins de 13% en 1971;
aussi les besoins de financement du Trésor sont-ils passés de FB 34 milliards en 1971
4 FB 64 milliards en 1972. Le déficit a été largement couvert, comme 'année pré-
cédente, par des émissions de titres 4 long terme, mais celles-ci ont été absorbées en
majeure partie pat les banques. L’excédent du produit de ces emprunts a servi a réduire
I'endettement net 4 court terme envers la banque centrale, ainsi que certains engage-
ments 4 I'égard de Pétranger,

Les emprunts du secteur privé aux institutions financiéres se sont fortement
accrus, au bénéfice surtout des dépenses de consommation et du logement. En méme
temps, toutefois, le secteur non bancaire a réduit son endettement net vis-i-vis de
Iétranger, et a recouru aux émissions de valeurs mobiliéres pour un montant du
méme ordre qu’en 1971. Sous I'effet de la progression notable de ’épargne, de la pré-
férence croissante pour la liquidité et des entrées de capitaux, la masse monétaire au
sens étroit (circulation fiduciaire et dépéts & vue) a augmenté de 14% en 1972, contre
10% l'année précédente. Les taux d’intérét sur les dépéts 4 terme ordinaires et le
rendement des valeurs mobiliéres ayant baissé au début de I'année pour demeurer
pratiquement stables jusqu’en novembre, I'expansion des avoirs du secteur privé en
placements 4 moyen ou long terme de ce type s’est ralentie,

Dans les premiers mois de 1973, lactivité économique avait atteint un niveau
plus satisfaisant; aussi les autorités intensifitrent-elles leurs efforts pour freiner lin-
flation. En février, les plafonds de réescompte des banques ont encore été abaissés,
tandis que les dispositions relatives aux réserves minimums étaient reconduites et
renforcées. De plus, les engagements propres des banques en devises négociables
sur le marché réglementé ont été assujettis a des réserves obligatoires au taux de 100%.

Malgré le handicap que constituaient pour le durcissement de la politique
budgétaire les engagements contractés antéricurement, le budget primitif pour 'exer-
cice 1973 était congu de maniére 4 limiter 4 12,7% Vexpansion des dépenses de I’Etat.
En contradiction, appatemment, avec cet objectif, le Patlement a voté des crédits
supplémentaires au début de 'année. En février, toutefois, le gouverncment a décidé
d’étaler les dépenses budgétaires pendant les quatre premiers mois de Pannée et
adopté des critéres plus sélectifs pour la mise en. ceuvre des programmes de
travaux publics et Ioctroi des subventions en faveur des projets d’investissements
du secteur privé. En méme temps, la réglementation des ventes a tempérament et
des préts personnels a été considérablement durcie, tandis que des mesures étajent
prises pour espacer les mises en chanticr de logements. De plus, il a été décidé de
bloquer pendant deux mois au moins les tarifs du secteur public et d’allonger tempo-
raitement la durée de I'effet suspensif des demandes présentées 4 la Commission des
Prix aux fins d’apptrobation des relévements de barémes envisagés dans le secteur privé.
Au début de mai, enfin, le gouvernement a annoncé son intention de réaliser des



économies sur divers postes de dépenses; 4 peu prés dans le méme temps, la Banque
Nationale portait son taux d’escompte de 52 511%.

Pays-Bas. La tendance 4 Yaffaiblissement de la demande intérieure qui s’était
fait jour au printemps de 1971 s’est poursuivie pendant la majeure partic de 1972.
Grice 4 des mesures restrictives, les dépenses publiques ont fléchi en termes réels.
De plus, les investissements dans Pindustrie, qui avaient plafonné en 1971, ont sensible-
ment diminué, en partie 4 cause du rétrécissement antérieur des marges bénéficiaires
lié a l'augmentation des chatges salariales. En revanche, le taux de croissance de la
consommation privée s’est relevé, tandis que la construction de logements s’accélérait.
En raison de la faiblesse relative de la demande intérieure, les importations ne se
sont accrues que lentement, tandis que les exportations apparaissaient en forte expan-
sion, notamment pendant le premier semestre ainsi que vers la fin de année et le
début de 1973,

Malgré cette détente du coté de la demande, les salaires ont augmenté dans
Pindustrie de 12,5% en 1972, soit dans la méme proportion que I'année précédente,
encore queletaux de progression ait eu tendance 2 se ralentir quelque peu au fil des
mois. La productivité de la main-d’ceuvre dans les industries de transformation a
augmenté de 8,5%, soit 4 un rythme sensiblement plus rapide qu’en 1971; cette accélé-
ration est due dans une certaine mesure au fait que les investissements ont continué
d’étre otientés vers la rationalisation, génératrice d’économies de main-d'ceuvre,
plutét que vers Paceroissement de la capacité de production. Le taux de chdmage,
qui était tombé 3 1,5% de la population active au printemps de 1971, est monté a
" 3,2% a la fin du premier semestre de 1972, puis il a légerement fléchi, pour se situer
a la fin de P'année 2 2,7%. A I'opposé, le nombre des offres d’empldi non satisfaites
est descendu en 1972 au niveau le plus bas qu’il ait atteint depuis longtemps. Lescotts
unitaires de main-d'ceuvre dans I'industrie se sont aloutdis moins rapidement qu’en
1971, tandis que les matges bénéficiaires s'élargissaient quelque peu. La hausse des
ptix de détail a ét€ de 7,9% au cours de I'année, contre 8,4% en 1971.

Du fait du caractére restrictdf du budget considéré dans son ensemble, le déficit
de FL 1.660 millions des comptes de Etat en 1971 a fait place, en 1972, 2 un excédent
de FL 225 millions. En méme temps, et dans le dessein de résoudre de maniére sélec-
tive le probléme de Paggravation du chémage, le gouvernement a mis en application,
pat étapes successives, un programme de création d’emplois devant se traduire pat
Pengagement de FL 860 millions de dépenses sur deux ans. De plus, la majoration
conjoncturelle dimpét (appelée «surtage régulatrice») a été ramenée de 5 4 3% 2
partir du Ter juillet.

Devant 'ampleur des achats de devises par la banque centrale, les autorités se
sont efforcées de limiter la création de liquidités en pratiquant une politique dyna-
mique de gestion de la dette publique. Bien que se trouvant en situation excédentaite,
I’Etat a emprunté sur le marché financier autant que I'année précédente, a Peffet prin-
cipalement d’améliorer sa position 3 1’égard de la banque centrale. Les collectivités
locales, dont le déficit était pourtant un peu plus faible qu’en 1971, ont sensiblement
accru le volume de leurs emprurits 4 long terme, utilisant une grande pattie du surplus
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disponible pour réduire leur endettement A court terme a Pégard des banques, de
I’Etat et du marché monétaire.

Ces opérations ont permis a la Nederlandsche Bank d'imprimer & sa politique
une orientation compatible, d’une maniére générale, avec les nécessités tant internes
quexternes. En mars 1972, comme on ptévoyait que la demande de crédit bancaire
resterait modérée, les directives limitant expansion des encours 4 court et 4 long
terme furent rapportées. Le contrle des changes a été resserré en mars et en juillet,
mais les autorités ont, dans une large mesure, laissé Pafflux éventuel de devises peser
sur le niveau du loyer de Pargent 4 court terme. Le taux d’escompte officiel a été
ramené, en trois étapes, de 5 4 3% entre janvier et septembre; cette mesure, destinée
en premier lieu 4 exercer un effet de dissuasion sur les entrées de capitaux, visait aussi
de plus en plus 4 stimuler les investissements. Les conditions du marché monétaire,
aprés étre tombées 4 des niveaux tres bas 4 la fin de I’été, ont recommencé de monter
4 la suite des interventions officielles. Au début de novembre, le loyer de Pargent
étant en hausse 4 I'étranger et la demande globale en reprise, le taux de Pescompte

fut porté de nouveau a 4%.

Pays-Bas: Variations des actifs et exigibilités de caractére financier.

Collec- Sect t_In\m:;- |Snzcteurde§
T o cteur issaurs |Ménages e
Postes Etat |g‘c";f:s bancatre | instity- | des entre- | Etranges
tionnels! prises
en millions de florins
Excédent ou dé&ficit {—) 1970 |— 1,230 |~ 2.720 3.240 7.530 |— T7.385 565
financier (surla 1911 |— 1.660 |— 28860 4.920 8.856 ([— 8.930 [— 426
base des réglements) 1972 225 |— 2.605 4.435% 11,190 |— 95000 |— 4.245
Variations correspondanies
des aclifs ef exigibilités
de caraclére financier
Liquidités primaires . . . 1970 — 20 - 125 2.590
1971 - 30 - 220 3.660
1972 —_ 180 —_ 40 8.025
Liguidités secondaires . . 1970 —_ 120 - 670 300 — 1.690
1971 —_ - 190 —_ 323 |— 580D —2.680
1972 - 180 — —_ B4as 105 — 3.225
Crédit bancaire . , . . . 1970 560 |— 1.200 |— 130 25 |— 1.390
1971 540 |— 140 765 |— 215 |[— 1.710
19872 2.110 1.280 |— 2.785 |— 340 |— 2.040
Recours net au marché
financier . , ., . . . . 1970 |— 1.B95 [— 1.660 3.370 6.710 |— 7.260 735
1971 — 2215 |— 2.510 4.165 8,630 |~ B.250 180
1672 |== 2.220 |~ 4.270 7.220 12,030 [—11.380 |— 1.380
Opérations financiéres
directes avec l'étranger. . 1970 100 5 — - — 1.620 1.515
19271 15 |— &5 - - — 2,040 2.080
1972 330 15 _ - - 710 3685

' Comprend les compagnies d'assurance sur la vie, les fonds de pension, les caigses d'assurance sociale etles caigses
d'épargne. 2 Un chiffre négatif correspond & une augmentation des créances (ou 4 une diminution des engagements)
des Pays-Bas 3 1'égard de I'étranger, 3 Un gigne moins représente une diminotion des actifs ou une auvgmen-
tation des engagements.
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Le déficit financier du secteur privé (calculé aprés défalcation de 1’épargne de
ce secteur canalisée vers les investisseurs institutionnels) a atteint FL 9,0 milliards
en 1972, soit & peu prés le méme montant que I’année précédente, D’une part, les
dépenses de capital fixe dans industrie étaient en période de creux, de lautre, Pac-
croissement notable de 1’épargne du secteur privé a été absorbé par les investisseurs
institutionnels, En méme temps, le volume des appels des emprunteurs résidents an
marché financier néerlandais est passé de FL 14,4 milliards en 1971 4 FL 19,9 milliards
en 1972, principalement 4 cause de 'expansion du crédit hypothécaire et des emprunts
effectués par les entreprises pour reconstituer leur liquidité, Enfin, les mesures de
contrble des changes ayant eu pour effet de rendre déficitaire la balance des mouve-
ments de capitaux i long terme, les résidents éraient devenus davantage tributaires
des ressources financieres nationales,

Drapres les estimations, la propottion des flux totaux de crédit par rapport
au produit national brut en valeur est passée d’environ 14% en 1971 4 prés de 17%
en 1972. Toutefois, comme une part croissante des fonds s’est dirigée vers le marché
financier, la progression des actifs liquides a été limitée, coincidant 2 peu prés avec
celle du revenu national A prix courants si 'on considére I'évolution d’une année
sur I'autre, et s’établissant 2 environ 12% pour une comparaison faite de décembre 1971
a décembre 1972, Malgré d’'importantes fluctuations en cours d’année, le rendement
des fonds d’Etat a long terme §’établissait eni décembre 4 environ 7,3%, soit 4 peu preés
le méme chiffre qu’un an auparavant. Les taux d’intérét du marché monétaire, bien
qu’ayant enregistté d’amples oscillations en fonction des mouvements de capitaux
étrangers, $¢ sont maintenus en moyenne 4 un niveau peu élevé.

En février et en mars 1973, devant les entrées massives de devises, il a fallu
prendre de nouvelles mesures pour réduire la liquidité bancaire. Le coefficient des
téserves obligatoires sur les engagements a I’égard des résidents — ce systéme avait éré
temis en vigueur en septembre, mais sur une base trés modérée — a été relevé progres- -
sivement jusqu’d atteindre 7% en avril pour étre ramené i 4% en mai. En mars,
d’autre part, I’obligation de réserve a été érendue 4 'accroissement des engagements
extérieurs nets des banques en florins, le taux correspondant ayant éeé porté 4 80% a
partir de la mi-avril. En outte, les comptes en flotins de non-résidents ont été assujettis
a des taux d'intérét négatifs (supprimés d’ailleurs an début de mai) et des ventes
spéciales de bons du Trésor ont permis d’absorber une partie des liquidités bancaires.

L’économie commengant 4 donner des signes de reprise, les pouvoirs publics
se sont efforcés de nouveau, dans le budget de I'exercice 1973, de contenitr la pro-
gression des dépenses globales, tout en prévoyant des mesures spéciales pour atténuer
le chémage. La majoration qui avait été appliquée 4 divers impots en vue de stabiliser
la conjoncture a été complétement supprimée au début de 1973, mais les effets de
cette modification ont été largement compensés par le relévement d’autres impdts.
Un arrangement tripattite conclu en novembre dernier, dénommé «contrat social»,
prévoit pour 1973 des augmentations de salaires modérées et, corrélativement, une
surveillance des prix, En avril, la hausse du cofit de la vie sur douze mois atteignait 8%,
et 'on s’attendait 4 voir les salaires aussi bien que les prix monter encore fortement
au cours de Pannée. On prévoit d’autre part une reprise des investissements du secteur



— 8

ptivé, notamment sous forme de stocks, et une légére régression du chémage.
En considération principalement de la hausse des taux d’intérét dans les pays voisins,
la Nederlandsche Bank a porté le taux d’escompte 4 412% le 4 juin.

Suisse. Aprés s’éire légérement calmée pendant le second semestre de 1971,
Pexpansion de la demande globale en Suisse s’est de nouveau intensifiée a partir du
printemps de 1972, Au début, les dépenses du secteur public et la construction de
logements ont constitué les éléments les plus dynamiques, mais bient6t la consom-
mation des particuliers, stimulée par les relevements de salaires, s’est également accélérée,
puis les dépenses d’investissement et la demande étrangére ont suivi le mouvement,
Si Pexcédent de la demande ne s’est pas tellement répercuté sur la balance des paie-
ments, il s’est traduit par une hausse plus rapide des codts et des prix: les prix 4 la
consommation ont progressé de prés de 7% pendant I'année, tandis que lindice
dérivé du P.N.B. atteignait 9,3%,

Dr’entrée de jew, les autorités ont buté sur le probléme de I'abondance de liquidités
dans 'économie 2 la suite des afflux massifs de capitaux survemus an cours de
Vannée précédente. En avril, 1a Banque Nationale a astreint pour la premidre fois
les établissements de crédit 4 la constitution de téserves minimums calculées sur 1'ac-
croissement des dépots des résidents; le mois suivant, elle a rendu plus rigoureuses
les modalités d’application des réserves obligatoires assises sur Paccroissement des
engagements 2 'égard des non-résidents, tout en abaissant le coefficient de 100 a 50%.
Les autorités helvétiques ont continué, en outre, 4 encourager 'émission d’emprunts
étrangers en Suisse, et pris des mesures complémentaires dans le domaine des changes
en vue d’accroitre les sotties nettes de capitaux résultant de ces emprunts.

Ces dispositions ont provoqué un certain resserrement sut les marchés moné-
taire ¢t financiet au cours du second trimestre, mais la tendance a &é interrompue
par les entrées massives de fonds pendant la crise de la livre sterling. Pour endiguer
ce flot, les pouvoirs publics ont adopté tout un ensemble de mesutes nouvelles de
contrble des changes comprenant notamment Uinterdiction des placements étrangers
en valeurs mobilitres et immeubles suisses, le prélévement d’une commission sur
Paceroissement des dépéts en francs suisses de non-résidents, la limitation des em-
prunts a Pétranger et la réglementation de la position des banques en devises, Pour-
tane, les capitaux continuérent de chercher refuge dans le franc suisse, en particulier
sous la forme de rapatriements de fonds de résidents. En juillet, une partie de la liqui-
dité supplémentaire fut épongée par un relevement des réserves obligatoires calculées
sur l'accroissement des engagements des banques a 'égard tant des résidents que
des non-résidents; en ce qui concerne les dépdts de ces derniers, les dispositions de
la convention de 1971 furent remplacées par des ordonnances fédérales. En septembre,
le programme des émissions de valeurs mobiliéres par des non-résidents fut élargi et
la fraction 4 convertir en devises a été augmentée.

A l'automne, fa situation sur les marchés de I"argent éeait devenue un peu plus .
tendue, mais le crédit bancaire a continué de marquer une forte expansion. Comme
’accord limitant la progression des encours devait expirer 2 la fin de juillet, ia cadence
d’octroi par le systéme bancaire des nouveaux préts 4 I'’économie interne s’était accélérée
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a partir de mai; vers la fin de Pannée, elle atteignait 11% enviton sut douze mois,
contre 7% 4 peu prés en 1971, Le montant des nouvelles promesses de crédit en vue
du financement de la construction a dépassé de 76%, au cours des neuf premiers
mois de 1972, le niveau atteint durant la période janvier—septembre 1971, qui se situait
lui-méme 4 47% au-dessus du chiffre noté une année auparavant. L’adoption. de nou-
_ velles mesures pour absorber la liquidité aurait risqué d’intensifier les rapatriements
de fonds, d’autant plus que les avoirs de change nets des banques s’élevajent 2
F$ 19,1 milliards 4 fin novembre. Pour décourager ces trapatriements, la Banque
Nationale est méme parfois intervenue de maniére 4 atténuer les tensions.

L’expansion de la masse monétaire s’est considétablement ralentie. Calculée
en incluant les dépdts i terme, elle a augmenté de 0,7% seulement, contre 26,6%
en 1971. Si Pon y ajoute également les dépdis d’épargne, il est vrai, le taux de hausse
a été de 6,0%, au lieu de 24,2% l'année précédente. Le montant net des placements
offerts au public sur le marché financier est passé de FS 6,5 milliards 2 FS 7,4 milliards
d’une année i l'autre, cette progression ayant toutefois été presque uniquement im-
putable aux émissions pour compte de non-résidents, qui ont atteint FS 2,5 milliards.
En outre, des eflets 3 moyen terme ont été émis en Suisse pour compte étranger
raison de FS 3,3 milliards, contre FS 4,8 milliards en 1971, année pendant laquelle
ces titres pouvaient encore étre cédés 4 des non-résidents sans contingentement.

Vers la fin de 'année, comme 'expansion de la demande et la hausse des prix
ne marquaient aucun’ répit, les pouvoirs publics ont di prendre de nouvelles dis-
positions pout lutter contre I'inflation: renforcement des mesures de restriction dans
le domaine de la construction immobiliére, limitation des facilités fiscales d’amor-
tissement et institution d’un systeéme de surveillance des prix, des salaires et des béné-
fices. En outre, I'«Arrété fédéral instituant des mesures dans le domaine du crédit»
a donné pouvoir aux autorités d’imposer plusieurs autres mesures restrictives, L'ex-
pansion des préts accordés a ’économie interne par les banques et établissements
assimilés ne pourra pas excéder, au 31 juillet 1973, 6% du plafond que les banques de-
vaient respecter au 31 juillet 1972 dans le cadre du « gentleman’s agreement» précé-
demment en vigueur. Etant donné que la plupart des banques avaient déja épuisé
le potentiel de distribution qui leur était imparti — quand elles ne Iavaient pas
dépassé - cette disposition revenait en fait 4 interdire octroi de tout nouveau
concours, En outre, les émissions de valeurs mobilieres suisses ont été réglementées
et diverses mesures prises en vue de décourager le crédit 4 la consommation
(relevement du versement comptant et réduction des délais de remboursement).
L’Arrété fédéral permet également d’imposer des réserves obligatoires calculées tant
sur le montant que sur Paccroissement des engagements envers les résidents et les
non-résidents; les autorités n'ont toutefois fait usage de cette faculté qu’en mars 1973,
lorsqu’elles ont décidé de soumettre effectivement les dépots de pon-résidents aux deux
catégories de réserves. En méme temps, pout prévenir des ventes massives de dollars
contre francs suisses, la banque centrale s’est retirée du marché vers la fin de¢ janvier
et a laissé flotter la monnaie nationale:

Au printemps de 1973, 'expansion économique s’est poursuivie & vive allure,
mais 'encadrement du crédit bancaire commence 4 faire sentir ses effets, en parti-
culier dans le secteur de la construction. En outre, Pappréciation du franc suisse
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sur le marché des changes a assombri les perspectives ouvertes aux industries
exportatrices, dont certaines sont durement touchées. §’il est vrai que les prix
continuent de monter 3 une cadence exceptionnellement élevée pour la Suisse, il est
possible maintenant que la demande excédentaire de production et de main-d’ceuvre
se résorbe quelque peu, 1l serait, certes, souhaitable de restreindre Pexpansion rapide
des dépenses du secteur public, mais un tel objectif est resté jusqu’d présent hors
de portée des autorités confédérales.

Antriche. Contraitement aux prévisions, le taux de croissance global a aug-
menté Pan dernier. Aprés une forte expansion pendant le premier semestre,
la demande intérieure a faibli pendant I’été, mais a repris de la vigueur 2
I’automne. Tout au long de I'année, le secteur du batiment a connu une grande activité
et les investissements industriels ont continué de progresser, grice au niveau satis-
faisant des bénéfices et 4 des aménagements de la fiscalité, L’automne a été marqué
pat une accélération des dépenses des consommateurs, incertains des répercussions
quaurait sur les prix la mise en vigueur, au début de 1973, de la taxe 4 la valeur ajoutée.
Les exportations, enfin, dont la cadence s’était ralentie au premier semestre de 1972,
se sont redressées pendant la seconde moitié de V'année.

La politique budgétaire, congue 4 l'origine en fonction de I’hypothése dune
décélération de Pactivité économique, n’a été réotientée dans le sens de la stabilisation
que dans les derniers mois. 11 apparait toutefois que, pour I'ensemble de ’année 1972,
le budget a exercé un effet légeérement restrictif sur la liquidité de Iéconomie
autrichienne.

La masse monétaire s'était déji gonflée A I'excés, antérieurement, du fait des
entrées de fonds étrangers. Aussi, les autorités ont-elles di, dés le début de lexetcice,
prendre des mesures monétaires restrictives. - En janvier, elles se sont employées a
réduire la liquidité bancaire par divers moyens: opérations d’open matket, relévement
des coefficients de réserves obligatoires, reconduction de laccord aux termes
duquel les établissements de crédit acceptaient la stérilisation partielle des capitaux
d’origine extéricure et s’engageaient a s’abstenir de collecter des ressources a
Pétranger. En méme temps, les plafonds fixés 4 Pexpansion des encours, dans
le cadre de la convention permanente sur le contrble du crédit, furent abaissés.
En juin, aprés un nouvel afflux massif de capitaux, il a fallu compléter ce dispositif
par d’autres mesures: le gouvernement s’est engagé a ne pas recourir aux ressources
étrangeéres — en fait, il a méme remboursé certains emprunts par anticipation — et a
émis un emprunt dont le produit a été bloqué. Les établissements de crédit convintent,
pour leur part, de placer de nouvelles disponibilités hors d’Autriche. Vers la fin de Iét¢,
en vue d’absorber un accroissement saisonnier de liquidités dd aux recettes touris-
tiques, la banque centrale a développé ses opérations d’open market. A Pautomne,
pour compenser lincidence sur la liquidité de I'arrivée a4 échéance des titres émis
antérieurement 4 effet de stériliser des ressoutces, les coefhicients des réserves mini-
mums ont encore été televés. En vue de prévenir de nouvelles importations de capi-
taux, il a été convenu que les banques cesseraient en principe de céder des obligations
libellées en schillings aux non-résidents et que les sociétés de financement de la cons-
truction n’accorderaient plus de facilités a ceux-ci. Jugeant excessif le volume des
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concours accordés par les banques, les autorités ont abaissé une fois encote le plafond
des encours, tandis que les banques acceptaient de prélever une commission sur les
ouvertures de crédit non utilisées et de s'abstenir de toute publicité en faveur du
crédit 4 la consommation.

Ces mesures ont petmis d’abaisser le coefficient de liquidité des banques par
rappott 4 leurs engagements envers les résidents. Le volume total des nouveaux
crédits octroyés par les banques 2 Péconomie n’en est pas moins passé de SCH 38 mil-
liards en 1971 4 quelque SCH 48 milliards en 1972, Compte non tenu des achats de
valeurs mobiliéres, le taux de croissance des préts a été de 21%, contre 19,9% l'année
d’avant. La masse monétaire, définie comme incluant les dépbts 4 terme mais non
les dépdts d’épargne, a progressé de 24,4%, contre 16,0% en 1971 et 8,3% seulement
en 1970,

Au quatriéme trimestre de 1972, il apparut que des tensions s’exergaient sur
I’économic tant dans le circuit des produits que dans le domaine de la main-d’ceuvre.
Les prix de détail, dont la hausse devait, selon les prévisions, étre infétieure 2 5%
pour I'ensemble de I'année, ont atteint un taux de croissance annuel de 7,6% en dé-
cembre, tandis que les salaires ont progressé de 16,1% au cours de P'année, contre
92,8% en 1971. '

En présence de cette situation et en prévision de la mise en vigueur prochaine
de la taxe 4 la valeur ajoutée, d’autres mesures de stabilisation ont été prises vers
la fin de 1972. Sur Pinitiative du gouvernement, les syndicats et les employeurs sont
convenus de limiter les augmentations de salaires et de prix pendant six mois. Pour
leur part, les pouvoirs publics ont directement contribué aux efforts communs en
bloquant certaines autorisations de dépenses a concurrence de 15 4 20% de leur mon-
tant ¢t en différant utilisation de diverses autres. L’action sur le plan monétaire s’est
traduite par le relévement de 5 4 5% du taux d’escompte officiel et par aggravation,
sur plusieurs points, de.’obligation de tésexrve. L’accord sur le contrdle du crédit
a été étendu aux établissements spécialisés, et les plafonds fixés aux encours en vertu
de cet accord ont été abaissés. Les autorités ont annoncé leur intention de limiter
Pexpansion du crédit bancaire 2 12% enviton pour les douze mois se terminant en
novembre 1973. En outre, des dispositions ont été prises pour limiter ’octtoi de
préts par les compagnies d’assurances et les sociétés de financement de la construction.
En vue de mettre la politique monétaire 4 I'abri des influences extéricures, les autorités
ont interdit pour une durée de six mois I'achat par les non-résidents de valeurs mo-
bilieres libellées en schillings et de biens immobiliers situés en Autriche, le recours
par les résidents 4 certaines formes d’emprunt i Pétranger et I'octroi aux non-résidents
de préts dont le montant serait utilisé dans le pays.

Au printemps de 1973, la demande globale restait vive, mais on pensait que
la croissance en volume se ralentirait quelque peu 4 cause de limitations du c6té de
Poffre. Le programme de stabilisation s’est trouvé encore renforcé en mars avec la
légére réévaluation du schilling. Vers cette époque, la liquidité bancaire s’est assez
sensiblement ressettée; aussi la Banque Nationale a-t-elle apporté une certaine détente
en intervenant 4 open market et en abaissant le taux des réserves minimums. Le
probleme crucial reste celui de I'évolution des prix, dont la hausse devrait, d’aprés
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les prévisions, atteindre 7,5% en 1973. Comme il se peut également que les négocia-
tions salariales aient lieu plus t6t que projeté, les autorités s’emploient & maitriser
les forces expansionnistes en luttant sur un large front. Récemment, le gouvernement
a annoncé que le programme de stabilisation continuerait d’étre appliqué au-deld
du 31 mai, terme fixé 4 origine, et avec plus de vigueur. '

Danemark. La décélération de croissance qui s’était produite au cours des deux
années précédentes s’est poursuivie dans les premiers mois de 1972, mais P’expansion
économique a retrouvé sa vigueur A partir du printemps. La pause que marquait
la construction de logements fit place 4 un essor de I'activité dans ce secteur, la con-
sommation des particuliers montra plus de fermeété et les dépenses publiques con-
tinudrent d’augmenter rapidement. Les investissements industriels restérent em-
preints de faiblesse, encore qu’on ait observé vers la fin de 'année des signes de reprise.
Au fil des mois, le chdmage a régressé, tandis que les importations eflectuaient un
vif redressement aprés une période de mollesse qui s’était prolongée jusqu’a I'été.
La hausse des prix 3 la consommation s’est accélérée, son taux ayant atteint 7,1%
pour 'ensemble de Pannée.

La nécessité d’améliorer la balance commerciale — tiche que compliquait Pen-
gagement pris de supprimer, par étapes s’échelonnant de juillet 1972 4 mars 1973,
la surtaxe de 10% appliquée aux importations — amena les autorités 4 donner aux
différents aspects de la politique économique poursuivie I'an dernier un caractére
restrictif. Le budget de I’Etat pour I'exercice prenant fin en mars 1973 prévoyait
un excédent de recettes de KRD 2,6 milliards, succédant an léger déficit de ’année
précédente, et les encours de crédits bancaires accordés 4 d’autres fins que le finance-
ment du secteur social de Ja construction demeurérent plafonnés.

‘En fait, il apparut bientdt clairement que la téduction du train de vie de PEtat
restait lettre morte. En juillet, le gouverriement invita les collectivités locales 3 freinet
leurs dépenses d’investissément et annonca qu'il ferait des économies sur ses propres
programmes; la plupart de ces ‘derniéres, toutefois, ne se feraient sentir qu’a long
" terme. A I'automne, une taxe de 21:% fut instituée sur les ventes de logements et le
taux de certains impdts sut les transactions fut relevé, mais ces mesures ne visaient
qu’a compenser les moins-values fiscales liées aux modifications devant étre apportées
au régime de Pimpot sur le revenu des particuliers 4 compter de janvier 1973. Des
tensions étant appatues dans le secteur du batiment, la construction de logements
considérés comme non prioritaires fut soumise en octobre 4 des limitations quanti-
tatives.

Dans le domaine de la politique monétaire, les plafonds assignés aux encours
- de crédit des banques furent reconduits A plusieurs reprises, mais relevés de 8% par
étapes au cours de lannée dans le but de favoriser la reprise des investisse-
ments industriels. Le taux d'escompte officiel, qui avait été abaissé 4 7% en janvier,
fut posté en juin a 8%, Simultanément, les autorités réduisirent les facilités de crédit
offertes aux banques par la Banque Nationale en ramenant la quotité des avances
de 90 4 60% de la valeur des titres déposés en garantie. Le taux d’escompte revint
de nouveau 4 7% une fois que se furent dissipées les incertitudes sur entrée du
Danematk dans les Communautés Européennes.
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Mettant 4 profit la matge d’octroi de crédit que leur laissait Pancien plafond
d’encours, les banques ont accru leurs préts au secteur privé de 122 % dans 'année,
contre 4%2% en 1971. En outte, elles ont fortement gonflé leur portefeuille de
valeurs mobilieres. La masse monétaire, entendue au sens large, a grossi d’un peu plus
de 15%, alors que sa progression avait été de 9%2% en 1971. Le volume global net des
émissions sur le marché financier est passé 4 KKRD 12,9 milliards, contre KRD 9,3 mil-
liards en 1971 et seulement KRD 6,5 milliards en 1970; cette expansion s’explique
pour Pessentiel par le placement d’'une masse plus considérable d’obligations hypo-
thécaites. Aprés avoir constamment fléchi durant la majeure partie de 'année, les
rendements des titres 4 revenu fixe se sont redressés dans Ies derniers mois de 1972,
En février 1973, Paccord passé avec les banques au sujet du plafonnement de la ré-
munération des dépéts, qui était en vigueur depuis prés de quarante ans, a été dénoncé;
un certain nombre d’établissements n’ont alors pas tardé a relever les taux d'intérét
offerts sur les ressources i tetme. '

Comme la pression de la demande continuait de se renforcer, I'encadrement
du crédit bancaire a été prorogé jusqua la fin du premier semestre de 1973, la pro-
gression des encours admise pour cette période étant de 4%. En outre, le taux des
avances sur titres de la banque centrale a été porté 4 un niveau légérement supérienr
au rendement moyen des valeurs & revenu fixe. Le budget de Pexercice 1973-1974
ptévoyait 4 l'origine un excédent de KRD 1,2 milliard, mais le gouvernement, dési-
reux d’accroitre ce dernier, a pris au mois de mars un certain nombre de mesutes de
stabilisation, Celles-ci comprennent la suppression de Pexemption de T.V.A. dont
bénéficiait la construction de logements, I"alourdissement des impéts frappant les sociétés
et la réduction des abattements admis en matiére d’impdt sur le revenu des parti-
culiers et des entreprises. De méme, il a été décidé de moduler les allocations fami-
liales et les pensions de retraite en fonction du revenu, et de différer Pexécution de
certains programmes d’investissements publics.

. Le renouvellement des conventions collectives nationales en mars a donné
lieu dans lindustrie, pendant plusieurs semaines, 4 des gréves et a4 des fermetures
d’usines, les premiers mouvements de ce genre quon ait vus au Danemark depuis
de longues années. L’accotd finalement conclu prévoit un relévement substantiel,
étalé sur deux ans, des salaires horaires de base, I’égalité de rémunération pour les
travailleurs des deux sexes et [a réduction de la durée de la semaine de travail. Compte
tenu des dispositions relatives 4 I'indexation et du phénomeéne de glissement qu’on
observera sans doute une nouvelle fois, Pefet global de cet accord sexa une accéléra-
tion de la croissance des salaires par rapport a la progression qu’ils ont accusée au
cours des deux années passées. -

Norvége. Aprés une période prolongée d’expansion vigoureuse qui avait imposé
'adoption d’'une politique de resserrement modéré, la demande intérieure s’est affaiblie
considérablement T'an dernier. Alors que la formation de capital fixe avait accusé
en 1971 une forte augmentation, on a observé en 1972 un fléchissement marqué des
investissements dans la construction navale et un ralentissement beaucoup plus sen-
sible de leur croissance dans les autres branches; toutefois, les dépenses d’équipe-
ment du secteur public et la construction de logements sont restées assez fermes. La
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hausse des prix de détail ainsi que Talourdissement de la fiscalité et le relévement
des cotisations de sécurité sociale ayant opéré une ponction sur le revenu disponible
évalué en termes réels, la progression de la consommation des particuliers a été faible,
Les exportations, en revanche, 2prés une année médioctre, ont effectué un vif redresse-
ment, contribuant ainsi 4 porter le taux global d’expansion en volume au chiffre satis-
faisant de 4,2% et a réduire le déficit de la balance des opérations courantes, con-
formément aux buts 4 long terme du gouvernement.

La politique budgétaire pour 'ensemble du secteur public a été congue en 1972
de maniére a atténuer la pression de la demande. Conformément aux objectifs fonda-
mentaux, les dépenses de I’Etat ont progressé de 13% en regard d’une croissance
du produit natjonal brut en valeur de moins de 9%. Du fait, cependant, de 'aug-
mentation de la pression fiscale et du relévement des cotisations de sécutité sociale,
Iexcédent, avant opérations de préts, du compte du secteur public pris dans son
ensemble est ressorti 4 2,2% du produit intétieus brut, contre 1,9% I'année précé-
dente. En dépit de sa politique générale de resserrement, le gouvernement a prévu
des programmes régionaux de création d’emplois. De plus, les autorités ont accéléré
le déblocage des fonds d’investissement immobilisés auprés de la Norges Bank et
réduit les avantages dont étaient assortis les versements effectués 4 ces fonds.

Pout favoriser la formation de capital fixe, les autorités monétaires ont aug-
menté le plafond des émissions obligataires par rappore 2 1971 et révisé en hausse
I'objectif qui avait été assigné 4 'expansion du crédit intérieur, soit 7% depuis Vau-
tomne précédent. En outre, I'activité des caisses d’épargne dans le domaine des préts
ayant marqué un certain tassement au cours des premiers mois de 1972, I'obligation
de détenir des réserves minimums de liquidités ptimaires a été assouplie dans un
premier temps, puis purement et simplement supprimée.

A partir du début de Pété, la production industrielle amorga un mouvement
de reprise sous Pinfluence de la demande externe. Au mois d’aoit, dans le dessein
de contenir Pexpansion du crédit, les autorités imposérent de nouvean aux principales
caisses d’épargne du sud du pays le tespect de coefficients de liquidités primaires et
releverent vltérieurement de deux peints, en deux étapes, les pourcentages applicables
aux banques en cette matiere. Pour ensemble de I'année, les avoirs de change nets
du systéme bancaire se sont accrus un peu plus fortement qu’en 1971 tandis que la
progression du crédit intérieur était, de méme, légerement plus rapide. Les disponi-
bilités monétaires et quasi monétatres ont accusé une angmentation de 12,8%, contre
12,6% en 1971,

A la suite de Pabolition, 2 la mi-novembre 1971, du blocage temporaire des
prix, la hausse des prix a la consommation s’accéléra, de sorte qu'en septembre 1972
elle dépassait 8% en douze mois. Sur ce, le gouvernement restaura le régime antérieur
de blocage, anquel il substitua cependant, an début de 1973, un systéme de surveillance
des prix. Peu aprés, le taux de progression en termes annuels fléchissait 4 6,8% environ,
mais il eut tét fait de s’accélérer de nouveau. Etant donné que les accords de salaires
conclus pour deux ans en 1972 ont prévu des relévements substantiels des rémunéra-
tions ainsi quun dispositif d’ajustement automatique de celles-ci en fonction du
coit de la vie, on s’attend que la tension sur les prix demeurera forte,
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En 1973, le budget de I’Etat est orienté une nouvelle fois dans le sens d’une
réduction de la demande. L’expansion relative des opérations des collectivités publiques
doit se poursuivre, mais il est prévu de modérer la croissance des dépenses et d’étoffer les
recettes pat une augmentation des impdts indirects. Le compte général du secteur public,
y inclus les fonds de séeurité sociale, dégagera, pense-t-on, un excédent, avant incidence
des préts, équivalant 4 2,4% du produit intétieur brut, soit un peu plus qu'en 1972,
En considération des investissements importants que prévoient d’effectuer les com-
pagnies de navigation, les autorités laisseront s’accroitre endetternent a 'égard de
I’étranger, mais veilleront 4 maintenir dans des limites déterminées Pexpansion du
crédit intérieur afin d’éviter que la demande n’exerce une pression excessive. Les
concours accordés par les établissements de crédit du secteur public, surtout pour
le financement de la construction de logements et de routes, continueront toutefois
de se développer fortement.

Sutde. L’économie ne s’est remise que lentement de la técession qui s’était amorcée
en 1971. Le fléchissement entegistré dutant cette phase dans la consommation des
particuliers, la construction de logements et les investissements des collectivités locales
a fait place 'an dernier 4 une légére expansion. Les mesutes d’incitation a la formation
de capital fixe par le secteur privé ont été efficaces, mais le processus de reconstitution
des stocks a marqué de nouveau une décélération. Par suite, ¢t nonobstant ['aug-
mentation des dépenses d’équipement de Etat et la progression plus vive des expor-
tations — sous Peffet notamment de I'amélioration de la conjoncture dans lindustrie
des pites de bois et du papier — la croissance du produit national brut en volume n'a
pas excédé 2%, taux insuffisant pour assurer la résorption du chémage.

Le dispositif de relance mis en place en 1971 a été maintenu I'an dernier, avec
des éléments renforcés majs une structure générale peu modifiée. Outre la mise en ceuvre
d’un programme de travaux publics destinés & procurer des emplois aux chémeurs,
les mesures prises ont visé essentiellement A favoriser la formation de capital fixe,
les principales d’entre elles portant sur le déblocage des fonds d’investissement, Iélat-
gissement des facilités fiscales d’amortissenent des achats de machines et d’équipe-
ment (étendues en novembre 4 la construction) ¢t la majoration de la contribution
'de I'Etat aux dépenses de protection de 'environnement engagées par les collectivités
locales. Dans le secteur du logement, la demande était tellement bien satisfaite que
les possibilités d’incitations nouvelles se trouvaient trés limitées. Comme il a fallu
poursuivre l'action anti-cyclique plus longtemps que prévu, le déficit budgétaire
pour Pexercice 1972-1973 (de juillet 4 juin) pourrait s’élever 4 KRS 7,2 milliards,
contre KRS 3,3 milliards d’aptrés Pestimation primitive.

Apreés s’ére progressivement assouplie au cours de l'année 1971, la politique
“monétaite est demeurée sous le signe de Paisance en 1972, sans que des changements
notables soient intervenus dans ses modalités d’application. La liquidité s’est sensible-
ment améliorée sous leffet de I'augmentation rapide du déficit budgétaire, dont une
part seulement a été financée par le placement d'un montant plus élevé d’effets publics
en dehots du systéme bancaire et par la progression accélérée des réserves de change.
La masse monétaire, entendue au sens large, s'est gonflée de 12%:% durant 'année,
contre 1012% en 1971, '
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Le volume net des nouveaux crédits a représenté au total, avec KRS 27 mil-
liards, 14% du produit naticnal brut. La proportion correspondante avait été de
12% en 1971, tandis qu’en 1970, lorsque la politique restrictive était éncore en
vigueur, elle n’avait atteint que 9%. Etant donné toutefois que, I'an dernier, une
part trés importante des ressources a servi & financer le déficit du budget de I’Etat,
les concours aux autres emprunteurs se sont développés, en poutcentage du produit
national brut, 4 peu prés au méme rythme qu’en 1971. Une observation trés semblable
peut étre faite 4 propos de la progression des crédits au seul secteur des entreprises,
Alots que, en 1971, celle-ci avait €té forte pour satisfaire aux besoins de reconstitution
des trésoreries, annde suivante a vu le ralentissement du flux des facilités nouvelles
accordées 4 P'éconormie, le seul élément dynamiqué ayant été les préts 4 la consomma-
tion, que les statistiques incluent dans le méme secteur. Les besoins de financement nets
des collectivités locales ont diminué en valeur absolue I'an dernier, mais le crédit
immobilier a continué de se développet en raison de la hausse du ptix des terrains
et du coiit de la construction.

Dans I'expansion du crédit global, ’an dernier, la plus grande part est tevenue
aux banques, qui ont bénéficié d’'un flux croissant de dépéts. La demande émanant
des entreprises ayant marqué une détente, elles ont acctu leurs préts a la consommation
¢t a la construction. Elles n’en ont pas moins été en mesure de satisfaire sans diff-
culté 4 leurs obligations en matiére de réserves de trésorerie et de liquidités, en acqué-
rant un volume impottant d’effets publics a court terme, et de maintenir en outre
une position créditrice nette 2 la Riksbank tout au long de I'année. A compter du début

Suéde: Flux nets de crédits. -

Emprunteurs
Collecti- Secteur
Préteurs Années Etat viteg | Sectaurdul 4 ntre- Total
locales | logement | 0 o og
en millions de couronnes suédoises
Rlksbank . . . . . . . . . . 1970 1.600 — 30 — 1.630
1971 1.520 -— - 30 an 1.520
1972 — 180 10 -— et — 170
Banques commerclales . . . . . 1970 — 840 300 1.980 - 140 1.310
1971 1.220 200 600 3.120 5.210
1972 1.230 120 1.950 4.050 8.070
Autresbanques . . . . . . . .| 1870 1.080 220 1.640 1.010 3.950
1871 — 700 670 1.520 a50 2.510
1972 1.830 450 2,770 1.470 5.520
Organismes publics d'assurances , . 1970 760 690 3.270 2.040 6.760
1971 850 820 4.140 ‘3.2T0 9.180
.1872 1.930 770 2.720 2,760 8.180
Organismes privés d'assyrances . . | 1970 avo 60 750 710 1.880
1271 — 80 140 1.740 910 2,700
1972 450 290 3.420 1.0T70 3.240
Divers v e s e e e e e 1970 240 10 10 230 490
1971 — 270 10 40 aro 150
1972 350 40 20 T40 1.150
Total . . . . . . . . . 1970 3.210 1.280 7.690 3.850 18.030
1971 2.630 1.840 8.080 8.720 21.270
1972 6.340 1.680 8.880 10.090 26.990
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de 1972, les caisses d’épargne, les associations de crédit rural et la caisse d’épargne
postale ont été invitées a respecter des ratios de liquidité plus élevés, en conséquence
de quoi elles ont acctu sensiblement leurs achats nets de valeuts mobilieres
a tevenu fixe. Ce compartiment du marché financier n'en a pas moins été affaibli
par la diminution des placements qu’y a effectués le Fonds National des Retraites,
ce phénomene étant imputable non pas 4 un ralentissement de la croissance des
ressources du Fonds, mais au remboursement par celui-ci de dettes 2 court terme
contractées envers d’antres Institutions financiéres. Le volume net des émissions
nouvelles de valeurs a revenu fixe n’a été, P'an dernier, que légérement supérieur A
celui de 1971: si les cessions de fonds d’Etat au public ont marqué une angmenta-
tion beaucoup plus considérable, les opérations lancées par chacune des autres princi-
pales catégories d’emprunteurs ont accusé une forte régression. Cette réduction du
recours aux ressources a4 long terme a affecté surtout le secteur de la construction,
dont les besoins ont été couverts dans une mesure plus large que de coutume au
moyen de préts bancaires 4 court terme.

Les salaires ont monté rapidement jusqu’au printemps de 1972 avec la diffusion
progressive des effets des accords de salaites conclus pour deux ans en 1971, Par la
suite, 'absence de tension sur le marché du travail maintint les rémunérations, pen-
dant un temps, 2 un niveau 4 peu prés constant; en décembre, pourtant, les gains
horaires étaient supérieurs de quelque 11% a ceux de la période correspondante de
Pannée précédente. La hausse des prix 4 la consommation s’est ralentie peu 4 peu
jusque vers la fin de Pannée, époque ol les répercussions du renchérissement des
dentées se firent sentit plus fottemment. Le gouvernement a décrété le blocage des
prix de la plupart des produits alimentaires 4 compter de janvier 1973, annulant les
relévemnents déja acceptés et augmentant les subventions 2 'agriculture. Les mesures
visant 4 modifier la répartition de la charge fiscale ont ptis effet peu aprés: les taux
de impot sut le revenu des personnes physiques ont été réduits quelque peu, tandis que,
pour compenser en partie la perte de recettes cotrespondantes, la taxe sut les salaires
était portée de 2 4 4% et que certains autres impdts indirects étaient également majorés.

La vigueur accrue des exportations dans les premiers mois de 1973 a enfin
donné 4 la reprise un nouvel élan. La faiblesse de la demande de logements et
des investissements des collectivités locales a continué, cependant, de modérer la
cadence générale de progression. :

Finlande. Aprés le bref, mais sensible talentissement de croissance observé
en 1971, Pactivité économique a retrouvé un dynamisme remarquable 2 partir du
milieu de 1972, Si impulsion est venue surtout du réveil vigoureux de la demande
extérieure, la reprise a été nette également au niveau de la consommation et un re-
"dressement s’est opéré dans le secteur de la construction de logements, La progression
des dépenses publiques a été beaucoup plus rapide, I'accent ayant été mis tout parti-
culiérement sur les investissements. En revanche, et pout la seconde année de suite
depuis Pessor remarquable de la période 1969-1970, les sommes consacrées aux
installations d’usines et achats d’équipement ont peu varié, a cause, en partie, de
I'incertitude planant sur Iavenir des relations commerciales avec la Communauté
Européenne. '
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Les prix de détail ont monté de 7,3% en 1972 du fait, notamment, d’un certain
assouplissement, vers la fin du printemps, dans le contrdle des prix et des loyers.
Les salaires ont continué de progresser rapidement, mais les colts unitaires de main-
d’cuvre ont augmenté moins vite qu'aupatavant grice a Pamélioration de la pro-
ductivité. Le renchérissement des importations a été trés sensible, et la hausse des
ptix de gros a atteint 11:%. '

La politique budgétaire du gouvernement a été placée sous le signe de
Pexpansion, surtout vers la fin de I'année. L’accélération des dépenses publiques
a visé pour une part a résortber le chomage, et I’Etat a accru fortement ses
préts pour le financement des logements du secteur social, De plus, en recourant dans
une plus large mesure aux concours étrangers de maniére 4 réduire le montant de son
endettement interne, le Trésor a contribué a assouplir les conditions monétaires apphi-
quées aux autres catégories d’emprunteuts,

La politique monétaire a adopté une attitude prudemment libérale. Les taux
d’intérét ont été abaissés de trois quarts de point au début de 1972 et les contingents
de refinancement des établissements de crédit auprés de la banque centrale ont été
maintenus 4 un niveau relativement élevé durant ’année. Conformément 4 la décision
prise pat le gouvernement en acht 1971, les sommes versées antérienrement au compte
du fonds d’action conjoncturelle sur les livres de la Banque de Finlande ont été dé-
bloquées & concurrence de pres de MF 590 millions pour l'ensemble de Pexercice,
mais les effets de ces retraits sur la liquidité bancaire ont été compensés en grande
pattie par la cession aux banques de certificats de dépét. En outre, les emprunteurs
du secteur privé ont été incités 3 recourir aux crédits offerts par Pétranger, et Uobliga-
tion du paiement anticipé de certaines importations a ét€ levée en juin 1972. Simul-
tanément était supprimé le plafonnement global du crédit 4 la consommation, 4 la suite .
de quoi-on obsetva en juillet un assouplissement sensible des conditions des ventes
a tempérament. Ultéricurement, dans les premiers jours de I'année 1973, la Banque
de Finlande a invité les bangues 2 porier leurs efforts sur le développement des préts
destinés aux investissements. En revanche, elle a réduit sa propre contribution au
financement des besoins du secteur privé.

Dans la perspective d’une nouvelle progression de Pactivité, le budget pour
I'exercice 1973 prévoit une politique économique légérement expansionniste au
ptemicr semestre de I'année, avec infléchissement graduel vers une orientation restric-
tive au cas ou 'évolution effective Pexigerait. L’accent continue d’étre mis sur le réta-
blissement dun niveau élevé de Pemploi, objectif en fonction duquel sera adapté
Péchelonnement dans le temps des déblocages de crédits budgétaires, du versement
des subventions en faveur des investissements et de Poctroi des préts de I'Etat. Au
mois de mars, devant la vigueur persistante des pressions 4 Ia hausse des prix 4 la con-
sommation, les autorités ont reconduit pour un an le contrdle des prix et des loyers.

FEspagne. Sous linfluence stimulante des politiques monétaire et budgétaire,
le mouvement de reprise de Vactivité qui s’était esquissé a Pautomne de 1971 est alié
en s’intensiftant tout au long de I'année écoulée. Les investissements dans I'industrie,
qui avaient fléchi en 1971, se sont vigoureusement redressés grice 4 instauration d’un
crédit d’impdt de 7% pour les nouveaux équipements commandés pendant le premier
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semestre de 1972, Pax aillewrs, la consommation s’est accélérée dans le secteur privé
et les exportations ont continué de se¢ développer 4 un rythme satisfaisant.

Tandis que le taux de croissance de la production §’élevait, on enregistrait paral-
lélement une expansion des importations, une baisse régulitre du chdmage dans
les secteurs non agricoles et une progression plus vive des salaires (les gains horaires
ont augmenté en moyenne de 16,5% en 1972 par rapport 2 1971). La hausse des prix
de détail a été plus rapide pendant Pété, atteignant alors environ 2% sut une base
annuelle. En présence de cette situation, les autorités ont progressivement durci leurs
politiques monétaire et budgétaire. Elles ont toutefois jugé que les réserves de main-
d’euvre disponibles dans le secteur agricole et [a bonne tenue de la balance des paie-
ments leur permettaient de continuer A favoriser une forte croissance économique
tout en luttant contre Vinflation par une action sélective. Toute une série de mesures
en ce sens ont été mises en vigueur en octobre: fixation hebdomadaire des prix des
dentées alimentaires essentielles par les gouverneurs de province, réductions de
droits de douane sur toute une gamnme de produits, assouplissement du contingente-
ment des importations et réforme du monopole d’Etat des achats 3 I'écranger de
produits alimentaires, la majeure partie de ceux-ci devant désormais étre importés
par Pintermédiaire d’entreprises privées. Ces mesures ont permis de ralentir la hausse
des prix de détail, dont le taux s’établissait en décembre 4 7,3% sur douze mois.

L’accroissement des recettes fiscales a contribué a4 rétablit I'an dernier I'équi-
libre du budget de I’Etat, aptes le déficit enregistré en 1971; d’autre part, les autorités
ont émis un volume important de titres pour compenser une partie des répercussions
sur Ja liquidité de Yexcédent permanent de la balance des paiements. De plus, au début
de Vannée, la constitution de réserves obligatoires a été imposée aux caisses d’épargne.
Ces mesures n’ont pas empéché la masse monétaire, entendue au sens large du terme,
daugmenter de 23%, 4 peu prés comme en 1971, et le crédit bancaire au sectenr privé
de 22%, contre 18% en 1971. Si les taux de croissance de ces agrégats sont ainsi de-
meurés élevés, les autotités n'en ont pas moins été en mesure de mieux contedler
la ligquidité bancaite. La progression de la base monétaire a été ramenée 4 14,6%,
contre 22,4% en 1971, et le rapport entre les téserves libres des banques et leurs dépos,
qui était presque resté constant en 1971, a fléchi de 5,5% au début de I'année derniére
4 1,6% en décembre.

Le secteur privé a accru non seulement ses emprunts auprés des banques, mais
également ses émissions de valeurs mobilieres, en méme temps qu’il développait
son recours au crédit extérieur, 1l semble d’autre part que le financement par Vinter-
médiaite de circuits privilégiés ait marqué un recul, conformément aux objectifs des
autorités.

Au début de 1973, la demande et la production étaient en progression rapide.
Le budget du nouvel exercice a été congu de maniére 4 ne pas administrer de stimulants
inflationnistes 4 I’économie, la politique monétaire demeurant axée sar le freinage
de Pexpansion de la liquidité. Les autorités n’en gardent pas moins comme objectif
un taux assez élevé de croissance économique. Au cours des premiers mois de I'année,
les réserves libres du systéme bancaire ont recommencé d’augmenter sous I'influence
des importants achats de devises effectués par la Banque d’Espagne. L’accroissement
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des exigibilités nettes des banques envers 'étranger étant devenu un facteur important
de création de liquidités internes, les pouvoirs publics ont étendu au volume total
des engagements 4 'égard des non-résidents sous forme de dépdts en pesetas conver-
tibles le coefficient de réserves obligatoires de 100%, qui ne s’appliquait précédem-
ment qu’a Paccroissement de ces dépéts. En janvier, le portefeuille minimum des
banques en emprunts d’Etat a été ramené de 15 4 14%, et en mars, pour la premiére
fois, des bons du Trésor 4 trois mois qui ne seront pas retenus pour Ja détermination
de ce coefficient ont été émis pour un montant élevé. De plus, le calcul des réserves
obligatoires s’effectue désormais sur une base joutnaliere. Dans 'ensemble, ces mesures
ont eu pour but de permettre une résorption importante de liquidités bancaires.
En outre, elles représentent un affinement sensible des instruments de politique moné-
taire.

Portugal. BEn légére pette de vitesse en 1971, la croissance de la production a
repris son élan I'année derniére. Les exportations se sont développées 4 une cadence
plus rapide et le volume des investissements en capital fixe a augmenté, tandis que la
consommation, dans les secteurs public et privé, a continué de progresser vigou-
reusement. La hausse des prix de détail, qui s’était fortement accélérée en 1971, s’est
poursuivie année suivante au taux de 9% environ.

Les achats nets de devises par les autorités se sont traduits, une fois de plus,
pat un accroissement de la liquidité bancaire assez important pour annuler, et bien
au-deld, les effets du relévement général d’un point, en mai, des coefficients de réserves
obligatoires. La cadence de progression du crédit distribué pat les banques au secteur
ptivé s’est encore accélérée, de sorte que les avoirs de ce detnier en monnaie et quasi-
monnaie ont augment€ de 24%, contre 21% en 1971 et 13% en 1970. On a entegistré
également un développement marqué des émissions d’actions et d’obligations ainst
que du financement i long terme assuré par les établissements de crédit 4 vocation
spéciale, notamment la Banque Nationale de Développement.

Comme linflation prenait un caractére préoccupant, le gouvernement décida
en juin de plafonner les prix de divets biens et services; pour les autres, les reléve-
ments de tarifs seraient désormais sujets 2 révision. Simultanément, une majoration
fut appliquée au montant des imp6ts frappant les particuliers et les entreprises béné-
ficiant de revenus élevés, tandis que la vente de certains articles devenait passible
d’une taxe de luxe. Grice & Paccroissement plus rapide des recettes fiscales et au ralen-
tissement des dépenses d’investissement de I’Etat, qui avaient trés fortement aug-
menté en 1971, le compte des opérations du Ttésor a dégagé 'an dermer un excédent
global supérieur a celui de Pexercice précédent.

Au mois de décembre 1972, les autorités annoncérent'un nouveau train de mesures
anti-inflationnistes comprenant cettaines modiftcations de la fiscalité directe, Pinsti-
tution d’une taxe sur les véhicules 4 moteur et un dispositit de durcissement de la
politique monétaire. La Banque du Portugal potta son taux d’escompte de 3% 3 4%,
et la plupart des conditions de banque, tant créditrices que débitrices, farent également
relevées. En outre, les coeflicients de réserves obligatoires ont €té majorés d™un point
a compter de janvier 1973, Concurtemment, des limites étaient fixées, par rapport
aux exigibilités sous forme de dépéts en monnaie nationale, aux encours des banques
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dans les divers domaines du crédit 4 la consommation, du financement des impottations
et des préts a court terme aux autres établissements de crédit. Auparavant, le désit
d’encourager I'épargne avait motivé le lancement d’une formule de contrats assurant
une rémuriération élevée aux dépdts qui seraient constitués aux fins, soit d’acquisition
ou de construction d’un logement, soit d’achat de valeurs mobilieres portugaises,
4 revenu fixe ou variable. o

Yougoslavie. Du fait des nombteuses mesures restrictives prises en 1971, le rythme
d’expansion de la demande s’est modéré auv cours de I'année suivante. Les dépenses
de Pensemble des agents économiques ont augmenté de 5% 4 prix constants, le taux
de progression n’ayant pas dépassé 3% pour les investissements en capital fixe. En
tevanche, et grice aux dévaluations du dinar intervenues successivement en janvier
et décembre 1971 ainsi qu’aux dispositions sélectives adoptées en vue de restreindre
les importations et de favoriset les exportations, la balance des transactions courantes,
fortement déficitaire en 1971, a dégagé un excédent confortable en 1972. L’effet
cumulé de ces divers facteurs a été une croissance de 6% du revenu national en termes
réels, contre 8,5% en 1971.

Une fois encore, cependant, on a enregistré une forte poussée des prix. Au couts
de Ia période de douze mois ayant pris fin en décembre 1972, le coit de la vie a monté
de 17% aptes avoir déja progressé de 18% l'année précédente. Pour le seul poste
des denrées alimentaires, la hausse a atteint 20%. Le principe du blocage subsistait,
certes, mais il fallait bien ajuster les prix en fonction de I'évolution des cotts.

La masse monétaire s’est gonflée de 36% durant les douze mois qui se sont
écoulés jusqu’d novembre 1972, contre 15% l’année précédente. Cette accélération
tient, au premier chef, au renversement de la position extérieure nette du pays, les
opérations en devises s’étant soldées, non plus par des sotties assez importantes comme
en 1971, mais par des entrées de fonds d’une ampleur notable. Le volume du crédit
bancaite, par contre, ne s’est acctu que de 15%, soit un peu moins que an detniet.
1l faut y voir dans une certaine mesure I'effet de la politique restrictive adoptée 2
pactit du printemps, époque on il apparut que la création de liquidités par
le canal de la balance des paiements prenait des proportions considérables. A ce titre
les coefficients de réserves obligatoires furent relevés, le contrdle des banques se
fit plus strict et une limite fut imposée, en septembre, 4 expansion du crédit ban-
caite jusqu’a la fin de 'année. En outre, le recours an crédit extérieur sous la plupart
de ses formes fut assujetti au versement 2 la Banque Nationale, en compte non ré-
munéré, d’une fraction déterminée — pouvant adtteindre 40% — de la contre-valeur des
emprunts obtenus; en décembre, dailleurs, les taux furent relevés, avec fixation du
pourcentage maximum 3 75%.

L’inflation ne donnant guére de signes d’atténuation, de nouvelles mesures
furent prises a la fin de 1972 et au début de 1973. Les plus efficaces, sans doute, sont
celles qui ont touché le domaine des salaires. Les rémunétations des personnes em-
ployées dans le secteur des services furent bloquées jusqu’au 30 juin, 1973; les gains
acquis par le personnel dans les entreprises incapables, par défaut de liquidité, de
faire face 4 leurs échéances furent amputés d’une fraction allant jusqu’a 10%, cepen-
dant que les traitements des fonctionnaires du gouvetnement fédéral étaient réduits
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du méme pourcentage. De plus, une taxe temporaire de 4% fut instituée sur cer-
taines importations, et des décisions intervinrent pour freiner les investissements
non productifs et les ventes 4 tempérament. Par ailleurs, plusieurs républiques frap-
perent I'achat de catégories déterminées de produits de consommation d’un impdt
dit de stabilisation, auquel furent assujettis également les titulaires de revenus élevés.
A la mi-févtier enfin, quand survint une nouvelle dévaluation du dinar, qui amputait
de 10% la valeur de la monnaie nationale, 4 la suite de Pabaissement de la parité-or
du dollar, les autorités s’efforcerent a nouveau de bloquer les prix de la plupart des
biens et des services au npivean cette fois dé fin décembre 1972. En mai, ce blocage
prit fin avec 'accord intervenu entre le gouvernement central et les différentes répu-
bliques pour limiter 4 15% la hausse du coit de la vie en 1973,

Le probléeme de Pinflation n’a rien perdu de son acuité en ce printemps de- 1973.
En raison, toutefois, des mesures visant les salaires qui ont été décrites ci-dessus,
il semble qu’on puisse voir se poursuivre le ralentissement observé Pan passé dans
la progression des revenus des particuliers, le taux annuel de celle-ci ayant fléchi de
30% au premier trimestre de 1972 4 18% pour le dernier. Pout ce qui concerne la
question lancinante du «défaut de liquidité» des entreprises, les pouvoits publics
mettent en application un systéme de recouvrement obligatoire des créances
que les firmes dériennent les unes sur les autres, Yobjectif étant de parvenir 2 une
meilleure utilisation des ressources,

En mai 1973, une nouvelle étape a été iranchie sur la voie de la convertibilité du
dinar avec I'ouverture d’vn marché des changes restreint. Les banques satisfaisant 2
certains critéres sont désormais admises & négocier entre elles les avoirs en monnaies
convertibles les plus importantes; ainsi elles ne sont plus tenues de traiter exclusivement
avec la Banque Nationale.

Awstralie. En dépit de assouplissement de la politique budgétaire et moné-
taire & partir des derniers mois de 1971, le produit national brut n’a marqué qu’une
trés faible progression pendant la majeure partie de 1972, tandis que le chomage est
monté en fleche. La consommation des ménages est demeurée hésitante et les dé-
penses d’investissements productifs, qui s’étaient vivement développées dans la cons-
truction et lindustrie miniére, ont marqué un recul. L’expansion s’est néanmoins
poursuivie dans le secteur des exportations et du logement; vers la fin de I'année,
d'ailleurs, sous Veflet d>une politique plus stimulante, la consommation a commencé
de se ranimet.

La balance des opérations courantes a enregistré un excédent de A 350 millions
P'an passé, contre un déficit de $A 800 millions en 1971. De surcroit, et en dépit de
Passouplissement de la politique monétaire et de 'adoption de mesures de contrdle
des changes en septembre 1972, les entrées nettes de capitaux se sont poursuivies
au méme rythme élevé qu’en 1971, s’établissant a4 prés de $A 2 milliards pour I'en-
semble de I'année. De ce fait, aprés avoir doublé en 1971 pour atteindre $E.U. 3,3 mil-
liards, les avoirs officiels en or et en devises ont fait, Yannée-dernitre, un nouveau
bond qui les a portés 2 $E.U. 6,1 milliards. Le revirement de la balance des transac-
tions courantes est attribuable en partie a la faiblesse conjoncturelle des importations
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et 4 la hausse des prix des matiéres premiéres i Pexportation. Il est vrai que non seule-
meat les déficits des exercices 1970 et 1971 avaient été peun élevés par rapport aux
niveaux antéricurs, mais qu'en outre le téajustement monétaire de décembre 1971
s’était traduit, pour le dollar australien, par une dévaluation effective vis-a-vis de
Pensemble des devises. C’est dans ce contexte général que s’inscrivent sa réévaluation,
en décembre 1972, de 7,05% par rapport aux autres monnaies et le maintien
de sa parité lors de la dévalvation du dollar E.U. en féveier 1973, A cet égard, il con-
vient de garder présente & l'esprit I'appréciation relative du yen, la part du Japon
dans le commerce extérieur de I’Australie ayant marqué une progression trés: rapide
au cours de ces derniéres années.

Les diverses mesures d’incitation prises en cours d’année dans le cadre du budget
comportent notamment le relévement des subventions aux Etats pour 'exécution
des programmes de travaux publics, Poctroi d’un crédit d’impét de 20% pour les -
investissements dans les industries de transformation, une réduction .de 2,5% de
la. majoration appliquée 4 impdt sur le revenu des personnes physiques, ainsi qu’une
augmentation des prestations de sécurité sociale. Sous leffet, en grande partie, de
ces mesures, Pexcédent des comptes financiers de I'Etat fédéral pour Iexercice se
terminant en juin 1972, initialement estimé a $A 630 millions, soit pres de 2% dun
produit national brut, n’a atteint que §A 390 millicns. En outre, le projet de budget
pour 1972~73 présenté en a0tt, qui a prévu un relévement substantiel des pensions,
Yoctroi de subventions 4 'industrie et des versements aux Etats ainsi qu'une réduc-
tion moyenne de 10% de I'impét sur le revenu des persormes physiques, table sur
un léger déficit du Trésor en 1972-1973.

Par suite des achats officiels de devises et de Papparition d’un déficit dans le
budget fédéral, les actifs liquides de Iéconomie se sont fortement gonflés et les taux
d’intérér ont amorcé un mouvement de baisse progressive. La masse monétaire,
entendue au sens large du terme, s’est accrue de prés de 20%, contre 9% seulement
en 1971, sous I'effet d'une préférence plus marquée pour la liquidité. Le crédit ban-
caire au secteur privé, dont la distribution s’est accélérée a partir du miliev de 'année,
a progressé de 16%, mais les banques ont été également en mesure de renforcer leurs
aciifs liquides ainsi que leur portefeville de fonds d’Etat, le total de ces deux postes,
exprimé en pourcentage des dépéts, étant passé de 34,4 4 38%.

Le début de I'année 1973 a vu Pextension rapide de Ia reprise de activité et une
baisse du chémage. Alors que les tensions inflationnistes s’étaient quelque peu at-
ténuées en 1972, avec une hausse de 4,5% des prix 4 la consomination et une pro-
gression moyenne de 9% des salaires, on a observé plus récemment une accélération
du mouvement ascendant. De janvier 4 mars, [a balance des transactions courantes
est demeurée excédentaire. En revanche, et par suite notamment du renforcement
du contréle des changes ~ en particulicr, la téglementation des emprunts & Pétranger
instautée en septembre a été progressivement durcie en décembre et en février — on
a enregistré d’importantes sorties nettes de capitaux pendant les semaines ayant suivi
ia dévaluation du dollar E.U., de sorte que la balance générale des paiements est
devenue déficitaire. Devant 'apparition de pressions sur la demande, les autorités
ont laissé se resserret les conditions d’acces au crédit interne et relevé de 6,0 4 7,0%,
en avril, le coeflicient des réserves obligatoires des banques.
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Afrigue dy Sud. La politique restrictive mise en ceuvre antéricurement pout
enrayer le développement excessif de la demande, ainsi que la dévalvation du rand
en décembre 1971, ont permis d’obtenir, Pan dernier, une amélioration sensible de la
situation du compte extéricur du pays. Les autorités ont également réussi 4 ralentir Pex-
pansion des dépenses publiques et & faire porter davantage les efforts sur les investisse-
ments dans le domaine des infrastructures. La croissance de la consommation des mé-
nages a continué de s’affaiblir, tandis que les dépenses du secteur privé en capital fixe ont
marqué le pas et que le niveau des stocks a baissé apreés une période de reconstitution
ayant duré trois années. De ce fait, le taux global de croissance a été décevant. Certes,
les prix 4 la consommation ont augmenté de 7,4% pendant 'année, mais le fait tient
en grande partie 4 la dévaluation du rand et au renchérissement des denrées
alimentaires.

* Stimrulées 4 la fois par la montée des prix sut les marchés étrangers et par P’abaisse-
ment du taux de change, les exportations de marchandises ont progressé de 36% en
valeur I'an dernier, tandis que la vive hausse des prix des produits importés a été
largement compensée par la contraction du volume des achats 4 Uextétieur. En outre,
par suite de 'accroissement de R 240 millions de la valeur de la production d’or sur
le marché, le déficit de la balance des paiements courants est tombé d’environ R 1.000 mil-
lions en 1971 4 R 100 millions seulement Pannée derniére. Bien qu’en recul par rapport
au chiffre trés €levé noté en 1971, les entrées nettes de capitaux sont intervenues
pour R 500 millions dans Paccroissement des réserves officielles de change, qui sont
passées de $E.U. 711 millions 4 $E.U. 1.290 millions. Comme ces téserves ont continué
d’augmenter dans les premiers mois de 1973, la quasi-totalité des pertes enregistrées
depuis le début de 1969 a été récupérée. Clest en considération de ces éléments
que la téglementation des importations instaurée en novembre 1971 a été assouplie
en juillet 1972.

Le projet de loi de finances pour 1972-73 renferme un certain nombre de
mesutes modérément expansionnistes et notamment des incitations de caractére
fiscal aux exportations et aux investissernents industriels, ainsi qu’un assouplissement
du contréle de la construction et de la réglementation du crédit 2 la consommation,
Les autres dispositions comportent un abaissement sélectif de la taxe sur le chiffre
Q’affaires, des aménagements de I'impdt sur le réevenu des personnes physiques et
une diminution du prélévement exceptionnel, remboursable, sur les dividendes
touchés par les entreprises. Cependant, pour parer au risque d’inflation, le projet
de budget prévoit un ralentissement de la croissance des dépenses et une réduc-
tion des besoins globaux d’emprunt, mesures auxquelles s’ajoute un programme
d’action gouvernemental visant 2 uwn assouplissement de la position officielle
en matitre de contrdle de la main-d’ceuvre et des importations. Vers la fin de
I'année, il fut décidé une nouvelle fois de rendre encore plus libérale la réglemen-
tation des ventes i tempérament, d’abaisser les taux des taxes sur le chiffre d’affaires
et de rembourser plus tot que prévu le produit, qui avait été bloqué, de la surtaxe
prélevée en 1966 sur les revenus. '

Pour lannée civile 1972, le déficit global du budget de VEtat s’est établi 2
R 750 millions, contte R 845 millions en 1971, une propottion plus impottante en
ayant été financée 3 l'aide de ressources non monétaires. L’excédent des comptes



extérieurs a toutefois entrainé un gonflement de la liquidité de I'économie, et les
taux d’intérét 4 court terme se sont inscrits progressivement en baisse. I.’abaissement
de 6,5 4 6% du taux d’escompte en aolt a été suivi d’une réduction générale des con-
ditions débitrices et créditrices des banques. Par ailleurs, les plafonds fixés aux encours
de crédit, qui étaient demeurés inchangés pendant longtemps, ont été relevés a2 deux
reptises, en avril et en septembre, puis abolis en novembre et templacés alots par un
systeme de coefficients de trésorerie et de liquidité. 5i cetre rétorme revét essentiellement
un caractére structurel, les nouveaux ratios ont été choisis de fagon a4 laisser aux
banques d’amples liquidités.

La masse monétaire, suivant la définition large, s’est accrue d’environ 19%,
contre 7% seulement en 1971, les dépdts bancaires 4 long terme ayant progressé
de prés de 50%. Bien que la cadence de distribution du crédir ait été plus rapide vers
la fin de I'année, les concours bancaires au secteur privé n’ont augmenté que d’un
peu moins de 12% en 1972, ce qui 2 permis aux banques de reconstituer leurs actifs
liquides.

Si Pon a pu observer, au début de 1973, quelques signes de reprise de Pactivité,
la matge de capacités productives inutilisées est demeurée considérable. Le projet
de budget pour ’exercice se terminant en mars 1974 prévoit une accélération des
dépenses publiques, du fait principalement d’un relévement des traitements des fonc-
tionnaires et des pensions. D’autres mesures, 4 effet légérement expansionniste, ont
été prises: subventions et dégrévements fiscaux en faveur des exportations et des
investissements industriels, téduction sélective des taxes sur le chiffte d’affaires, aboli-
tion du prélévement sur les dividendes touchés par les sociétés et diminution de la
majoration appliquée a 'impdt sur les revenus des personnes physiques dans les tranches
élevées du baréme. L’abaissement du taux d'escompte 4 5,5% en miars a été suivi d’un
adoucissement des conditions débitrices des banques. Les taux créditeurs, en revanche,
ont été maintenus au méme niveau, et il a été décidé, en vue d’encourager ’épargne,
de rémunérer désormais 4 un taux plus élevé les dépdts a échéance de plus de deux ans.

Eunrope de I’ Es¢t. En Union Soviétiqre, le ralentissement de la croissance écono-
mique, dont le rythme est revenu de 9 et 6% pour les deux années précédentes 4 4%
en 1972, s’explique principalement par un fléchissement de la production agricole
imputable 4 des conditions méréorologiques défavorables. Si toutes les cultures ont
souffert — et, par contrecoup, la production de viande également — c’est la faiblesse
de la récolte de céréales qui a eu les conséquences les plus facheuses, car il n’a pu étre
temédi¢ 4 la pénurie qu'a 'aide d’importations massives. L'expansion de la produc-
tion industrielle a continué de perdre de la vitesse pour la seconde année de suite,
et ses résultats sont restés légérement inférieurs I'an dernier 4 Pobjectif fixé, princi-
palement 2 cause de Vinsuffisance de la production de biens de consommation. Au
nombte des raisons de cette décélération, on peut citer I'hiver rigouteux, qui a entravé
Pactivité de la construction, et une progression relativement faible des investisse-
ments industriels en 1971, Il faut y ajouter la baisse du taux de croissance de la pro-
ductivité, qui a échi d’environ 7% en 1970 4 5,2% en 1972, le fait s’expliquant par-
la prépondérance donnée, en matitre ‘d’investissements, aux extensions de capacité
sur les mesures de rationalisation de la production ou de remplacement de matériel
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périmé, ainsi qu’a la modicité des progrés réalisés sur la voie d’une meillenre utilisation
des matiéres premieres. L’accroissement global des investissements en capital fixe
a été de 6,6%, contre 7,3% en 1971 et 11,5% en 1970, alors que, dans le
seul secteur industriel, Vexpansion des investissements a atteint 16%. Les revenus
salariaux des ménages ont augmenté dans la méme proportion qu’en 1971 (6,2%),
mais la progression de 'ensemble des reverus nominaux a fléchi de 7,2 4 6,8%. Les
ptix sont restés, en général, relativement stables et la consommation a augmenté
¢n volume d’environ 4%, contre 5,2% en 1971. Pour 1973, le plan prévoit que le
taux de croissance global devrait se relever, avec le redressement de la production
agricole. Dans I'industrie, Pobjectif fixé pour cette année est de 5,8% (alors que le
taux effectivement enregistré en 1972 a été de 6,5%) avec une importance relativement
plus grande donnée aux biens d’équipement.

En République démocratique allemande, la croissance économique s’est accélérée
en 1972 aprés une période de ralentissement d’un an. Il semblerait, d’aprés des données
encore incomplétes, que ce revirement soit di en partie 4 la reprise de la production -
agricole aprés trois ans de mauvaises récoltes. Dans Pindustrie, malgré une pénurie
persistante de main-d’euvre, Pactivité a également progressé 4 une cadence plus
rapide que I'année précédente, surtout grice 4 un meilleur équilibre entre la fourni-
ture d’énetgie et celle de matiéres premiéres, et 2 une amélioration de 5,5% de la pro-
ductivité. I’extension des capacités de production a joué un réle plus limité
qu’a Yaccoutumée en raison de la stagnation des investissements en 1971. Une reptise
s’est manifestée dans ce domaine en 1972, mais la cadence d’augmentation (3%) est
demeurée faible par rapport aux résultats des années antérieures. La progression
de la production de biens de consommation s’est apparemment accélérée sous Veffet
des mesures d’encouragement oflicielles. Les relévements de salaires, les améliorations
dans le domaine des transferts de caractére social et Iaccroissement du volume des
ventes dans I'agriculture ont déterminé une hausse de 5 4 6% des revenus des ménages
en valeur nominale; les revenus en termes réels ont augmenté a peu prés dans les
mémes proportions du fait de la stabilité des prix. La consommation des patticuliers

- Economies des pays de |'Europe de I'Est:
Production par secteur et revenu national aproduits,

Productlon brute : Revenu national
. Industrie Agricylture l Construction wpradults’
ays
1971 1972 1971 1972 | 1971 1972 1971 1972
augmentations annuelles en termes réels, en pourcentags
Bulgarie . . . . . . . . 9,5 8,3 3,0 4.8 5,9 . 7,0 7,0°
Hongrie . . . . . . . . 7,0 5,6 9,2 4,0 7.0 1.0 6,5 5,07
Pologne . . . . . . . 8.3 10,8 3.7 8,1 3.0 14,47 8.2 2,0%
République démocralique
allemande , ., . . . . . 5.6 6.3 —0.9 R 5.3 4,32 4.5 5,4
Roumanie , , . ., . . . 1,7 11,7 18,4 9.0 9,3 7,5 12,8 10,0
Tchécosiovaquie . . . . . 8,9 6,4 3,2 3.6 a7 9,4 5.2 5.7
URS.S . ., . .. .. 7.7 8,5 1,1 —5,0% 8.8 9,0 6,07 4,07

1 Produit «matériel» net.  * Estimation,
Source: Nations Unies, Commission Economique pour I'"Europe, Etude surla situation dconomique del"Eurape en 1972,
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s’est, de méme, accrue de 6%, soit sensiblement plus que les années précédentes,
tandis que les ventes de marchandises autres que les denrées alimentaires ont progressé
de prés de 9%. Dans Pensemble, par conséquent, les résultats effectifs ont été con-
formes & objectif d’élévation du niveau de vie que les autorités s’étaient fixé. On
retrouve la méme préoccupation dans le plan pour 1973, qui prévoit pour la premiére
fois une expansion plus forte de la production dans le secteur des biens de consom-
mation (7,1%) que dans celui des biens d’équipement (4,9%). Les objectifs globaux
de 1973 sont fixés [égeérement au-dessus des résultats obtenus en 1972,

En Pologne, I'économie a enregistré une croissance substanticlle en 1972, sous
Pinfluence combinée de bonnes récoltes, d’une ample capacité de production et d’une
demande. finale soutenue. La production industrielle a bénéficié de la reprise des in-
vestissements en 1971, d’une meilleure utilisation des installations existantes et d’ane
augmentation d’environ 4% des effectifs de la main-d’ceuvre par suite d’un assou-
plissement de la réglementation de I'emploi. De plus, la productivité dans 1’indus-
trie s’est de nouveau améliorée sensiblement, avec un gain de 6%. Conformé-
ment aux objectifs poursuivis par les autorités, la production de biens de consomma-
tion s’est développée plus rapidement que celle des biens d’équipement, le taux de
‘progression ayant atteint 11% en 1972, contre 8% en 1971 et 6,5% en moyenne entre
1965 et 1970. En méme temps, les investissements en capital fixe ont fait un bond de
21,5%, apres avoir augmenté de 7,7% en 1971, A cause de 'augmentation des revenus
provenant de la production agricole, mais en raison également de la politique générale
en matiére de répartition, les revenus de la population ont enregistré une hausse de
15% en valeur nominale. Les ventes au détail se sont accrues de 12,6%. Il apparait
donc - puisque, du fait du blocage, les prix sont restés stables — que le nivean de vie
s'est sensiblement amélioré. Par ailleurs, Ia demande émanant 4 la fois de la consom-
mation et des investissements a exercé une pression telle que les possibilités de la
production se sont trouvées dépassées et qu’il a fallu accroitre fortement les impot-
tations, qui ont été financées en partie par recours aux euro-marchés. Cette année,
des entreprises pilotes sont en cours de constitution A titre expérimental; leurs direc-
teurs locaux auront une plus grande responsabilité en matiere d’investissements et
de main-d’c:uvre, et les salaires pourront étre liés aux résultats de Pexploitation. Le
plan prévoit pour 1973 des objectifs de croissance globale supérieurs 4 ceux de 1972,
mais inférieurs aux résultats effectifs de P’an dernier, 'accent étant mis dé nouveau
sur la production de biens de consommation.

En Tehécoslovaquiv, la production agricole a fait de nouveaux progres I'an dernier,
et de nouvelles mesures ont été prises dans ce secteur en vue d’étendre le systéme
d’exploitation collective et de centraliser la gestion. Dans I'industtie, en revanche,
le rythme de croissance a continué de fléchir. Les principaux problémes qui continuent
de se poser aux autorités sont la pénurie de ressources énergétiques, Iutilisation
insuffisante du capital fixe et le manque de main-d’ceuvre. Le gouvetnement s’cst
spécialement attaché 2 Pamélioration de la productivité industrielle, qui a augmenté,
une fois de plus, dans une proportion trés importante (5,8%). Les efforts visant a
rationaliser I'utilisation du matériel n’ont guére été couronnés de succes. La cadence
d’expansion du volume global des investissements, qui s’était ralentie aprés avoir
atteint son point le plus élevé en 1969, a marqué une reprise l'an dernier
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en passant 4 8,3%. La hausse des salaires (5%) a été inférieure 4 'accroissement de
la productivité, la différence ayant permis de donner une plus grande ampleur aux
transferts sociaux. Si la progression de I'ensemble de leurs revenus nominaux a été
de 5,8%, le taux de développement de la consommation des particuliers n’a été que
faiblement inféricur 4 ce chiffre, Les prix 4 la consommation, bloqués depuis 1970,
ont marqué une légére baisse, tandis que 'offre de biens 4 ce méme stade, bien que
supérieure au niveau enregistré précédemment, a été quelque peu inadaptée 4 I'évolu-
tion de la demande. Devant la pleine utilisation des ressources productives, le plan
pour 1973 vise 4 maintenir 4 peu prés les mémes taux de croissance qu’en 1972 et
accorder une plus grande importance 2 la production de biens d’équipement.

En Hongrie, les autorités ont renforcé le dispositif de restriction du crédit et
le contréle des impottations vers la fin de U'année 1971 et au début de 1972, 4 la suite
de la vive progression des investissements et du volume des importations. L’objectif
était de plafonner les dépenses d’équipement 4 un nivesu élevé et, d’une fagon plus
générale, de favoriser les réformes de structure plutt que Pexpansion. De ce fait,
les investissements en capital fixe ont diminué de 2%, la demande s’étant tassée durant
Yannée tant dans le domaine des installations et de Péquipement que dans celui de
la construction. Si le niveau de Pemploi a légérement baissé dans lindustrie, la pro-
ductivité s’est améliorée de 6,5%, soit presque au méme rythme que Pannée d’avant.
Pour le revenu téel par habitant comme pour les ventes au détail, la progression
(3 4 3,5%) a été inféricure 4 celle de lannée précédente. La hausse des prix
de détail — 3% seulement en moyenne, mais sensiblement plus dans le cas de
certains produits essentiels — a suscité quelques inquiétudes au méme titre que les
¢écarts grandissants entre les différentes catégories de revenus. C'est pourquoi les auto-
rités ont décidé de bloquer les prix de certaines denrées alimentaires de base et d’ap-
pliquer un systéme sélectif en matitre de relévement des salaires, prestations sociales
et taux d’imposition en vue d’égaliser les disparités de revenus. D une fagon générale,
le contrdle de I’Etat sera renforcé et la planification centralisée prendra upe plus grande
importance. En vue de promouvoir la coopération avec les autres pays, une nouvelle
réglementation a éé adoptée en ce qui concerne la constitution de sociétés rmixtes
avec participation d’entreprises érrangéres. Si le plan pour 1973 prévoit un léger
talentissement de la croissance économique, il table également sur une reprise de 3%
des investissements.

Du fait des récoltes exceptionnelles obtenues en 1971, Paccroissement de la
production agricole en Rowmanie s'est ralentie 'année dernitre. L’expansion de la
production industriclle, en revanche, s’est poursuivie 4 un rythme aussi rapide que
Pannée précédente. Les dépenses d'investissement en capital fixe ont de nouveau
marqué une progression importante (10,5%) malgré le recul noté dans le programme
de la production de matériaux de construction. Celle de biens de consommation s’est
accrue 4 un rythme plus leat, 'offre de certains produits et en particulier de dentées
alimentaires demeurant insuffisante. Etant donné que certaines de ces lacunes tenaient
4 des difficultés dans le domaine de la distribution, différentes mesures ont été prises
en vue d'améliorer 'efficacité du réseau commercial. Le chiffre d’afhaires du com-
merce de détatl a progressé de 6,3% en 1972, soit un taux légérement inférieur a celui
. de la hausse des revenus nominaux des ménages (7,5%). En décembre 1972, Ia Roumanie
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- a été le premier membre du Comecon 2 adhéter au F.M.IL et 4 la BLR.D. Sa quote-
part au Fonds a été fixée 4 D.T. S, 190 millions, A leffet de promouvoir la coopération
avec les autres pays, le programme de constitution de sociétés mixtes, groupant des entre-
prises toumaines et étrangéres, a regu une nouvelle impulsion par la publication de
la réglementation appropriée. Le plan pour 1973 fixe comme objectif le maintien de
la croissance du produit matériel net 4 un taux proche de 10%, la cadence de pro-
gression du produit industrie] brut devant passer de 11,7%, chiffre effectif, en 1972 a
14,7% I'année suivante,

En Bulgarie, le revenu national a angmenté de 7% pout la troisiéme année de
suite. Le résultat ainsi obtenu en 1972 est da 4 'amélioration de la production agricole
et ce, en dépit de conditions météorologiques moins favorables. Dans le secteur
industriel, la croissance s’est légérement ralentie, tout en se maintenant d’une
fagon générale 2 un niveau relativement élevé. Le fléchissement effectit des in-
vestissements en 1971 et les déséquilibres provoqués par I'industrialisation accélérée
expliquent pour une large part la décélération ainsi notée 'an dernier. On a également
observé une pénurie croissante de main-d’ceuvre ainsi qu’une grande mobilité des
travailleurs. Pour surmonter certaines de ces difficultés, les autorités ont resserré
le controle des entreprises et relevé sensiblement le montant des salaires et des avan-
tages liés 4 I'amélioration du rendement. En outre, la production de biens de con-
sommation est encouragée dans le cadre des objectifs du plan pour 1973. La pro-
ductivité de lindustrie s’est accrue de 5,9%. Dans 'ensemble de I’économie, les
salaites en termes réels ont progressé en 1972 de pres de 2,5% en moyenne — les prix
de détail ayant été stables — tandis que le revenu réel total par habitant a augmenté
de 4%, soit 4 un rythme infétieur 4 celui des années passées. Aussi la marge de res-
sources disponibles pour le développement des investissements s’est-elle élargie,
ceux-ci s’étant accrus d’environ 11%. Le plan poutr 1973 table sur un accroissement
approximatif de 8% du revenu national.
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II1. ECHANGES ET PAIEMENTS INTERNATIONAUX.

Parallélement 4 la reprise de Pactivité économique, 'expansion du commerce
mondial s’est accélérée en 1972 aprés s'étre ralentie en 1971, Le total des rransactions
s’est ainsi élevé 4 $374 milliards, de sorte qu’on approche maintenant de $100 milliards
par trimestre, chiffre qui donne une idée de Pampleur des fluctuations qui peuvent
se produite aujourd’hui dans les paiements internationaux sous l'effet de décalages
dans les réglements, A titre de comparaison, le volume moyen du commerce interna-
tional au début des années soixante représentait environ un tiers de son montant
actuel.

Le taux de progression en valeut a atteint Pan dernier prés de 17%, dépassant de
quelque 5 points celui de année précédente. Cette rapidité accrue de la croissance des
échanges est attribuable principalement 4 Paugmentation de leur volume, celni-ci
ayant progressé de 10% au lieu de 5%% l'année d’avant. La valeur unitaire

Commerce international.?

_ . —
Exportations tmportations Taux d'aceraissement des
f.o.b.} {c.a.b)
exporiations importations
Zones
197¢ 1272 1971 1072 1971 1872 1971 1972
#n milliarda de dollars'_ E.LL &n peurcentage
Zones dévelcppées
Europe oeccidentale®
CEE . . . . . .. 100,9 123.0 89,1 | - 1173 14,0 22,0 12,0 18,5
AE.L.E. W e e e 47,9 55,2 85,2 &4,1 12,0 15,0 9.0 18,0
Autres pays® . . . . . 6.7 a.s 12,2 14,5 i7.5 26,5 °.0 18,5
Total . . . . . . . 185,5 188,7 166,5 196,0 13,5 20,0 11,0 i7,5
Etatg~Unis . . . . . . . 43,5 49,0 4.2 58,8 2,0 12,5 74,0 22,0
Canada PN 17,6 201 16.8 20,6 ?.4 14,0 16,0 22,0
dapon . . . . . . . . 24,0 2,7 19,7 23,5 24,5 19,0 4,5 19,0
Autres pays! e e 9.4 11,6 12,2 12,0 2.0 24,0 10,0 | — 1.5
|_ .
Total* . . . . . . .| 2580,4 | 2085 | 263,5 | 23104 12,0 18,5 11,0 18,0
{Indice en volume
1970 =100} . . . . |f106.3) {1159} (1058} | (1157} (e5)| (9.0} (60)| (9.5}
Autres zones ., . . ., . 81,5 59,8 62,9 71,1 12,0 13,5 12,0 3.0
{Indice en volume
1970 —=160) . . . . |f{104.4)|(r18,1}| (1077} ] (120.0)| (45)| (13.0)| (7.5} (11.5)
Total général . . . . a9 366.3 326,4 381,5 12,0 7.5 11,5 i7,0
{indice en volume
1970 =100) . . . . |{105.5) (1158} (1060} (1164} (55)| (100} fs.0)| (100}

' Représente en grog 99% du total du commerce mondial, les exportations st les importations des pays a économie
planifiée n'étantincluses gue dans la mesure od elles sonl enregisirées dans les échangas commerciaux avec le
reste du monde. *Zones économiques, a fin décembre 1972,  * Espagne, Gréce, Irfands, Malte, Yougoslavie,
* afrigue du Sud, Australie, I5raél, Nauvelle-Zélande. * Le tatal peut ne pas correspondre a fa somme des chiffres
partiefs, I'ajustement ayant été fait pour les régions, mais non pour [es pays,
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des marchandises faisant ’objet d’échanges internationaux a monté de prés de 62%,
soit 172 point de plus qu’en 1971. L’évolution des prix, influencée surtout dans un
premier temps par la dévaluation du dollar de 1971, a reflété dans des proportions
croissantes le renchérissement prononcé des produits de base 4 un moment ou 'ex-
pansion de Pactivité économique mondiale, et par conséquent celle du commerce
mondial, prenaient de la vigueur. En fait, si I'on tient compte des répercussions sur les
prix de la dépréciation du dollar — dont Ja valeur a été amputée effectivement de 9%
entre le milieu de Pannée 1970 et fin juin 1972 — la hausse globale de 12% accusée
pendant les deux dernieres années par les prix mondiaux, exprimés en monnaie améri-
caine, des produits échangés n’est pas 4 proprement parler surprenante. La seconde
dévaluation du dollar au début de 1973, combinée avec la persistance du climat
inflationniste, ne fera d’ailleurs qu’accélérer le mouvement,

En valeur, le commerce des pays développés a augmenté de 18% Dan passé,
tandis queé celui des pays en voie de développement a marqué une progression de 13%.
En volume, en revanche, la situation est inverse puisque les prix des exportations
et des importations des pays en voie de développement n’ont subi en moyenne que
de faibles modifications en termes de dollars.

Le courant d’importations s’est accéléré dans les pays industriels,  I'exception
principalement de I’ Australie et de I’Afrique du Sud dont les achats 4 Iétranger ont,
en fait, diminué 4 cause de la stagnation prolongée de Péconomie interne. La per-
formance du Japon & cet égard est particulitrement remarquable puisque le taux
d’accroissement est passé de 47:% en 1971 2 19% Pan passé. En Europe, les zones
de PA.E.L.E. et de la C.E.E. ont enregistré toutes deux une expansion prononcée des
importations par rapporta 1971: de 92 16% et de 124 18%: % respectivement. Parmi les

Progression des exportations des principales zones industrielles

Destinatian
Amérl Autres Aut
mérique pays utres
QOrigine Anndes| C.EE ALE.LE. du Nord® Japen dévelop- zones Total
pég?
en pourcentage par rapport Al'année précédente, surla base des valeurs en dollars

CEE . . . . . .| 1970 18,5 17,0 10,5 23,0 17.8 13,5 17.0
1871 18,0 12,5 18,0 — 45 11,0 12,6 14,0
1972 225 25,8 . 170 24,5 23,0 15,8 22,0
AELE . . . . .| 1970 15,0 195 3.0 14,6 11,0 8.5 13,0
1971 8.5 1.5 16,5 8,5 11,5 15,5 12,0
. 1872 17,5 20,0 18,0 20,0 7.5 es5 15,0
Amérique du Nord . .| 1970 235 18,5 35 33,0 22.0 16,8 14,5
1971 — 1,0 — 50 14,5 - 10,5 5,0 25 4,0
1972 5.0 6.8 18,0 22,0 12,5 10,0 13,0
Japon ., . . . . .| 1970 34,5 48,5 - 19,5 -— as.o 13,5 21.0
1871 255 21,5 29,0 - 10,0 25,5 24,5
1872 34,5 42,8 18,0 —-— 18,0 13,5 19.0

' Zones économiques, a fin décembre 1972, * A I'exclusion du Mexique. * Cette zone comprend les pays men-

tionnés dans les notes 3 et 4 du tableau de la page 104 et les pays 4 économie planifiée,
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pays de PA.E.L.E., Paccélération a été particulitement forte pour I’Autriche, le
Royaume-Uni et la Suisse, tandis que, dans la C.E.E., la France et I’Italie ont connu
une progression exceptionnelle. Chez les pays européens autres que les membres de
la CEE. ou de PAELE, la poussée des importations a éié surtout le fait de
PEspagne. Au Canada comme aux Frats-Unis, enfin, les achats 4 Pétranger se sont
développés de 22%, sous I'impulsion de la reprise de ’économie interne.

Du coré des exportations, I'expansion la plus forte — 22% — a été entegistrée
par la.C.E.E. dont tous les membres ont accusé un taux d’accroissement élevé. Les
ventes de A.E.L.E. se sont également intensifiées, mais la médiocrité des résultats
de la Grande-Bretagne a ralenti quelque peu la progression d’ensemble de la zone.
Le taux d’accroissement des exportations japonaises a baissé de 24%: 2 19% d’une année
alautre, la décélération des ventes 4 I’Amérique du Nord ayant été compensée en partie
par un développement des expéditions vers PEurope. Les exportations des pays d’Amé-
tique du Nord se sont accéiérées, leur expansion globale passant de 4% en 1971 a4
13% Pannée dernitre, Les livraisons des Etats-Unis 2u Japon ont connu un vif
essor avec un taux d’angmentation de 22%, contre une baisse de 13% en 1971.

Balances des paiements.

L'année 1972 s’est écoulée sans apporter vraiment 'assurance que le processus
d’ajustement des transactions courantes s’amorgait, notamment dans le dotaine
commercial. Il avait été admis, aprés Accord de Washington, que Pincidence
défavorable de celui-ci sur les termes de I’échange Pemporterait, 2 court terme, sur
Peflet d’équilibration du volume des opérations et ce, tant dans les pays ayant dévalué
leur monnaie que dans ceux qui avaient réévaluée. Vers la fin de Pannée pourtant,
le volume des échanges ne réagissait encore guére, sinon pas du tout, 2 la nouvelle
structure des prix relatifs. Ainsi, excédent de la balance commerciale sest accru
au Japon et en Allemagne fédérale, alots que le déficit s’élargissait sensiblement aux
Etats-Unis. Cette évolution ¢ébranla la confiance dans la viabilitd du réalignement
de parités réalisé 4 Washington et accrut sa vulnérabilité 4 une nouvelle crise. Dés
P'automne, la question était de savoir non pas si celle-ci se produitait, mais quand
la chose se ferait.

Les résultats enregistrés en 1972 par les principales zones industrielles en matiére
de balance des paiements révélent une situation extrémement déséquilibrée. En ce qui
concerne les échanges commercianx, le principal changement intervenu I'an dernier
a été Paggravation de plus de $4 milliards du déficit des Etats-Unis. La balance du
Royaume-Uni a également accusé une forte détérioration, Iécart entre Pexcédent
enregistré 'année précédente et le déficit de 1972 ayant atteint $2,5 milliards; ce
renversement explique d’ailleurs pour lessentiel Paugmentation de $1,8 milliard
du solde négatif de PA.E.L.E. Au Canada, le surplus s’est contracté de prés de
$0,9 milliard. Celui de la CE.E., en revanche, s’est accru de $3 milliards, surtout
4 cause de Pévolution des balances de ’Allemagne fédérale et des Pays-Bas. Quant
au Japon, son excédent commercial a atteint $9 milliards, soit $1,2 milliard de plus
qu’en 1971, Au total, le solde positif des échanges des principaux pays industriels
a diminué de $2,6 milliards en 1972, revenant 4 $8,3 milliards,
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Si les variations des balances commerciales des pays industriels se sont com-
pensées dans une certaine mesure, la détérioration a été 4 peu pres générale pour leurs
balances des transactions invisibles. Le déficit des Etats-Unis s’est aggravé de
$1,1 milliard, celui du Canada et du Japon de $0,1 milliard et $0,3 milliard tes-
pectivement. L’augmentation des décaissements nets de I'Allemagne fédérale et de
la France a provoqué une aggravation de $1,7 milliard de la position de la C.E.E.
Seule PA.E.L.E. a enregistré une amélioration de $0,5 milliard, imputable princi-
palement 2 la progression des excédents au titre du tourisme en Autriche, en Svisse
et an Portugal. Pour Pensemble des pays industriels, le surplus des opérations
courantes 4 ’égard du reste du monde a ainsi fortement diminué, fléchissant de
$8 milliards 4 $2,7 milliards en 1972,

En ce qui concerne les mouvements de capitaux, le fait saillant a été la contrac-
tion de $13,2 milliards du déficit des Etats-Unis, qui s’est encore élevé, néanmoins,
4 $6,7 milliards en 1972. Les ctises survenues en 1971 ayant provoqué dans ce pays
des sorties nettes d’une ampleur exceptionnelle, on escomptait quelque peu un reflux
d’une certaine importance I'année dernitre. Ces prévisions ne se sont pas réalisées,
et les sorties neites ont été supérieures A celles de 1969 et de 1970. Au Canada, la
balance des transactions financitres est passée du déficit a excédent, ce retournement
correspondant 4 une variation de $1,1 milliard. Les changements ainsi intervenus

Balances des palements des principales zones industrielles.

Etats-Unis | Canada Japon C.EE. A.EL.E. Total
Postes Anndes
en mijliards do dollars E.U.

Balance commerciaie 1970 + 2,2 + 30{ 4+ 40! + 57| —~ S50 + 9.9
1871 - 27 + 2.6 + 7.8 + 1.8 - AT + 10,9
1972 — 5,8 + 1,7 + 2.0 + 10,9 - 6,5 + 8,3
Services et transferts| 1870 | — 18 — 20| - 20— 40] 4+ 5B — a3
1871 - 01 ) - 22| = 20| — 49| + 63| — 29
1972 - 12— 23| - 28| — 66| + 68| — 58

Balance des paiemants
courants . . . . . 1870 + o4 + 10| + 20; F+ 1,7 + 05| 4+ 56
1971 - 2,8 + 04 + 58 + 30 + 1.8 + 80
1972 — B0 - 0,8 + B,7 + 4,3 + 0.3 + 2,7

Mouvements nets de
capitaux ., . . . . 1970 — 5,1 + o7| — 08 + 43 + 26 + 1.9
1971 — 19,5 - 1,0 + 1.9 + a8 + 3,7 - 11,6
1972 - 8,7 + 04 - 20 + 04 + 1,2 ~ 7,0
Allocations de D.T.S. 1970 + 08| + 0,1 + 01 + 07 + 05| + 22
1871 + 07 + 0.1 + O, + o5 + o4 + 1.2
1972 + 0,7 + o + O + 98| + 05 + =240
Balance aéndrale® | | 1970 — 3.9 + 18 + 15 + 6.7 + 38 + 97
1571 - 22,0 - Q5 + 7.8 + 7.4 + 57 - 1,6
1972 — 14,0 - 04 + 48 + &3 + 20 - 2,3

* Egaie aux variations des avoirs officiels nety et de la position exiérieure nette des bangues telles qu'elles sont
déf?nies dans le cadre de la ¢surveillance multilatérale® (c'est-a-dire A I"exclusion des plus-values dégagées parla
ré&valuation des avoirs officiels nets en or pu en actifs assortis d'une garantle-or et, si possible, de la position exié.
ri&t:re plobale nette) sauf dans le cas des Etats-Unis, o0 cette balance générale représente la balance des (iquidités
nettes,
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dans la position de PAmérique du Nord ont trouvé une large contrepartie dans les
mouvements intéressant les autres zones industrielies. Le solde positif de $1,9 milliard
enregistré par le Japon en 1971 a fait place 3 une perte de $2 milliards. Un renverse-
ment du méme ordre de grandeur a été observé pour la C.E.E., ol les recettes nettes
— $3,8 milliards en 1971 - s¢ sont pratiquement taties; les décaissements nets de
ITtalie ont augmenté de $2 milliards, tandis que la balance de la France et celle
des Pays-Bas se sont inversées, 4 raison de $1,2 milliard et $0,9 milliard respectivement,
pour devenir déficitaires. L'excédent de I’Allemagne fédérale a progressé en revanche
de $1,2 milliard. Au sein de PA.E.L.E. également, on a enregistré un recul marqué
des entrées nettes de capitaux, qui ont fléchi de $3,7 milliards en 1971 4 $1,2 milliard
Pan dernier, principalement a4 cause de la baisse de $2,5 milliards des recettes
nettes de la Suisse. Au total, les sorties nettes de capitaux des principales zones indus-
trielles vers le reste du monde ont encore été, en 1972, d’un montant appréciable
($7 milliards).

Pour la seconde année de suite, la balance générale des paiements de ces mémes
zones industrielles considérées dans leur ensemble, compte tenu des quelque $2 mil-
liards d’allocations de D.T.S., a été déficitaire. La diminution de $8 milliards du
solde négatif des Etats-Unis a été plus que compensée par la réduction des excé-
dents du Japon, de la C.E.E. et de PA.E.L.E. réunis, de sotrte que le déficit global
- $2,3 milliards — a été supérieur de prés de §0,7 milliard a celui de 1971,

Dans 'exposé ci-aptés sur évolution par pays, les données concernant les prmcl-
pales nations européennes sont exprimées en rmonnaie nationale. Les balances des paie-
ments de tous les autres pays sont analysées en termes de dollars, mais les références aux
échanges de marchandises sont toujouts fondées sur des statistiques douanieres établies
en monnaje nationale, sauf dans le cas de la Gréce et de la Turquie. Les balances
générales portent sur les variations des avoirs officiels nets (y compris les allocations
de D.T.S.) et des positions extérieures nettes des banques, sauf dans le cas des Etats-
Unis, du Royaume-Uni, de la Turquie et de la Yougoslavie; elles n’incluent généra-
lement pas. les modifications de valeur subies, 4 la suite de changements de parité,
par les encaisses-or et les avoirs officiels nets assortis d’une garantie-or. Dans la mesure
du possible, les autres modifications de valeur affectant les positions officielles et celles
des banques, et par conséquent les balances générales, ont également été exclues
(c’est le cas, en particulier, pour tous les pays dont les balances des paiements sont
exprimées en monnaie nationale). Ces aménagements, ainsi que les différences dans
Pétablissement des statistiques concernant cettains postes, expliquent les divergences
existant entre les balances générales présentées dans le présent chapitre et celles qui
figurent au Chapitre IV,

Etats-Upis. Un des facteurs clés 4 Porigine de la seconde dévaluation du dollar,
intervenue le 13 février 1973, a été la forte détérioration de la balance commerciale
des Etats-Unis en 1972. Pour Pensemble de P'année, les exportations ont augmenté
de 14% en valeur et de 10,5% en volume, tandis que les taux de progression des
importations ont été respectivernent de 22,5% et de 13,5%. De ce fait, le déficit des
échanges commerciaux (3 Pexclusion des opérations de caractére mlhtalre) s’est élargi,
passant de $2,7 milliards 2 $6,8 milliards d’une année a 'autre.
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Les principaux aspects de cette dégradation ont été examinés au premier chapitre,
Dans la présente section, on s’efforcera de traduire en termes quantitatifs les raisons
pour lesquelles, d’une fagon générale, le résultat effectif de I'an detnier s’est telle-
ment écarté des prévisions établies sur la base du réajustement monétaire de dé-
cembre 1971, Les principaux facteurs en cause sont au nombre de quatre. En premier
lieu, Iévolution de la situation conjoncturelie pourrait expliquer la détérioration
jusqu’a concurrence de quelque $2 milliards. Ce chiffre est deux fois plus élevé que
prévu, la différence étant due en grande partie 4 la vigueur de la reprise de P'activité
économique aux Etats-Unis, En second lieun intervient Pincidence des modifications
de taux de change, Ces ajustements ont des effets en valeur et en volume qui ont ten-
dance 2 s’exercer dans des directions opposées sur une courte période. En Vespéce,
les avantages en volume procurés par le réalignement monétaite ont été, daprés les
estirnations, assez limités — quelque §1 milliard peut-étre — et ils ont porté essentielle-
ment sur les exportations. En revanche, ’évolution des termes de ’échange a eu une
influence défavorable qu’on peut évaluer a $2,5 milliatds. Au total, Iincidence néga-
tive des modifications de taux de change a éré de $1,5 milliard, soit trois fois plus
que prévu, la raison devant en étre cherchée dans le faible degré de réaction du volume
des importations, dans le court terme, 4 la nouvelle structure des prix relatifs. En troi-
sitme lieu, il convient de mentionner deux facteurs spéciaux: il est possible que le
rebond des exportations 4 la suite des gréves de 1971 soit 4 I'otigine, comme on I'avait
plus ou moins escompté, d’une amélioration d’environ $0,7 milliard, tandis que le
niveau exceptionnellement élevé des ventes de blé a entrainé un léger gain supplé-
mentaire, imprévu celui-li. Compte tenu de tous ces éléments, on arrive 4 une
détérioration résiduelle d’environ $1,5 milliard, chiffre trés supérieur aux prévisions.
Les importations de produits pétroliers ont augmenté a elles seules de $1,1 milliard,
soit une hausse presque double de celle de Pannée précédente. Abstraction faite de
ce facteur, Paggravation de la tendance a représenté prés de $1 milliard, chiffee légere-
ment inférieur & celui qu'on 2 noté 2 partir de 1965. En définitive, la détérioration
globale effective s’est érablie 4 prés de $4,2 milliards, alots que les prévisions de fin
1971 faisaient état d’une aggravation d’environ $1,75 milliard. La différence — prés de
$2,5 milliards - s’explique principalement par expansion plus forte que prévu des
achats 4 I'étranger. '

La balance des opérations invisibles s’est” dégradée, contrairement aux pré-
visions 13 aussi, d’enviton $1 milliard en 1972, pour faire apparaitre un déficit de
. $1,2 milliard. On s’attendait 3 une forte augmentation des recettes en devises pro-
venant des sociétés américaines & I’étranger sous l'effet de la reprise de Tactivité,
surtout en termes de dollars dévalués. En fait, les revenus des investissements ne se
sont accrus que de $0,9 milliard, au lieu de §1,5 milliard en 1971. En outre, les décaisse-
ments au titre des investissements étrangers aux Etats-Unis ont progressé de $1 mil-
liard en raison de la hausse des taux d’intérét i court terme dans ce pays et du
gonflement des exigibilités envers les non-résidents. C’est pourquoi la balance des
revenus d’investissements, qui constituait, les années précédentes, une source crois-
sante de devises, s’est quelque peu détériorée I'an passé. Par suite et compte tenu du °
fléchissement de $0,8 milliard des ventes de matériel militaire et de quelques autres
variations mineures, la balance des opérations courantes. s’est soldée en 1972 par
un déficit global de 38 milliards, soit $5,2 milliards de plus qu’en 1971.
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Etats-Unis; Balance des paiements.*

1972 1973
Poste 1971 Année ter 28me - 3dme 4eme Ter
asles aentlére trimestre | trimestre | trimestre | trimestre timestre
en millions de doliars
Commerce extérieur
{ho.b.)
Exportations . 42,790 48840 11.880 11.860 12.380 13.240 15.340
Importations . 45.455 55.856 12.480 13.340 13.905 14,920 16.260
Balance commerciale |— 2.665 |— 6815 |— 1.830 |— 1.780 (— 1.52% |— t.680 |— 820
Autres transactions
courantes .
Transactions militaires |— 2.895 |— 3.540 |— B85 |— 935 |— 8% |— 850
Toutisme et transports |~ 2.430 |— 2.585 |— 665 |— 648 |- 615 |— 860
Revenusg des '
investissaments . + T.995 |4 7900 |+ t.B80 |4+ 1.785 |4+ 1.925 |4+ 2.310
Autres services | + T45 | + 820 |+ 200 |+ 190 |4 208 |+ 228
Envois de fonds , - 1,630 |— 1.56B5 |— 390 |— 380 |-~ 370 [— 415
Deons du gouvernement
{édéra) — 2048 |— 2210 |~ 600 |— 835 {—~ 540 [— 535
Total . — 180 |l= 1470 |— 460 l— s40 -~ 24514 75
Balance des _
palements couranis |— 2,825 |— 7.985 |— 2290 |— 2.320 |— 1770 |— 1.605
Clapitaux adlong
terms
Qpérations du
gouvernement
américain W= 2,380 |— 1.370 |— 3435 |— 95 (— 320 |— 610
Investissements directs |— 4.830 |— 3.01%8 |— 16258 |+ 250 |- BBO |— TGO
Valeurs mobilitres . + 1.375% |+ 3.B85 |+ 675 |4 8OS | 4 820 |4+ 1.785
Divers -_ 620 |— 760 |~ t30 |— 108 |— 195 |— 330
Total | - 5455 |— 1.260 |— 1.425 |+ 655 |= 575 |+ as
Balance de base . — 9.280 |=— 9.245 [— 3,715 |= 1.665 |— 2,345 [—~'1.520
Capitaux & court
terme non liguides
du secteur privé . — 2.38% |— 1.636 |— B10 ;4 590 |- 05 |— 1.210
Erreurs et omissions |—11.055 |— 3.805 [+ 240 |— 1.310 |— 1.825 |—= 1.610
Allocationsde D.T.S. |+ 720 (+ TtO |+ 190 |+ 180 |+ 175 [+ 178
Balance des
liquidités nettes. . |—22.000 [— 13975 |[— 3,105 (— 2.205 |— 4.500 |— 4.168 |— &.8Q0
Capltaux liguides
du sacteur privé
Créances — 10785 |— 1.140 |— 6758 |4 195 |— 615 |- 45 |— 1,558
Exigibilitéa — 5690 [+ 4815 |+ 5855 |4+ 1,180 |+ a40 |4 2630 |[— 1.870
Total . — 1.765 |4+ 3.675 |— 120 |4 1.385 |— 178 |4+ 2.885 |— 3.425
Balance des
transactions entre
autorités ]
monétaires —29.765 |=10.300 |~ 3.226 |— 820 |~ 4675 |— 1.580 |—10.225

* Sur la base des transactions, aprés correction des varlations salsonniéres.
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En revanche, les sorties nettes de capitaux (y compris les erreurs et omissions,
mais 4 I'exclusion des flux «liquides ») sont tombées de $19,9 milliards a $6,7 milliards.
Le déficit au titre des mouvements 4 long terme a été ramené de $6,5 milliards en 1971
4 $1,3 milliard Pan dernier, cette amélioration résultant pour prés de Ia moitié d’une
vive progression des achats étrangers de valeurs américaines (ce poste s’est monté
Pan dernier 2 $4,5 milliards au total)., D’autre part, les investissements directs des
résidents 4 Iétranger ont fléchi de $1,4 milliard pout s’établic 4 $3,3 milliatds, alors
que ceux des non-résidents aux Etats-Unis ont augmenté de $0,4 milliard. Les opéra-
tions du gouvernement américain ont également évolué dans le sens de ’équilibre,
le déficit revenant de $2,4 milliards en 1971 4 $1,4 milliard seulement 'an passé.
Etant donné que I'amélioration notée au titre des mouvements de capitaux i long
terme 2 compensé la détérioration du poste des transactions courantes, le déficit de
la balance de base ($9,2 milliards) a été 4 peu prés égal 4 celui de année précédente.

Les sorties nettes enregistrées sous la rubrique «Erreurs et omissions» ont dimi-
nué, fléchissant de $11,1 milliards a $3,8 milliards d’une année 4 I'autre. Si ample
que soit cette variation, le catactére permanent de l'exode des capitaux dénote la
petsistance des incertitudes qui pesaient sur le dollar. Aprés un reflux de $0,9 milliard
pendant les trois premiers mois, les versements nets au profit de 'étranger ont atteint
en moyenae $1,6 milliard au cours de chacun des trois trimestres suivants. Les sorties
identifiées de capitaux a court terme non liquides ne se sont contractées que de $0,8 mil-
liatd durant Pannée 1971, le recul étant principalement imputable 4 la compression
des crédits commetciaux. '

Compte tenu de lallocation de D.T.S., la balance des liquidités nettes s’est
soldée par un déficit de §14 milliards. Ce chiffre est 4 rapprocher des soldes négatifs
de $22 milliards, $3,9 milliards et $3,4 milliards enregistrés tespectivement en 1971,
en 1970 et pout la moyenne des années 1965 a 1969,

Sous l'effet principalement des mouvements de fonds bancaites, le déficit de
$7,8 milliards qu’a accusé en 1971 la balance des flux de capitaux liquides du secteus
ptivé a fait place 'an dernier 2 un excédent de $3,7 milliards. Cette inversion
résulte pour une bonne part du changement intervenu dans la position des banques
américaines 4 ’égard de leurs succursales 4 Iétranger et dans celle des banques étran-
geres aux Etats-Unis vis-3-vis de leur siége 2 Pextérieur: créditrices nertes antéricure-
ment, elles sont devenues débitrices nettes en 1972, Les entrées se sont produites
en majeure partie au quatriéme trimestre et elles ont surtout porté sur les opérations
avec le Canada et le Japon; les taux d’intérét 4 court terme étaient en effet orientés
4 la hausse aux Etats-Unis, tandis qu’ils restaient stables dans ces deux pays.

La balance des transactions entre autorités monétaires s’est ainsi soldée patr un
déficit de $10,3 milliards imputable 4 concurrence de plus des trois quarts aux paie-
ments courants. L’année précédente, certes, le solde négatif atteignait $29,8 milliards,
mais il n’était dd qu’d raison d’un dixiéme i la balance des opérations courantes.

Le déséquilibre des paiements s’est brusquement accentué au premier trimestre
de 1973. Le déficit de la balance des transactions entte autorités monétaires s’est élevé
2 $10,2 milliards, soit 4 peu prés autant que pour toute lannée 1972. Les mouve-
ments de capitaux liquides du secteur privé sont intervenus dans ce chiffre pour un
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tiers: leur solde est devenu négatit, la variation par rapport au trimestre précédent
ayant atteint $5,9 milliards. Le déficit au titre des autres mouvements de capitaux
sest aggravé de $3 milliards environ, pour atteindre un total de $5,5 milliards.
Les sorties de capitaux ont été observées pour I'essentiel pendant deux périodes: en
février, avant la dévaluation, et au début de mars, avant le réajustement monétaire.
Le mouvement de fuite devant le dollar s’est produit malgré une amélioration sensible
de la balance des transactions courantes. Le déficit commetcial a en effet été ramené
de $1.680 millions au quatrieme trimestre de 1972 2 $920 millions aw premier trimestre
de 1973. Les exportations, de leur coté, ont progressé pendant les trois premiers mois
de Pannée de $2,1 milliards, soit de 16%; ce rapide accroissement est di pour plus
de moitié i essor des ventes 4 I'étranger de produits agricoles, dont les prix ont monté
en fleche. L’augmentation des importations s’établit 4 $1,3 milliard, soit 9%. L’amé-
liotation de la position commerciale des Etats-Unis est surtout imputable aux opéra-
tions avec Europe occidentale et le Japon. En avtil, cette tendance favorable s’est
confirmée, avec un excédent commercial de $0,2 milliard. Les livraisons a I’étranger
se sont accrues de 2% par rapport a mars, tandis que les achats marquaient un
recul de 2% %. '

Canada. Aprés avoir dégagé des excédents de $1.010 millions en 1970 et
de $390 millions en 1971, la balance des paiements couranis a changé de sens I'année
detniere, faisant apparaitre un déficit de $585 millions. Ce revirement est dia a I'évolu-
tion des échanges commerciaux, les autres rubriques n’ayant enregistré qu’une faible
détérioration, 1l refléte non seulement le fait que le Canada fut parmi les premiers
pays a entrer dans la phase ascendante du cycle, mais également l’incidence de gréves
de grande envergure qui ont provoqué une certaine contraction durable des expor-
tations, ainsi que la revalorisation du dollat canadien entre 1970 et la fin de 1972.
Pendant le premier trimestre de 1973, la balance des paiements courants, corrigée
des variations saisonniéres, s’est encore détériorée. Le solde négatif s’est élevé 2
$290 millions, contre $45 millions pour le trimestre précédent, en raison surtout
de la décélération des exportations. Avant ajustement, le déficit des paiements coun-
rants s’est établi 4 $450 millions, chiffre légérement inférieur 4 celui du premier tri-
mestre de 1972,

Les importations ont continué de s’accélérer I'an dernier, avec un rythme
de croissance atteignant 20% en valeur et 16% en volume. Si cette expansion
a2 eu des assises trés larges, la cadence a été donnée par les produits finis,
qu'il s’agisse de biens de consommation ou de biens d’équipement. Les ventes de
marchandises se sont développées de 122% en valeur et de 9%2% en volume,
taux 4 peu prés doubles de ceux qui ont été enregistrés en 1971. Les livraisons
aux Etats-Unis et aux autres pays ont augmenté respectivement de 16 et 512%.
La progression des expottations-a été trés inégale en 1972, les gréves, au Canada et
ailleurs, ayant déformé la physionomie traditionnelle des échanges commerciaux
tout au long de année. '

En 1970 et en 1971, les entrées de capitaux 4 long terme avaient fortement baissé,
car les autorités, devant la situation excédentaire de la balance des paiemnents
courants, avaient invité les provinces et les grandes sociétés 4 accorder la priorité
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Canada: Balance des palements.'

1972 19733
) 1974 Année Ter 2éma 3eme 4&mae er
Postes entiére trimestre | trimestre | trimestre | trimestre trimestre

en millions de dolars EU.

Commerce extériaur
(f.o.b.)

Exportations PN 18.480 21.040 4.780 5.290 5.130 £.830 6.080

Importations . . . 15.890 12.300 4,520 4.740 4,830 5.210 3.870

Balance commerciale |+ 2500 |+ 1.740 |+ 270 |+ 550 [+ a0 (| + G20 |4 410

Services et transferts|— 2.200 |— 2.325 |— 585 |— 565 |=— _510 - 885 |— 70Q

Balance des paie-
ments courants . |+ 393 (— 585 |— 315 | — 15 |— 210 |— 45 | — 250

Balance des paie-
ments courants,

avant aJustement |+ 390 | — 585 _ 465 | — 95 | — 60 |+ a5 | — 450
Mouvements de capi-
taux ad longtarme. . |+ 390 |+ 1,790 |+ 335 |+ G40 1+ 270 |+ 545 ‘
Balance de base . . |+ 780 |+ 1.205 |— 130 [+ 545 |+ 210 [+ 580 + 20
Mouvements de capi- '
taux & court terme* |— 1.380 [— 1.Y65 |— 350 |— 795 |— 390 |— 220
AllocationsdeD.T.S. [+ 118 |+ 115 {+ 115 - - - -
Balance générale. . |— 485 |— 435 |— 365 |— 250% | — 180 |+ 360 | — 430

' Sur la base des transactions. 2 Les chiffres trimestriels concernant la balance des palements courants sont dé-
saisonnalisés, ! Conversions effectudes sur la base de la moyenne trimestrielle des cours cotés sur le marché
au comptant.  * Y.compris les erreurs et omissions.  * A I'exclusion de la plus-value de $135 millions résultant
de [a réévaluation, opérée en mai 1972, des avoirs afficiels nets en or ou assortis d'une garantie-or.

aux sources de financement internes. Bien que cette politique demeurit en vigueur
en 1972, nombre de collectivités publiqués se sont de nouvean tournées vers
Iétranger en raison a la fois d’un élargissement de Iécart entre les taux d'intérée
a long terme pratiqués respectivement au Canada et aux Etats-Unis et du niveaa
sensiblement plus bas de ceux dont étaient assorties les émissions en deutsche marks
et en francs suisses sur les marchés internationaux. Il y avait également le désir,
pout quelques emprunteurs canadiens, de maintenir leur présence sur ces marchés.
Aussi les nouveaux emprunts effectués par les provinces et les municipalités 4 Pétranger
ouat-ils acteint §1.360 millions en 1972, contre $740 millions en 1971. Pour le reste,
la principale variation est intervenue dans les transactions sar titres canadiens
en circulation, qui ont donné lien 'an passé 4 des entrées nettes de $230 millions,
contre des sorties du méme ordre de grandeur en 1971. Le montant total des apports
nets au titre des mouvements de capitaux a long terme s’est élevé a $1.790 millions,
soit $1.400 millions de plus qu’en 1971. .

Les entrées nettes de Pespéce ont cependant été compensées en quasi-totalité
par les sorties de fonds 4 court terme, celles-ci (non enregistrées pour la plupart) étant
‘motivées en partie par ’évolution des cours sut les marchés des changes durant la
période considérée. Au total, la balance générale des paiements s’est soldée pat un
déficit net de $435 millions, résultat voisin de celui de "année précédente. Au premier
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ttimestre de 1973, les mouvements de capitaux ont encore dégagé un treés faible excé-
dent, de sorte que le déficit global est ressorti 4 $430 millions; ce chiffre est légerement
supéricur 4 celvi du trimestre correspondant de I'exercice antérieur, mais il faut tenir
compte du fait qu’il n’y a pas eu de répartition de D.T.S. en 1973,

Japon. La persistance de Pexcédent considérable de la balance commetciale
japonaise a fortement contribué, tout au long de ’année derniére, 4 saper la confiance
dans le réajustement monétaire réalisé en 1971 4 Washington. L’expansion plus rapide
que prévu de la demande interne au second semestre de 1972 n’a pas empéché, en
effet, le solde positif des échanges de s'élever 2 $9 milliards pour Pensemble de I'année,
c’est-a-dire §1,2 milliard de plus que 'année précédente.

Upe réévaluation de la monnaie nationale a souvent tendance 4 améliorer pen-
dant un temps la sitvation de la balance commerciale, étant donné que les répercus-
sions favorables de Popération sur les termes de I’échange ne sont que progressive-
ment annulées par Paccélération des impottations et le ralentissement des exportations.
Pour le Japon, ce phénomene explique en grande partie la vigueur persistante de
la balance commerciale. L'amélioration des termes de ’échange en 1972 par rappott .
a Pannée précédente ressort 4 42 %: en termes de dollars, les prix & Pimportation ont
augmenté de 8%, tandis que la hausse 4 'exportation n’a pas excédé 13% du fait que les
tarifs exprimés en yens ont baissé d’approximativement 3%. Sil'accroissement en volume
des ventes 4 Pétranger a été beaucoup plus faible qu’en 1971 (52% contre 17%: %),
il s’agit, dans une large mesure, d’une réaction assez typique cles expottations ]apo-
naises 4 la vive reprise de la demande intérieure.

Japon: Balance des paiements.'

1971 1972 1971 1972 1973
Posles Annsge Année ler Zéme 1er 2éme 1er
entlére antiére tre estre t tre | trimestre

an millions de dollars E.U,

Commerce extérieur

.0.b)
Exportations PR 23.865 28.080 10.665 12.210 12.490 15.580 T.410
importations . . . 15,780 18.080 7.856 7.928 8.805 10.275 6.335

Balance commerciale [+ 7.785 |4+ 9,000 |+ 2.800 |4+ 4985 |+ 3.685 [+ 5315 |+ 1.075

Services et transferts |— 1,990 |— 2.3458 |— 1,106 |— 885 |=— 1.305 |- 840 |— 540
Balance des paie-
ments courants. . |+ 5.795 |+ 6.655 |+ 1.695 (4 4,100 [4 2180 |4 4.475 [+ 6535

Mouvements de capi-

taux & long terme..|— 1.080 |— 4.4%0 |— 15 |— 1068 |— 1,495 |— 2.876 }~— 2.205
Balancede base . . |+ 4715 |+ 2,185 |+ 1.680 |4+ 3.035 [+ ' 685 [+ 1,500 |— 1.6870

Mouvements de capi-
taux & court terme? |4 2960 |4+ 2.455 |4+ 1.215 [+ 1.745 |+ G605 |4+ 1.850 [+ 105

Allocations de D.T.5. [+ 1530 [+ 130 |+ 130 —_ + 130 - -

Balance générale. . [+ T7.805 |4 4.770 |+ 3.025 |4+ 4.780 |4 1.4209(+ 3.350 —_ 265?

* Sur la base des transactions. Y compris les erraurs ef omissions. * A t'exclusion des pfus-values, estimées
respect-vement 4 $135 millions et $205 milltans, régultant des réévaluations des avoirs officiels nets en or ou assortis
d'une garantie-or qui ont été effectuées ala fin de janvier 1972 et en février-mars 1973.
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L’incidence du réajustement monétaire s’est nettement reflétée dans la réparti-
tion géographique des courants commerciaux. En valeur, la progression des ventes
aux Etats-Unis s’est ralentie, alors que les livraisons vers Europe s’accéléraient trés
fortement, augmentant de 40% en 1972 pour atteindre prés de $5 milliards. Les ex-
portateurs japonais ont manifestement déployé une grande énergie dans la recherche
de nouveaux débouchés pour compenser partiellement Pamenuisement de leurs
perspectives sur le marché américain.

Les importations ont progressé 4 une cadence bien plus rapide 4 mesure que
Pannée s’avangait. Le taux annuel de croissance en volume, corrigé des variations
saisonniéres, est passé de 132 % pour le premier semestre de 1972 a 21%2% pour le
second, sous l'effet de la vigueur croissante de la reprise économique et du mouvement
d’accroissement des stocks. Pour Pensemble de P'année, toutefois, 1’élasticité des
importations par rapport aux revenus s’est établie 4 1,4, contre 1,6 en 1966, année
marquée par un redressement conjoncturel 4 peu pres comparable.

Malgré la progression des décaissements de devises au titre du tourisme et
des transferts du secteur public, le déficit des transactions invisibles ne s’est que légére-
ment aggravé en 1972 par rapport 4 1971, en raison de Pamélioration des recettes
procurées par les revenus des investissernents. Tous comptes faits, les opérations
courantes se sont donc soldées par un excédent supérieur i celui de Pannée précédente:
$6,7 milliards contre $5,8 milliards.

En revanche, le surplus dégagé par la balance de base n’a méme pas atteint la
moitié de celui de 1971. Les mouvements de capitaux i long terme ont en effet en-
gendré en 1972 $4,5 milliards de sorties nettes, soit quatre fois plus que 'année anté-
ticure. Conformément aux objectifs de la politique officiclle, le Japon a accru sa partici-
pation au financement d’emprunts internationaux, et les résidents ont développé
leurs achats de valeurs mobilieres étrangeres. D’autre part, le durcissement du con-
tréle des changes s’est traduit par une contraction des entrées de fonds,

Les apports de capitaux a court terme (y compris les erreurs et omissions) .ont
atteint le chiffte considérable de $2,5 milliards ¢t ce, en dépit du fait que les mesures
prises pour limiter les réglements anticipés d’exportations japonaises — source princi-
pale de ces entrées — ont été remises en vigueur 4 la fin de février aprés que.leur appli-
cation eut été suspendue au début de "année.

Le Parlement a approuvé en novembre 1972 un large programme d’action
visant 4 réduire I'escédent de la balance commerciale. Des mesures ont éué prises
tant pour favotiser les importations (principalement par des abaissements de droits
de douane, par 'augmentation des quotas applicables 4 I'entrée au Japon de certaines
catégories de marchandises et par I'élargissement des facilités de paiement) que pour
réduire les exportations (notamment par le contingentement de produits clés et le
resserrement des conditions du crédit dans ce secteur). L'effet conjugué de ces dis-
positions, de Pexpansion sans cesse plus rapide de la demande interne et d’achats
massifs de matiéres premiéres explique la contraction de P'excédent des échanges
commerciaux au premier trimestre de 1973; d’une année i lautre, en effet,
le solde positif a fléchi de $1,7 milliard 2 $1,1 milliard. Le déficit des opérations
invisibles sétant élevé a $0,5 milliard, les transactions courantes .ont procuré
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au total une recette nette de $0,6 milliard. L’amenuisement de lexcédent des
paiements courants s'est accompagné du renversement de la balance des mouve-
ments de capitaux, celle-ci étant devenue déficitaire sous Peffet du strict contrdie
exercé sur les entrées de devises et de la libéralisation des sorties: les décaisse-
ments nets au titre des transactions financiéres 3 long terme ont atteint $2,2 milliards, -
tandis que 'excédent des flux 4 court terme ressortait 2 $0,7 milliard, ce qui a laissé
un déficit de $1,5 milliard pour le trimestre, alots que le compte des mouvements
de capitaux était presque en équilibre un an auparavant. La balance générale des paie-
ments pour les trois premiers mois de 1973 a fait ainsi apparaitre un solde négatif de
prés de $1 milliard, alors qu’elle avait dégagé un excédent du méme ordre de grandeur
au premier trimestre de 1972, En avril, elle s’est encore soldée par un déficit de pres
de $1,2 milliard, imputable surtout au dénouement de positions spéculatives prises
antérieurement en matiére de réglements, ainsi qua d’importants décaissements dans
le cadre des mouvements de capitaux 4 long terme.

Royaume-Uni. La balance générale s’est soldée I'an dernier par un déficit de
£720 millions, accusant ainsi, sur ’ensemble de ’année, une détérioration de £2.465 mil-
lions attribuable aussi bien aux opérations courantes qu’aux mouvements de capitaux;
Pexcédent courant de £1.045 millions enregistré en 1971 a disparu, tandis que les
entrées nettes de £575 millions qu’avaient engendiées, cette méme année, les tran-
sactions financiéres ont fait place l'an dernier 4 des sorties nettes d’un montant de
£880 millions. '

I était 4 prévoir quaprés les résultats exceptionnellement favotables de 1971,
dus 2 la stagnation de Péconomie interne autant qu’a I'amélioration des termes de
Péchange, la balance des opérations courantes changerait de sens. En fait, la dégrada-
tion a été trés brutale et ce, en dépit de I'existence de capacités productives inemployées.
Le processus, qui a surtout affecté les échanges visibles, s’est amorcé dés les premiers
mois de Pannée. Bien que les termes de I’échange aient encore légérement progressé
aprés s'étre améliorés de 9% depuis 1969, la balance commerciale a4 accusé pour la
premiére moitié de 1972 un déficit de £175 millions, contre un excédent de £260 mil-
lions pour les six mois précédents. Le volume des exportations a fléchi au rythme annuel
de 4%; dans le méme temps, celui des importations augmentait de 17%. Alors que
le produit nationtal brut ne s’est franchement inscrit en hausse qu’au second semestre,
les dépenses de consommation ont trés vivement progressé deés le début de I'année.
On a noté ¢n revanche une contraction rapide des stocks, dans lesquels les produits
importés tiennent une grande place. Si les gréves qui ont affecié ’'économie britannique
et la faiblesse de la demande des pays producteurs de matieres premiéres, qu’expli-
quent en partie les restrictions appliquées aux importations, ont certainement contribué
4 la détérioration de la balance commerciale, le tenversement intervenu semble da
en majeure partie 4 la réaction tardive du volume des échanges a Paffaiblissement de la
position concurrentielle du Royaume-Uni.

Le montant des gecettes nettes au titre des transactions invisibles ayant encore
permis de compenser largement le déficit commercial pendant les six premiers
mois de lannée, la balance des opérations courantes s’est soldée par un excédent de
£175 millions,
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Royaume-Uni: Balance des paiements.!

19712 1972° 19731
1971 1972 1er 2éme ler 2éme 1er
Postes samestre | semestre | semesire | semestre | trimestre

an millions delivres sterling

Commerce extérlieur

{f.a.b) .
Exportations ., . . . a.795 9.135 4.285 4.540 4.490 4,645 2.630
importations® | . . 8.480 | ' 9.830 4,200 4.280 4.885 5.165 2.008
Balance commarciale |+ ans |— 695 |4+ 5% | + 280 |— 175 | — 520 |— <131,

Services et tranafoerts |+ 730 |+ 730 |+ 370 |+ 360 |+ as0 |+ 380 |+ 178

Balance des paile-
ments courants . |+ 1.045 |+ as |+ 425 |+ G20 |+ 178 |— 140 |— 190

Balance des pale-
meants courants,

avant ajustement . |+ 1.045 |+ 35 |+ 415 (4 630 [+ 135 |=— 100 | — 345
Mouvemsnis de capi-
taux
Capitaux publics & )
longterme ., . | | |~ 270 |— 250 |— 80 |- 180 — 80 |— . 170 |— 55

Investissemants
étrangers au
Royaume-Uni . . . |4+ 1.180 |+ 785 |+ 740 |+ 440 [+ 345 |+ 410 |+ 356

Investissements 4
Vétranger du secteur
privé beltannique . . |— 885 |— 1.350 |— 450 |— 408 |— 645 |— 705 |[— 365

Emprunts nets en
devises des banques
britanniques pour
financer des investis-
sements britannigues

al'&tranger | + 275 |+ 715 |+ 166 | 4+ 110+ 350 |+ 365 |+ 145
Crédits commerciaux . |— 260 |— 80 |— 176 |— a5 |— 40 |— 40 |— 85
Autres capitaux & court

terme non hancaires |+ 110 |— 60 |4 110 - + 10 |— 70 = 20

Total + 180 |— 270 |4+ 300 [— 120 |— 80 {j—. 210 |- 5
Erreurs et omissions |+ 395 [— 610 |+ 265 |+ 130 |— 370 |— 240 |4  265*
Allocations de D.T. 8. |+ 126 |+ 125 |+ 125 -— + 125 - —

_ Balﬁnce générale + 1.745 |=— 720 |+ 1.105 |+ 640 (— 170 |- 560 |— 85

! Sur la base des transactions. 2 Les chiffres concernant la balance des paiements courants sont désaisonnalisés.
1Y tompris les réglements anticipés d'achats d'avions milltaires st d'engins balistiques aux Etats-Unis, 1Y compris
le poste débiteur de £38 millions correspondant aux palements effectués au titre de |a garantie des balances sterling.

La médiocrité des résultats des transactions commerciales et la pression accrue
* des salaires et des prix ont toutefois ébranlé la confiance dans la livre. En outte, les
autorités s’attachaient manifestement 4 favoriser ’expansion de I’économie interne.
Aussi n’est-il pas surprenant que la dégradation de la balance des paiements courants
se soit accompagnée d’un large mouvement de sorties de capitaux, Le premier trimestre
avait encote laissé une entrée nette de £70 millions (y compris les etreuts et omissions),
qui n’avait d’ailleurs rien de comparable avec Pafflux de £495 millions enregistré pen-
dant la méme période de I'année précédente, Au cours des trois mois suivants, le compte
des opérations en capital est devenu déficitaire, avec un solde négatif de £495 millions,
contre un excédent de £70 millions pour le trimestre correspondant de 1971,
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Cette évolution a eu deux causes essentielles. D’une part, les investissements
étrangers au Royaume-Uni, tant dans le secteur public que dans le secteur privé,
sont tombés de £740 millions pendant la premiére moitié de 1971 2 £345 millions
dans les six premiers mois de 1972; d’autre part, le poste «Erreurs ¢t omissions» a
effectué un renversement complet entre ces deux périodes, passant d'un excédent
de £265 millions 4 un déficit de £370 millions. Les investissements britanniques
a I'étranger ont monté en fleche, mais leur progression a été presque égalée par celle
des emprunts nets en devises contractés pour assurer leur financement, de sorte que
le déficit global net de ces deux postes pour le premier semestte de 1972 (£295 millions)
n’a dépassé que de £10 millions celui qui avait été enregistré au cours des six premiers
mois de 1971.

- Au second semestre, la balance des transactions courantes a accusé un déficit
* de" £140 millions, soit une variation de £315 millions par rapport a excédent de la
premiere moitié de 'année. Les exportations visibles, en tetmes réels, ont plafonné,
de sorte que le léger progrés réalisé en définitive tient uniquement 4 la hausse des
valeurs unitaires. C’est 1 un résultat défavorable en période d’expansion accélérée du
commetce mondial. II se peut que les deux semaines et demie de gréve des dockers en
juillet et en aoiit aient fait perdre certaines ventes 4 I'étranger et que la reprise de P'activité
interne ait absorbé une pattie du potentiel d’exportation. D’un autre cété, les impor-
tations ont continué de se développer fortement, 4 un rythme annuel d’environ 20%
en valeur; cette expansion résulte pour moitié d’un accroissement en volume et,
pour le reste, de Ia dépréciation de la livre sterling et du renchérissement des matieres
ptemiéres. ’

Pour la premiére fois depuis 1966, 'excédent des échanges invisibles n’a pas
augmenté; comme en 1971, il s’est élevé 4 £730 millions pour I'ensemble de Pannée.
Le déficit des opérations du secteur public s’est aggravé, en partie 4 cause de
Palourdissement du cotit en sterling des dépenses militaires 4 Pétranger. L’excédent net
au titre des intéréts, bénéfices et dividendes a fléchi de £465 millions 4 £435 millions;
les gains réalisés pat les sociétés étrangdres au Royaume-Uni ont en effet progressé,
tandis que les recettes des sociétés pétrolieres britanniques opérant a I'étranger ont
marqué une baisse, compensée en partie, il est vrai, par Pamélioration des résultats,
exprimés en livres sterling, obtenus par les entreprises des autres branches d’activité.
On a également noté une progression des revenus nets procurés par les réserves de
change officielles, par suite de la hausse des taux d’intérét a Pétranger, et une ang-
mentation des bénéfices en dzvises assurés par les services financiers et Paviation
civile. En revanche, le déficit au titre des transports pétroliers s’est aggravé et Pexcé-
dent de la balance du tourisme a fléchi aprés plusieurs années consécutives d’accrois-
sement. '

Depuis que la livre sterling est devenue flottante, le niveau trés élevé du loyer
de I'argent an Royaume-Uni a attiré un volume considérable de capitaux étrangers,
sous forme 4 la fois d’investissements directs et de placements de portefeuille. Le
compte des transactions financidtes prises dans leur ensemble a cependant continué
de se détériorer pendant le second semestre de 1972 par rapport a la période cotres-
pondante de 1971, puisque T'excédent de £10 millions réalisé a cette époque a fait
place 3 un solde négatif de £450 millions. Ce revirement provient essenticllement
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des variations du poste «FErreuts et omissions» qui, comme au premier semestre,
a accusé vun déficit: les £130 millions de recettes enregistrées en 1971 entre juillet et
décembre ont fait place 4 des décaissements de £240 millions pendant la période
correspondante de 1972, Ce poste sétait soldé temporairement par un excédent au
troisiéme trimestre, grace a lincidence favorable de la gréve des dockets sur les termes
des paiements et peut-étre aussi 4 cause du dénouement de positions spéculatives,
mais il est redevenu fortement déficitaire (de £435 millions) au dernier trimestre,
en raison de la relative fermeté du dollar 4 ’époque. Le déficit résultant de la différence
entre les sorties de fonds destinés & des investissements privés britanniques 4 Iétranger
et les entrées correspondant aux emprunts nets en devises s’est aggravé de £45 millions
par rapport aux six derniers mois de 1971, pour atteindre £340 millions. (Le total des
investissements privés britanniques a4 I'étranger, qui ont été gonflés par la décision
d’entrer dans la C.E.E., s’est établi & £1.350 millions pour I'ensemble de Pannée,
soit prés de £500 millions de plus qu’en 1971))

Au premier trimestre de 1973, le déficit des échanges visibles a continué de
s’amplifiet, mais ce mouvement s’explique entiérement, et méme au-dela, par la déeé-
rioration trés prononcée des termes de ’échange. Les prix 4 Pimportation ont accusé
une hausse de quelque 10% par rapport au niveau moyen des deux trimestres précé-
dents, tandis que la croissance en volume était de 6%. En sens contraire, les barémes
a4 Pexportation n'ont augmenté que de 3%, avec une progression, encourageante,
de 11% en termes réels. Le déficit de la balance des paiements courants aprés correc-
tion des variations saisonniéres, soit £190 millions, a été supérieur de £120 millions
a la moyenne trimestrielle établie sur la période de juillet 4 décembre 1972, Les
mouvements de capitaux identifiés ont été a peu prés en équilibre: on releve sous
cette rubrique un accroissement des investissements étrangers dans le secteur pétroliet,
en liaison avec 'exploitation des gisements d’hydrocarbures et de gaz naturel en
Mer du Notrd. Compte tenu enfin du solde positif important du poste «Erreurs et
omissions », le déficit de la balance générale des paiements a été ramené 4 £85 millions,

Allemagne fédérale. 12évolution de la balance commerciale allemande Van dernier
a contribué elle aussi 4 faire naitre des doutes sur la viabilité du réaligne-
ment monétaire décidé a Washington. Pour Pensemble de I'année, 'excédent des
échanges commerciaux s’est établi 4 DM 26,4 milliards, soit DM 3,8 milliards de plus
qu'en 1971. En outre, le rythme d’expansion s’est accéléré au fil des mois: le surplus
du quatriéme trimestre, en particulier, a atteint le chiffre record de DM 9 miiliards.
On admettait généralement, certes, que le solde positif de la balance commerciale
augmenterait peut-étre temporairement aprés la réévaluation jusqu’a ce que le volume
des exportations et celui des importations se solent ajustés en fonction des nouveaux
ptix relatifs. Or, c’est précisément cet ajustement qui n’a pas semblé se concrétiser
4 mesure que Pannée s’avangait.

L amélioration des termes de Iéchange ressort & 3% d’une année sur l'autre, soit
environ la moitié du taux effectif de la réévaluation du deutsche mark pendant cette
pétiode: les prix ont baissé de 2% & Pimportation et augmenté de 1% a Pexportation.
L’expansion des achats 4 P'étranger a été de 7% en valeur et de 9,5% en volume,
chiffres inférieurs aux prévisions qui avaient été faites en se plagant dans ’hypothése
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d’un essor vigoureux de Péconomie allemande. En fait, la croissance de la demande
interne, en termes réels, s’est quelque peu ralentie pendant la majeure partie de 1972,
de sotte que 'élasticité des importations n’a pas marqué de changement par rapport
a 1971. La théorie d’un ajustement différé du volume des échanges est contredite
par le fléchissement du rythme d’accroissement du volume des importations, qui est
passé de 10,5% au premier semestre 2 8% au second. En ce qui concerne les ventes a
Pextérieur, ’Allemagne a pu maintenir sa part dans les exportations mondiales, en
termes réels, malgré la réévaluation de sa monnaie. Des facteurs particuliers ont certes
provoqué, & la fin de 1971, le repori de ceriaines livraisons, mais cela n’explique que trés -
partiellement les résultats exceptionnels de I'année derniére. La cadence de progression
des exportations, d’une année sur I'autte, a été de 9,5% en valeur et de 8,5% en volume,
contre 8,5 et 6,5% respectivement en 1971. De plus, contrairement 4 ce qui s’est passé
dans le cas des achats, I'expansion des ventes en volume s’est accélérée au second
semestte, atteignant 11% sur une base annuelle, contre 6% seulement pendant les
six premiers mois. Enfin, les commandes passées par la clienttle étrangére aux entre-
prises allemandes pendant le quatriéme trimestre de 1972 ont été supérieures de 35%
a celles de la période correspondante de I'année précédente.

Alors que laccroissement des ventes et des achats 4 ’étranger a porté sur les
transactions effectuées avec un large éventail de pays, la progression de Pexcédent
Yest concentrée sur un petit nombre de partenaires commerciaux: FBtats-Unis
(+DM 1,9 milliard), Royaume-Uni (4+DM 1,5 milliard), Autriche (+DM 0,9 mil-
liard), Suisse (+DM 0,6 milliard) et pays du bloc socialiste (+DM 1,1 milliard).
Avec les Etats membres de la CE.E., en revanche, le déficit s’est accru (—DM 1,9 mil-
liard).

Les gains procurés par les échanges commerciaux ont été de nouveau com-
peasés en grande partie par Paggravation du déficit des transactions invisibles. La
balance des services s’est soldée par des décaissements nets de DM 11,8 milliards,
soit DM 1,1 milliard de plus qu’en 1971. Cette évolution est imputable pour Iessentiel
au poste du tourisme, dont le solde négatif s’est creusé de DM 1,6 milliard pour at-
teindre DM 8,6 milliards et n’a été compensé que partiellement par

1) TPapparition d™un léger excédent, succédant 4 un léger déficit, au titre des
revenus des investissements et ce, grice 4 I'accroissement des intéréts rapportés par
les réserves officielles, et

2) une amélioration de DM 0,3 milliard des recettes provenant des adminis-
trations militaires étrangéres. Le solde passif des transferts, en hausse trés sensible
(de DM 2,4 milliards), a atteint DM 13,3 milliards, cette détérioration résultant prin-
cipalement de I'augmentation de DM 1 milliard des versements au Fonds Européen
d’Orientation et de Garantie Agricoles, ainsi que de 'augmentation de DM 0,9 mil-
liard des envois de fonds des travailleurs étrangers. L'excédent des opérations cou-
rantes s’est donc établi 4 DM 1,3 milliard en 1972, soit DM 0,2 milliard seulement
de plus qu'en 1971.

Avec DM 14,5 milliards, le solde positif des mouvements de capitaux privés
a long terme a dépassé de DM 5,6 milliards le chiffre de 1971 et a représenté Ia plus
forte entrée nette jamais enregistrée 4 ce titre en Allemagne. Cet afflux de fonds sest
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Allemagne fédérale: Balance des paiements.*

1972 1973

1871 Année 1er 2sme Jame 4éme Ter
Pastes entitre | trimestre | trimestre | trimestre | trimestre | trimestre

en millions de deutsche marks

Commerce extérisur

(f.o.b.)
Exportations PN 136.680 149.490 35.255 36.440 35.460 42.335 41.680
Importations e 114.020 123.075 29.195 31.325 29.210 33.3458 24.408

Balance commerciale |4+ 22.660 |4 26415 |+ ©.060 |+ 511814y 6.250 |+ 8.690 + 7.28%

Services ettransferis |— 21.528 — 25,080 [— &.210 |— &.500|— 7.820 |— 5.560|— 6570

Balance des paie.
ments courants. . (4 1,136 |+ 1.325 | — 150 |— 305 |— 1.570 |4 3,430 |} 715

Mouvements de capl-

taux & long terme + 6215 |4 12.835 |+ 4900 |4 59504+ 2.520|— 435 | 4 3as
Balance debase . . [+ 7.350 |+ 14.160 (4+ 4.650 |+ 5.565 (4 85¢ [+ 2995+ 1.100
Mouvements de capi-
faux & court terme . |— 345 |— 5.430 |— 400 |— 1.885 |4 2,800 |— 6.265 4+ 405
Erreurs ot omissions |4+ 7.860 |4+ 7.20514 5980 |4 3.695|— ‘480 |— 1.890 +' 12,790

Allocations de D.T.S, [+ 625|+ 820+ @20 - - - -

Balance pénérale . , |4 15.490 16.555 10860 |+ 7.695 |4+ 3270 |— 5.260 |4 14.285

-+
+

* Sur la base des transactions.

produit, pour ’essentiel, au cours du premier semestre de 1972 et en deux temps: d’abord
en mars, avec les cessions 4 des non-résidents de titres spécialement congus en vue
de toutner le dispositif du dépét comptant (mis en vigueur le ler mars) et la régle-
mentation sur les réserves obligatoires appliquées aux engagements envers I'extéricur,
puis en juin, lorsque la livre sterling se mit 4 flotter. Vers la fin du méme mois, pour
ptévenir de nouvelles entrées, les autorités soumirent A autorisation ’achat i des
résidents, par des non-résidents, de valeuts allemandes A revenu fixe. Cette mesure
a eu une efficacité remarquable: alors que les opérations de ce genre avaient totalisé
DM 6,5 milliards dans les sept premiers mois de I'année, on 2 enregistré pendant
les cing mois restants des ventes nettes de titres de I'espéce pour un montant de
DM 0,8 milliard. Au cours de Pannée 1972, V'élargissement de I'écart entre le rende-
ment des obligations allemandes et celui des emptunts internationaux libeliés en
deutsche marks a été en grande partie responsable du renversement du solde net
des investissements allemands a Pétranger. Les prises de bénéfices sur les obligations
étrangéres en deutsche marks détenues par des Allemands sont intervenues 2 raison
de DM 4,2 milliards dans la variation de DM 5,3 milliards qu’a accusée ce poste.
La balance de base s’est soldée par un excédent de DM 14,2 milliards, le double en-
viron de celui qui avait été enregistré en 1971,

Les taux d'intérét & court terme en Allemagne marquérent une tendance au
fléchissement au début de 1972, paraliélement d’ailleurs i ’évolation notée 4 'étranger.
L’écert effectif en faveur des conditions pratiquées sur le marché intérieur n’a disparu
qu'avec la mise en vigueur du «dépdt comptant»; il a toutefois réapparu au début
du troisitme ttimestre, obligeant 4 dutcir la réglementation du dépdt comptant
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_partir du ler juillet. Au quarridéme trimestre, I'écart est devenu négatif, et cette situation

s’est prolongée jusque dans les premiers jours de février 1973, Au total, les transactions
enregistrées sur capitaux 4 court terme se sont soldées en 1972 par une sortie nette
de DM 5,4 milliazds, soit DM 5,1 milliards de plus qu’en 1971. Le mouvement s’est
produit pour lessentie]l au quattiéme trimestre, lotsque les entreprises ont réagi a
la hausse du coiit des emprunts 4 Détranger en développant sensiblement leurs rem-
boursements aux non-résidents. I.e poste «Erteurs et omissions» a, une fois de plus,
dégagé un solde positif appréciable (DM 7,2 milliards), toutes les entrées s’étant
concentrées sur le, premiet semestre de 1972,

La situation s’est modifiée de fagon spectaculaire en février et au début de
mars 1973, 4 'époque ot la fuite devant le dollar a eu sz contrepartie dans la ruée
sur le deutsche mark. La balance des mouvements de capitaux non identifiés s’est
renversée entre le dernier trimestre de 1972 et les trois premiers mois de cette année,
passant d’un déficit de DM 2 milliards 2 un excédent de DM 12,8 milliards; ce chiffre
représente les neuf-dixiémes du solde positif global, le teste provenant des transactions
financiéres identifies et des paiements courants. Les échanges commerciaux omnt
laissé un surptus de DM 7,3 milliards, soit DM 1,2 milliard de plus que pendant la
période correspondante de Pannée précédente, avec un taux annuel de croissance
de 18% enviton, pour les importations comme pour les exportations. Le déficit des
opérations invisibles a atteint DM 6,6 milliards, en augmentation de DM 0,4 milliard
sur le premier trimestre de 1972, de sorte que la balance des transactions courantes,
qui était légerement déficitaire 4 cette époque, a produit un excédent de DM 0,7 milliard.

France. L'excédent dégagé par les opérations courantes de la France s’est établi
Pan dernier 4 FF 1,4 milliard, soit environ la moitié seulement du résultat de 1971,
en raison d’une nouvelle détérioration des transactions invisibles, due toutefois en
grande patrtie 4 des facteurs spéciaux. Les mouvements de capitaux 2 long terme,
presque équilibrés Pannée précédente, se sont soldés en 1972 par un important déficit
(FF 3,6 milliards). Comme, de surcroit, les entrées de fonds 4 court terme se sont
contractées, Pexcédent de la balance générale a fléchi de FF 11,2 milliards 4 FF 2,1 mil-
liards.

Les exportations de marchandises ont continué de se développer 4 une allure
rapide, augmentant de 15,5% en valeur, pour une hausse des prix unitaires de 1,5%
seulement. On a toutefois observé au second semestre une décélération de la pro-
gression en volume et une accentuation de I'incidence des prix. Si'la croissance des
exportations agricoles a été particulierement vive, avec un taux de 20,5% en valeur
et de 13,5% en volume, les autres secteurs ont marqué également une bonne progres-
sion. Parallélement 4 une activité économique soutenue, mais aussi par suite d’un
certain rétrécissement des marges de capacité disponibles, les importations ont en-
registré en 1972 une expansion de¢ 16%, contre 10% en 1971, Iaccélération ayant
été encote plus prononcée en termes réels: 13,5% contre 7,5%.

P’excédent de la balance des services a été, avec FF 2,4 milliards, plos faible
qwen 1971. Le poste des frets n’a accusé quune légére amélioration en dépit de la
normalisation des relations franco-algériennes et du raccourcissement des parcours
des navires pétroliers qui en est résulté. Les tevenus nets du capital ont, en revanche,
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France: Balance des paiements.!

1972
Postes 1976 1271 Annge 1er 2¢me 3&me 4ome
o8 entiére frimestre | trimestre | trimesire | trimestre

en millions de francs frangais

Commerce extérleur

{f.o.b.)
Exportations . . . |, 100.075 114.485 132.075 30.875 34.280 29.490 37.430
Importations ., ., . ., 98,255 | 108.325 12%.510 31.970 31.790 27.955 34.695
Balance commerclale + t.820 [+ 6140 |+ 8585 |— 195 |4+ 2.490 |4+ 1538 |4+ 2,735
Services et transferts .
Services + 3.005 |+ 3.685 |4 2.400 |+ 306 |4+ 1.296 |+ 480 |4+ 320
Transfarts - 4.440 (— &.810 [— 7.585 (— 1.728 |— 1,455 |— 2.030 |— 2.375
Total , . . . . . ., |= 1435 |— 3.225 )= 5.185 [— 1.420 |= 160 |— 1.580 |— 2,055
Balance des paiements
courants + 38s |+ 2998 |4 1.380 |— 1.616 |4 2.330 |— 18 |+ 680
Capitaux Along terme ]
Seacteur public - 970 |— a7s |— 240 [— 520 |— ats |— 185 |4 780
Sacteur privé + 1.540 |+ 995 |— 3.350 |— 625 |— 855 |4 2058 |— 2.37%
Total , + 570 |+ 20 |— 3.820 |— 1.148 |[— 8710 |+ 20 |— 1.595
Balance de base + 955 |+ 20935 |— 2.210 [— 2.760 |+ 1.460 |4 s |[— o5
Capitaux a4 court
terme? + 5.980 (+ 7.410 (+ 3.415 |+ 160 |+ 1.250 |+ 1.930 |+ 75

Allocations de D.T.8, |4 820 |+ 8ao |+ 880 |+ 280 —_ - -

Balance générale . . |+ 7.855 |+ 11.236 |4+ 2.085 |— 1.720 |4 2.710 |4+ 1.93% |— 840
1 A_I’éigard de la zone franc et des pays hors zone frang; sur la base des transactions. 1Y comprig les arreurs et
omissions. .

diminué de moitié, s’établissant 4 FF 0,9 milliard, principalement par suite de la dé-
tétioration de la position débitrice nette des banques frangaises 4 I'égard de Iétranger
au cours des deux derniéres années. Malgré "augmentation des versements nets du Fonds
Européen d’Orientation et de Garantie Agricoles, les transferts ont enregistré une
fotte détérioration consécutive 4 une nouvelle expansion des envois de fonds des
travailleurs émigrés et 4 ’accroissement de P'aide aux pays en voie de développement,
Les opérations du secteur public 4 ce titte comprennent en effet une impottante tran-
saction spéciale liée 4 I"amortissement, 4 concurrence de FF 1,1 milliard, de la dette
de certains pays africains. Cette somme a été comptabilisée au quatriéme trimestre
sous la rubrique des transferts, tandis que Papurement du crédit a été enregistré dans
les entrées de capitaux officiels a long terme.,

Les sorties nettes de fonds 4 long terme, d’un montant élevé, traduisent des
variations importantes affectant toutes les catégories d’ernprunteurs. Dans le secteur
privé, les apports des non-résidents ont été trés légérement supérieurs 4 ceux de 1971,
avec FF 8,1 milliards, tandis que les décaissements attribuables aux résidents, qui ont
atteint FF 7,6 milliards, ont augmenté de FF 0,8 milliard au cours de Fannée. Les
investissements, directs et de portefeuille, 4 Yétranger se sont en effet fortement dé-
veloppés, en particulier an quatriéme trimestre, tandis que le volume des crédits
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commerciaux a diminué. Pour ce qui concerne les bangues, les opérations 4 long terme,
qui avaient €té 4 peu prés en équilibre en 1971, se sont soldées 'an dernier par un
déficit de FF 3,9 milliards, par suite d’'une vive expansion des crédits commerciaux
¢t auttes concours 4 long terme. Enfin, malgré d’importants versements 4 PALD. et
4 la BLR.D, le déficit du secteur public a fléchi de FF 0,7 milliard pour s’établic 4
FF 0,2 milliatd du fait de la transaction spéciale mentionnée précédemment.

Aprés les entrées massives de 1971, les mouvements de capitaux 4 court terme
(y comptis les «Esreurs et omissions») ont été peu ou prou en équilibre pendant les
trofs mois qui ont suivi le réalignement monétaire de Washington. Les crises ayant
affecté la livre sterling et la lire au second trimestre ont provoqué une recrudescence
de la demande de francs frangais, et les capitaux ont continué d’affluer pendant le
troisitme trimestre. Le dollar des Etats-Unis s’étant temporairement raffermi pendant
les trois derniers mois, Pexcédent dégagé a été faible, et I'écart entre le franc financier
et le franc officiel 2 disparu.

1talie. 1’ évolution de Ia balance des paiements a été marquée, I'an derniet, par d’im-
portantes sotties de capitaux. Ainsi, malgré Pexcédent confortable laissé par les paie-
ments courants et le montant substanticl des emprunts nets 4 caractere compensatoire
effectués par les autorités des secteurs public et semi-public, la balance générale des
mouvements monétaires a fait ressortir un déficit de LIT 680 milliards, soit un revire-
ment de LIT 1.235 milliards par rapport 2 I'excédent de Pexercice précédent.

Les transactions coutantes ont procuré en 1972 des recettes nettes de LIT 845 mil-
lards, soit LIT 135 milliards de moins qu’une année auparavant. Cette détérioration
résulte cependant exclusivement de Pentrée en jeu de deux facteurs spéciaux. En
premaier lieu, les importations d’or non monétaire se sont développées d’enviton 65%,
pour s’établir 2 LIT 475 milliards, sans s’accompagner pour autant d'une expansion
de méme importance des exportations d’or manufacturé. Cette vive progression
pout la deuxiéme année de suite — pendant les années soixante, les achats de métal
jaune s’élevaient en moyenne a quelque LIT 30 milliards — est en partie imputable
4 la hausse des cours, mais elle traduit peut-étre également la crainte de voir P'institution
de la T.V.A. en 1973 s’accompagner de lassujettissement des acquisitions d’or 2
Iimpét. En second liew, la mise en vigueut, le 27 juin, d'une réglementation interdisant
aux banques italiennes de créditer les comptes capital de non-résidents de la contre-
valeur des billets de banque libellés en lires requs de leurs cotrespondants étrangets a
accentué la décote de ces billets sur les marchés des changes étrangers. Le transfert de
transactions de change au profit des places étrangéres qui s’est opéré de ce fait a entrainé
une sous-évaluation, 4 concurrence, estime-t-on, de prés de LIT 200 milliards, des
recettes invisibles nettes au titre du tourisme et des envois de fonds des travailleurs
au second semestre, (Parallélement, les sorties de capitaux non enregistrées devraient
dépasser d’autant les chiffres officiels.)

Sut la base des statistiques douaniéres, les importations ont augmenté de 132 %,
contre 6% en 1971, tandis que les expottations se sont accrues de 1512 %, soit deux
points de plus qu’une année auparavant. Les gains en volume n’ont été que légete-
ment infétieurs, érant donné que les prix, tant 2 'importation qu’a Pexportation, ont
monté d’environ 1% %. Le déficit qu’accuse traditionnellement le poste des denrées
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alimentaites s’est encore creusé, a raison de LIT 240 milliards, pour atteindre
LIT 1.560 milliards. En revanche, Pexcédent des échanges de produits non alimentaires
a progressé de LIT 350 milliards, soit environ de moitié. Selon certaines estimations,
I'Tialie a exporté 4 peu prés 40% de sa production industrielle Yan passé. Si cette
derniére n’a marqué qu’une avance de ’ordre de 4%, les exportations dans ce secteur
se sont développées de quelque 15%. Ce sont les biens de consommation non alimen-
taites, avec une progression de 23'2%, et les denrées alimentaires (18':%) qui sont
4 Porigine de I'expansion des importations, les achats de biens d’équipement ne s’étant
accrus que de 9%.

Les échanges commerciaus, calculés en termes de réglements et y compris les
importations d’or non monétaire, ont été équilibrés en 1972, alors qu’ils avaient
dégagé un excédent de LIT 70 milliards en 1971. Sur la base des chiffres douaniers,
en revanche, on note une amélioration de LIT 110 milliards par rapport 4 I'année
précédente. Les recettes nettes au titre des transactions invisibles ont atteint LIT 845 mil-
liards, soit LIT 65 milliards de moins qu’en 1971, mais ce résultat tient, lui aussi,
de Vartifice statistique pour les raisons mentionnées ci-dessus.

Italie: Balance des paiemenis.'

19712 1972
1er 22me ler 28me

+ . 1
-] e L] e

1870 1971 1972
Postes

en milliards de lires

Commerce extérisur

(f.o.b) .
Exportations . . . . B8.195 89,275 10.720 4,425 4,850 5.210 5,510
Importations . . . . 8.435 9.205 10.720 4.510 4.5685 5.058 5.665
Balance commerciale [ — 240 |+ 70 - — 185% |+ 258 |4 156 |— 155
Services ef transferts
Tourlsme . . , . . . |+ 570 |+ 655 |+ 855 |+ 240 |+ 415 | 4 380 |+ 275
Envois de fonds des
travaillewrs . . , . |+ 615 |+ 685 |+ YOO |+ 330 |+ 355 | 4+ ass |+ 335
Divers | _ 470 ;— 430 |~ B10 | =— 210 — 220 | 4 20 |— 530
Total . . . . . . |+ 715 |+ 810 |+ 345 | + 360 |+ 580 | + 765 |+ 80
Balance des paie- .
mants ¢courants . [+ 475 |+ 980 |+ 845 |4 175 |+ 805 |+ a20 |— 75

Balance des paie-
ments courants,
avant ajustement . |+ 475 |+ 980 |4 B45 |4 25

+ 55 |+ 760 1+ 86
Mouvements de
capltaux
Résidents | — 1.450 [— 1.380 |— 1.903 (— 620 |~ 740 |— 270 |— 1.038
Non-résidents [+ 1308 [+ 940 |+ 560 [+ 890 [~ 50 |— 90 |+ 650
Erreurs et omissions ., |— 105 | = TO |— 245 |— 140 |+ 70 |- 125 |~ 120
Total , . . . . . - 250 |— 490 |— 1.590 |+ 230 |— 120 |— 1.085 |~ 305
Allocatlons de D.T.5. |+ 85 |+ 65 |+ 65 |+ &5 — + 65 | —
Balance générale . 14+ 290 |+ 585 [— 680 . + 320 |+ 23% |— 260 [— 420

' Sur la base des transactions, 1 Las chiffres relatifs aux opérations courantes sont désaisonnalisés,
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Du fait de la croyance de plus en plus forte 4 la dévaluation de la lire et du
caractére libéral de la politique monétaire, les sorties nettes de capitaux, y comptis
les erreuts et omissions, se sont élevées, selon les données officielles, 4 LIT 1.590 mil-
liards pour Pensemble de Pannée, soit plus du triple du chiffte de 'année précédente.
En réalité, la détérioration a été neitement plus prononcée: tandis qu'en 1971
on a enregistré un amortissement net de quelque LIT 140 milliards d’emprunts
compensatoires contractés au cours des années précédentes par des entreprises
publiques ou semi-publiques, il ¥ a eu en 1972 un endettement net de LIT 350 milliards
environ # ce titre. Il convient en outre de tenir compte du fait que, au second semestre
de Pannée, les sorties de capitaux ont été sous-€valuées d’environ LIT 200 milliards.
Les deux facteurs ont fortement marqué la physionomie des mouvements de I’espéce au
cours de Iannée. D’aprés les chiffres officiels, le montant global des sotties de capi-
taux a fléchi de LIT 1.085 milliards au ptemier semestre 2 LIT 505 milliards
au second. Cependant, l'apurement net d’emprunts compensatoires a porté au
‘ptemier semestte sur quelque LIT 260 milliards, tandis qu’au second la politique
a été inversée, de sorte que les nouvelles opérations de ce genre ont donné lien
a des entrées de prés de LIT 610 milliards. De la sorte, si P'on défalque les
mouvements de capitaux A caractére compensatoire et si ’on inclut les sorties
non entegistrées pendant la scconde moitié de Fannée, les transactions financiéres
font ressortit un déficit d’environ LIT 825 milliards pendant les six premiers
mois et de LIT 1,315 milliards pour le second semestre. La principale cause des
sorties de capitaux en 1972 a été I'évolution défavorable des termes de paiement,
ceux-ci étant 3 Porigine de pertes nettes d’environ LIT 1.050 milliards. Par ailleurs,
on a noté également un gonflement trés sensible du portefeuille des résidents en
valeurs étrangéres.

Déduction faite des mouvements de capitaux i caractére . compensatoire, la
balance générale s’est donc soldée Tan dernier par un déficit «autonome» de
LIT 1.030 milliards, contre un excédent de LIT 700 milliards en 1971.

Pat suite de Iexpansion des sorties de capitaux, cetie balance générale est devenue
déficitaire au début de 1973, ce qui a incité les autorités i instaurer, le 22 janvier,
le systéme du double marché des changes. Aprés la seconde dévaluation du dollar,
elles décidérent de laisser flotter également la lire commerciale. A fin mai, la devise
italienne accusait une dépréciation de prés de 10% vis-d-vis des autres monnaies.
Pour les quatre premiers mois de 1973, la balance globale fait apparaitre un solde
négatif de quelque LIT 550 milliards. Celui-ci est dii pour les deux tiers aux résultats
de janvier, et provient suttout des décaissement nets au titre des mouvements
de capitaux, notamment des achats considérables de valeurs mobili¢res étrangéres
effectués par lzs résidents; pour le reste, les sorties, qui se sont étalées sur la période
de février 4 avril, ont été principalement imputables 3 I'évolution de la balance des
opérations courantes, devenue alors déficitaire. Les importations se sont fortement
accrues en volume, 4 la suite de la reprise de I'activité économique et de 'accélération
de la constitution des stocks. En termes nominaux, la progtession a été encore plus
marquée a cause de la hausse des cours mondiaux des matiéres premiéres et de la
dépréciation de la lire. Les exportations, en revanche, ont été freinées par les gréves
-dans la métallurgie et les industries mécaniques.
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Unionr Economique Belgo-Luxembonrgeoise. 1 est patfois difficile d’évaluer les élé-
ments de la balance des paiements de I'U.E.B.L., celle-ci n’étant pas calculée intégrale-
ment sur la base des transactions, mais en partie-sur celle des réglements. L’an dernier,
toutefois, I'évolution de termes de paiement n’a probablement pas joué un téle
trés marquant. La balance commezrciale s’est soldée par des recettes nettes d’un mon-
tant de FB 46 milliards, randis que les statistiques douaniéres, ¢tablies sur une base
f.o.b. ajustée (y inclus Pexcédent net des opérations de courtage sur marchandises
a Détranger et du commerce de or non monétaire), ont fait apparaitre un surplus de
FB 52 milliards. Les chiffres cortespondants pour 1971 étaient respectivement de
FB 41 milliards et FB 23 milliards. Toutefois, s'il est hors de doute que la balance
commerciale calculée sur la base des transactions s’est fortement améliorée, les résul-
tats se dégageant ainsi des statistiques douaniéres donnent peut-étre une idée trop
optimiste de cette évolution; il est probable qu’il y a eu sous-évaluation des ventes
a Pétranger en 1971 du fait de la taxe qui les a frappées cette année-1a et qui a été
supptimée au début de 1972. '

La progression des exportations a été de 14% en valeur et d’un pourcentage
seulement légérement inférieur en volume; elle a été surtout marquée pour les pro-
duits métallurgiques, chimiques et agricoles. Les importations se sont accrues de
9% en valeur et de 10%2% en volume, ce dernier résultat traduisant une légére accélé-
ration liée & la modeste reprise de la demande interne. Les termes de ’échange se sont
améliorés de 2% 'année passée, ce qui a compensé la détérioration enregistrée en 1971.

Les progrés de-la balance des opérations courantes ont été largement effacés par
la forte poussée des sorties nettes de capitaux, celles-ci ayant atteint FB 30,8 milliards
en 1972. Les décaissements nets au titre des opérations du secteur privé sur fonds
4 long terme, notamment, ont plus que doublé, de sorte que le déficit de ce poste

Union Economique Belgo-Luxembourgecise: Balance des paiements.!

19712 1973
1971 Année :
. entidre . ter Wme J&me 4éme ler
Postes trimestre | trimestre | trimestre | frimestre | trimestre
en milliards de francs belges
Commerce extérigur?
Exportations e e s 528,1 586.5 139,5 141,1 143.4 1625 167.0
Impertatlons . . . . T 488,7 540.4 128,2 130,23 | 133,0 148.2 1845
Balance commerciale |+ 41,4 14 46,1 |4 11,3 [+ 108 |+ 104 14+ 138 |+ 125
Sarviceaet transferts |4 g1 1+ 37 |+ 1,2 1— 1,2 |+ 01 1+ 3.6 |+ 2.5
Balance des paie-
ments courants. . |14+ 41,8 |4+ 498 [ 4 1256 | 4+ 9.6 |+ 106 |+ 17.2 |4 15,0
Mouvemenls de capi-
taux (chiffres nets)* |~ 181 |— 308 |— 168 |— 2,9 |= 06 |— 10,8 |— 9.7
Allocatlonsde D.T.5. |+ 35 |+ 35 |+ 3.5 —_ - — —_
Balance générale. . |+ 289 |+ 225 |— 08 {4+ 6,7 |+ 2.9 |+ 6.7 |+ 5.3

' En partie sur la base des réglements, Iles exportatidns et les importations sont calculéss en partie sur la base
des prixe.a.l. 'Y compris les erreurs et omisslons.
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s’est chiffté 4 FB 17,4 milliards. Cette augmentation est due pour Uessentiel 4 la pro-
gression des achats de valeurs étrangéres effectués par les résidents, principalement
pour des considérations de rendement. De plus, les entrées de capitaux étrangers
au titre des investissements directs ont fiéchi de FB 4,5 milliards. Le Trésor belge,
enfin, a continué de réduire son endettement 4 court terme en devises et en or.

L’excédent global de FB 22,5 milliards obtenu I'an dernier a donc été inféricur
de FB 6,4 milliards 4 celui de 1971,

Au cours du premier trimestre de 1973, la balance générale a dégagé un solde
positif de FB 5,3 milliards. Les décaissements nets au titre des mouvements de capi-
taux identifiés se sont fortement accrus, tandis que les opérations sur marchandises,
telles qu'elles ressortent des suatistiques douaniéres, ont accusé une détérioration;
les recettes nettes ont donc été imputables en grande partie aux entrées de fonds résul-
tant de décalages dans les paiements.

Payi-Bas. 1e tassement de la demande interne, conjugué au gonflement
des commandes passées pat Pétranger et 4 une amélioration de 2% des termes de
I’échange, a provoqué lan dernier un revirement d’environ FL 4,3 milliards dans
le compte des opérations courantes qui, de déficitaire, est devenu largement excé-
dentzire. Ce mouvement a €té toutefois compensé en grande partie par un change-
ment de sens, d’'une ampleur 4 peu prés équivalente, du solde des transactions finan-
cieres a long terme, de sorte que la balance générale a dégagé finalement un excédent
de FL 2,5 milliards, 3 peu prés égal a celui de Pannée précédente.

Malgré la réévaluation du florin, les exportations se¢ sont développées i une
cadence assez élevée, encore que les taux d’accroissement en valeur et en volume
— respectivement 1272 et 11% —~aient été inférieurs aux chifftes correspondants de 1971.
Les importations ont progressé de 6% en termes nominaux, mais de 4%:% seulement
en termes réels, les prix ayant généralement fléchi. I’augmentation des achats a 1’étran-
get de biens de consommation a été de 10%, chiffre nettement inférieur 2 la moyenne,
tandis que les acquisitions de biens d’équipement se sont réduites de 13%. Aussi
la balance commerciale a-t-elle dégagé un solde positif de FL 1,2 milliard, contre
un déficit de FL 2,4 milliards en 1971.

L'excédent des transactions invisibles s’est également accru — de FL 0,6 milliard -
pour s'établir 3 FL 2,2 milliards. Ce changement est dii pour moeitié 4 'expansion
des recettes provenant des transports et des assurances de marchandises. Le tevenu
net des investissements s’est également inscrit en forte hausse, et le déficit du tourisme
s’est contracté. La balance des opérations courantes, apreés avoir été négative pendant
deux ans, a par suite enregistté un solde positif appréciable de FL 3,4 milliards.

Le renversement de la balance des mouvements de capitaux a long terme, ou
les recettes nettes ont fait place 3 des versements nets, a représenté une variation
totale de FL 3,9 milliards, imputable pour les trois-cinquie¢mes aux opérations sur va-
leurs mobiliéres, Avec la mise en vigueur du «circuit fermé des obligations», on a yu
se tarir en Bourse les ventes netres aux non-résidents de valeurs néerlandaises 4 revenu
fixe, alors que les transactions de I'espéce avaient donné lieu en 1971 4 une entrée
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Pays-Bas: Balance des paiements.)

1971 1872

1970 1971 1972 1er 2eme 1er 2&me
Postes semestre | semestre | sermestre | semestre

en millions da florins

Commerce extérieur

{f.0.b)
Exportations . . . 39.625 44,455 50.115 21.765 22.690 24,308 25.810
Importations . . . 42.850 | 46.895 48,920 23.470 23.425 24.160 |° 24.760
Balance commatciale | — 3.228 |[— 2.440 |+ 1.195 |— 1,705 |— 735 |4 145 |+ 1.050

Serviceg ettransferts | + 1,345 + 1.570 |4+ 2.205 |+ 370 |+ t.200 |+ 720 (4 1.485

Balance des paie-

ments gourants. . |— t.BBO |— 870 ' 4 3400 |— 1.335 |+ 465 | 4 865 |4+ 2.635
Mouvements de capi- . '
taux & long terme. . |+ 1.885 |+ 1.315 |— 2.580 |+ aro |+ 445 |— 765 |— 1.815
Balancedebase . . |+ 15 |4+ 445 |+ 820 |— 468 |+ 210 |+ 100 |4+ 720
‘Mouvemenis de capi-
tauxa courtterme? |4+ 1855 |1 1.575 |3 1,390 |+ 1.650 |— 75 |+ 900 |4+ 490
Allocatlons de D.T.8. |4+ 315 |4 270 [+ 270 |+ 270 - + 270 -
Balance générale. , [+ 1.885 |4+ 2290 |+ 2480 |+ 1455 [+ 835 |+ 1.270 |+ 1.210

' Surla base des transactions,  *V compris les erreurs ef omissions.

nette de FL 1,2 milliard. Cette évolution n’a été compensée qu’en partie par lac-
croissement des achats d’actions néetlandaises par les non-tésidents. De leur coté,
les résidents ont fortement développé leurs acquisitions de titres étrangers (princi-
palement américains). Les investissements directs ont accusé un déficit de FL 0,2 mil-
liard, contre un excédent de FL 0,5 milliard en 1971. Les investissements néerlandais
a létranger ont connu en effet une forte expansion, tandis que les entrées de capi-
taux étrangers s¢ sont légérement contractées. La balance des crédits 1 long terme
est également devenue déficitaire, s’étant dégradée de FL 0,4 milliard par rapport
4 1971. On a enregistré en outre une détérioration de FL 0,2 milliard au titre des
transactions officielles,

Les opérations sur capitaux A court terme, qui comprennent principalement
des mouvements non enregistrés liés aux décalages dans les paiements, ont continué
de dégager au total un excédent appréciable, qui n’a été que légérement infétieur au
chiffre de 1971 malgré le niveau relativement faible des taux d’intérét 4 court terme
pratiqués sur le marché intérieur.

Suisse. Tant les opérations courantes que les mouvements de capitaux ont éré
caractérisés, I'an passé, par une situation d’équilibre approximatif, la balance générale
des paiements n’ayant fait ressottit qu’un excédent de $135 millions. En 1971, en
tevanche, les entrées monétaires, dont la source était presque exclusivement les mouve-
ments de capitaux, s’étaient élevées 4 $2,7 milliards environ. (On notera toutefols que
les chiffres des deux années ne sont pas strictement comparables, en raison de
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modifications intervenues dans la classification statistique des fonds fiduciaires gérés
par les banques.)

Le déficit commercial s’est creusé I'an dernier, malgré une amélioration de
prés de 3% % des termes de ’échange tésultant principalement du réalignement
monétaire de décembre 1971. L’accélération de la progression des importations en
valeur, de 6'2 2 9% d’une année A lautre, est due, 2 raison des quatre-cinquidmes
environ, 4 une augmentation en volume tant en 1971 qu’en 1972. Quant aux exporta-
tions, elles ont accusé un accroissement de 11% en termes nominaux, imputable
pour plus de la moitié 4 la hausse des prix. Ce sont les importations de biens de con-
sommation qui ont enregistré la plus forte avance, avec un taux de 15%, le fait s’ex-
pliquant par la vigueur de la demande interne. Du ¢6té des exporations, le dévelop-
pement le plus rapide (environ 1712%) a été observe dans le secteut des matieres

premiéres et des produits semi-finis.

L’excédent des paiements courants a &té, avec $85 millions, & peu pteés le méme
qu’en 1971, la détérioration de §155 millions de 1z balance commerciale ayant été prati-
quement compensée par Pamélioration du compte des transactions invisibles. Les recettes
nettes procurées par les revenus des investissements et pat le tourisme ont largement
progressé, tandis qu’on a noté une légére augmentation du solde des transferts, sous
leffet principalement du gonflement des envois de fonds des travailleurs immigrés
provoqué par la hausse des salaires.

les mouvements financiers se sont fottement ressentis des mesures prises par
les autorités pour encourager les exportations de capitaux et faire échec a un
afflux de devises. Les sorties identifiées sont passées de $1,2 milliard en 1971 2 plus
“de $2 milliards en 1972, du fait de Paugmentation des placements effectués i I'exté-
rieur par les sociétés d’investissement et des acquisitions nettes de valeurs étrangéres
a revenu fixe, Aussi estime-t-on 4 quelque $2,1 milliards pour ’'an derniet le montant
des entrées nettes de capitaux non identifiées.

Antriche. L’expansion de ’économie interne se poursuivant a un rythme rapide,
le déficit des opérations courantes s’est aggravé I'an dernier de $80 millions, pour
atteindre $170 millions. Celut de la balance commetciale a continué de s’amplifier,
mais il a été compensé en grande partie par excédent croissant des transactions
invisibles. Dans le cas de I"Autriche, on estime que les entrées de capitaux non identifiées
proviennent en grande partic de transactions courantes plutdt que d’opérations finan-
ciéres. Les évaluations officielles donnent 2 penser que, si 'on tenait compte de ces
entrées, la balance des palements courants apparaitrait comme ayant presque été en
équilibre tant en 1971 qu'en 1972

Les importations de marchandises se sont accrues de 15% en valeur, soit légére-
ment plus que I'année précédente, mais I'expansion en volume a été de 16%, c’est-
a-dire le double de celle de 1971, la valeur moyenne des produits acquis 2 Pextérieur
ayant diminué de 1% aprés s’étre inscrite en hausse de 4,5% un an auparavant. Les
achats de biens de consommation et de biens d’équipement ont progtressé, grosso modo,
au méme taux, ce qui montre que la croissance de la demande interne a reposé sur
une base trés large.
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Le gonflement des exportations (+13,5%) a été lui aussi entiérement imputable
4 la variation ¢n volume. Pour la seconde année de suite, ¢n effet, les producteurs
autrichiens ont réussi 4 tenir leurs prix exprimés en monnaie nationale, voire 4 les
baisser. Le développement des ventes 4 Iétranger s’est produit essentiellement au
second semestre, époque pendant laquelle elles ont marqué une tendance 4 accéléra-
tion. Cette évolution est due en partie 2 la reprise économique observée chez certains des
principaux patienaires commerciaux de I’Autriche, notamment en Allemagne fédérale,
mais aussi aux effets des réductions réciproques de droits de douane intervenues en
octobre pour le commerce avec les pays de la C.E.E. i la suite de la conclusion d’un

Autres pays d’Europe; Balance des paiements,’

Mouve-
Balance Balance .
Services ments de [Allocations
o aoncesl —cinte | @ | opsrations | camitaur | de | FCEE,
ays nnees)
¢h.0.b.) trarnsferts courantes | =" chiff;es D.T.5.
nets
en milllons de dollars E.U.
Auytriche . . . ., .. 1971 | — 1.0757 | + 985 | — 20 + 150 + 20 + 80
1972 | — 1.380° | 4+ 1.210 | — 170 + 280 + 30 + 150
Danemark , ., . . . . . . 1971 | — 685 | + 255 | — 430 + 565 + 30 4+ 168
1972 | — 420 | 4+ 315 | — 108 + 280 + 30 + 205
Espagne . . . . . . . . 1971 { —1.60Q | + 2455 |+ B55 |+ 430 | + 40 | + {.325
ta¥2 | — 2,365 | 4 3.020 | + 655 + 980 -+ 40 + 1.675
Finlande , , , . . . . . 1971 | — 460° | + 120 | — 340 + 825 + 20 + 205
' 1972 | — 275 | + 128 | — 150 + 335 + 20 + 205
Grdce . . . . . . . . . 1971 | — 1.320° | + ©980 | — 340 + 525 + 15 + 200
1972 | — t.608%| + 1.200 | — 405 + 9210 + 15 + 520
Trlande . . . ., . . . . . 1971 | — 3685 [ + 180 ] — 205 |(4+ B830)| 4+ 15 [{+ 340)
1972 (— 330 [+ 1680 |— 170 + 175 + 15 + 20
lslande » . . . . ., .. 1971 | — 50 | + s | — 45 | 4 56 | + 5 +. 15
1972_ -_— 25 | + - 20 + 20 | + a5 + -3
Morvége . . . . . . . . |1971|==1.355 4+ 5.0456 | — S10 | + &55 | + 25 |+ 170
18721 —1.430° | +9.010 | — 120 | + 260 |+ 30 [ + 170
Portugal® ., . . . . ., . . 1971 | — 600 |+ 805 |+ 208 | + 155 - + 360
1972 | — 595 | + 1.080 | 4 485 - 100 -_ 4 385
Sudde . . . . . . . . . 1871} + 3857| — 205 |+ 190 ) + 45 | 4+ 35 | 4+ 270
1972 | + 660°| — 405 | 4 258 + 320 + 35 4 810
Suisse . . . . . . . .. 1971 — 1.46%8° | + 1845 | + 80 |{+ 2.590} - {4 2.670)¥
. 1972 | — 1.620° | + 1.705 | + 85 -+ &0 —_ 4+ 135°
Turquie . . . . . . . . . 1a71]{ — 4987 | + 385 |— 110 [ 4+ 495 | + 15 | 4 400°
: 1972 | — 6&80°| 4+ 6307 | — 507 | 4+ 1757 | + 20 4+ 145%
Yougoslavie® , . . . . . . | 1971 | —1.318* |+ @40 |~ 478 | 4+ 425 [ 4+ 20 |- 30°
1972 | — 1.035*| + 1,140 | + 10B + 440 + 20 + 5&5*
t Sur la base des transactions. t ¥ campris les erreurs et omissions. * Importations c.a f. * Variations de la
osition extéripure nette deg bangues pour la période mai-décembre geulement, en raison du conflit dang la profession
ncaire. * Balance des paiements entre le Portugal {métropole) et le reate du monde, ¢ En raison d'impor-

tantes modifications apportées aux éléments constitutils de Ya position extérieura nette das banques en Suisse (inclu-
sion des fonds fiduciaires), les données relatives aux années 1971 et 1972 ne sont pas comparables entre elles,
‘éEjtimatl;)ns. ' Correspond A la variation des seuls avoirs officiels nets. © * Données calculées syr [a base des
réglements.
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accord intérimaire, cette mesure ayant également contribué 4 élever la cadence d'ex-
pansion des importations. '

Comme en 1971, les recettes brutes tirées du tourisme ont progressé an rythme
de 22%. Etant donné toutefois I'accélération constatée dans les dépenses 2 ce titre,
Pexcédent s’est accru de 18%, contre 25% en 1971, Le solde de la balance du toutisme,
égal 4 $1.130 millions, correspond 4 la quasi-totalité de Pexcédent des transactions
invisibles qui, en termes de dollars, 2 encore enregistré une angmentation considérable.

En ce qui concerne les mouvements de capitaux, le fait le plus marquant a été
le changement de sens du solde des transactions 4 long terme, les $20 millions de
décaissements nets entegistrés en 1971 ayant fait place I'an dernier a4 $85 millions de
recettes nettes; cette évolution est due tant a la forte progression des nouveaux em-
ptunts contractés i I’étranget par le secteur privé qu'aux impottants achats de valeurs
mobiliéres autrichiennes effectués par des non-résidents. Compte tenu de quelques
entrées de fonds non identifiées attribuables aux mouvements de capitaux a court
terme et 4 P'allocation de D.T.S,, Ia balance générale a dégagé un surplus de $150 mil-
lions, contre $80 millions en 1971,

FEspagne. Malgré le vigoureux redressement de la conjoncture I'an dernier, 'excé-
dent de Ia balance des paiements courants de I’Espagne n’a été, avec $655 millions, que
légerement inférieur 4 celui de 1971. Certes, les importations ont accusé en valeur
une hausse effective de plus de 30%, contre 5% l'année précédente, mais les expor-
tations ont également continué de se développer et ce, au taux de 25% environ. De
la sorte, le déficit commercial s’est aggravé I'an dernier de $765 millions par rapport
a 1971, année on les achats 4 Pétranger dépassaient déja les ventes de $1.600 millions.
Cette détérioration a toutefois été compensée en grande partie par une amélioration
de $565 millions au titre des transactions invisibles, principalement attribuable aux
bons résultats de la balance touristique ainsi qu’a Paugmentation des envois de fonds
des travailleurs émigrés.

Le secteur le plus dynamique du commerce extérieur a été, cette année encore,
celui des produits non agricoles, notamment dans le domaine du matériel de transport,
ol les importations ont 4 peu prés doublé tandis que les exportations s’accroissaient
de quelque 40%.

Les entrées nettes de capitaux i Jong terme, qui ont progressé en 1972 pour
atteindre un total de $755 millions, ont correspondu, 2 raison de pres de 85%, 4 des
investissements directs et 4 des achats de biens immobiliers. Les opérations sur fonds
a court terme s’étant soldées par un apport net de $225 millions, I'excédent global
pour P'exercice 1972 s’est établi 3 $1.675 millions, contre $1.325 millions en 1971 et
$860 millions en 1970. Pour apptécier la vigueur exacte de la position extéricure de
’Espagne depuis quelques années, il suffit de comparer ces chiffres 4 ceux de la période
1965-69, au cours de laquelle le déficit s’élevait en moyenne 2 §130 millions par an.

Danemark, Les progrés substantiels enregistrés 'an passé par la balance des
paietnents courants ont largement compensé la forte réduction des apports nets de
capitaux, de sorte que la balance générale s’est soldée par un excédent de §205 millions,
soit $40 millions de plus qu’en 1971.
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Du fait de la reprise économique qu’ont connue un grand nombre d’im-
portants partenaires commerciaux du Danemark, les exportations ont marqué une
ptogression de 13% en valeur, imputable 4 concurrence des trois-cinquiémes a une
augmentation en volume, puisque les prix dans ce secteur d’activité ont monté de 5%.
L’expansion des ventes 4 Pétranger a touché I'ensemble des produits agricoles et
industriels. Etant donné que les importations ont augmenté de 4% en valeur ¢t en vo-
lume, le redressement de la balance commerciale peut étre attribué en grande partie
i Pamélioration de 5% des termes de I'échange. La physionomie des achats 4 Pextérieur
a été assez irtéguliere en cours d’année; alors que, pendant le premier semestre, ils
ont fléchi par rapport 4 la période correspondante de I'année précédente en raison
de la faiblesse de la demande interne et de Vintroduction en octobre 1971 d’une sur-
taxe 4 Pimportation, ils se sont fortement gonflés dans les six derniers mois sous Ieffet
de Paccélération de Tactivité économique et de la réduction de ladite surtaxe.

Pour ce qui concerne les transactions invisibles, ’expansion rapide des recettes
nettes des frets maritimes et du tourisme n’a été compensée que particllement par
Paugmentation des vetsements d’ineéréts au titre de la dette extérievre et de laide
aux pays en voie de développement.

+ Bien que les taux d’intétét se soient maintenus au Danemark 4 un niveau rela-
tivement élevé tout au long de I'année, les mouvements de capitaux privés ont accusé
de fortes variations qui traduisaient les vicissitudes de la confiance dans la couronne
danoise, liées elles-mémes a Pincertitude gui planait sur les relations furures avec
la C.E.E. Aux entrées nettes du premier trimestre ont succédé des sorties durant 'éeé;
4 Pautomme cependant, lorsqu’il se fut confitmé que le Danemark entrerait dans le
Marché Commun, les mouvements financiers dégagérent de nouveau des recettes
nettes. Pour Pensemble de Pannée, les impottations de capitaux privés (y compris
les etreurs et omissions) se sont élevées 4 §75 millions au total en chiffres nets, soit
$200 millions de moins qu’en 1971. Le fléchissement global des entrées a été accentus,
en outre, par la diminution de $80 millions des emprunts du secteur public 4 Pétranger
— aptés une longue période d’augmentation — les autorités ayant délaissé le crédit ex-
tétieur pour se tourner vers les sources de financement internes.

Norvige. Si la trés vigoutcuse expansion des besoins de 1’économie intetne
qu’on avait notée en 1971 s’est considérablement ralentie 'an dernier, la demande
étrangére de produits norvégiens s'est en revanche vivement redressée en 1972, Aussi
le déficit commercial s’est-il contracté de $425 millions pour s’établir 2 $1.130 millicas.

Cette amélioration résulte principalement de I'évolution du commetce des
navires: les exportations de Pespéce ont en effet presque doublé, aprés avoir accusé
une baisse en 1971, tandis que les importations ont fléchi de 8%, contre une pro-
gression de 27% en 1971. En termes de dollars, les transactions sur navires ont laissé
un excédent de $10 millions, au leu d'un déhcit de $270 millions en 1971, Les ventes
dans les autres branches ont été également fort satisfaisantes, avec une augmentation
d’environ 12% en valeur et de 13% en volume. L'expansion a porté sur une vaste
gamme de produits, les gains les plus importants ayant été réalisés au titre des ma-
chines et du matériel de transport (18%). Les importations sont pratiquement restées
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stationnaires, en termes tant nominaux que réels, le fléchissement des achats de ma-
titres premiéres ayant été compensé par une augmentation pour les autres grandes
catégories de marchandises, notamment les produits manufacturés. I'a ventilation de
la balance commerciale {transactions sur navires comptises) par zones fait ressortir
des gains trés élevés 4 I'égard des Etats-Unis et du Royaume-Uni: les importations
en provenance de ces deux pays ont marqué un fléchissement, tandis que les expor-
tations s’accroissaient de 30% et de plus de 20% respectivement,

‘Avec environ $1.000 millions, I'excédent de la balance des services et des trans-
ferts a atteint A peu prés le méme chiffre quen 1971. Les résultats entegistrés pout
les transferts et services autres que les frets maritimes ont été moins favorables, mais
la détérioration notée 4 ce titre a été presque entigrement compensée par ’amélioration
concernant justement les transports maritimes, dont les tecettes nettes se sont élevées

a $1.140 millions 'an passé.

Par suite du maintien des taux d’intérét & long terme 4 un niveau relativement

faible et stable en Norvege, le recours au crédit étranger a perdu de son intérét au

. fil des mois. La contraction des importations de navires s’est également traduite par

une plus faible collecte de fonds étrangers. De ce fait, les entrées de capitaux 4 long

terme ont représenté $300 millions au total en chiffres nets, soit $50 millions de moins
qu’en 1971.

Déficitaite 'an dernier, la balance de base est devenue excédentaire en 1972,
matquant une amélioration de $340 millions, Quant 4 la balance générale, elle a laissé
le méme solde positif (§170 millions) pour la deuxiéme année de suite. Aux entrées
nettes de capitaux a court terme enregistrées en 1971 —~ du fait en grande pattie de
Pincertitude qui planait sur le taux de change — ont fait place, 'an passé, des sorties
nettes, motivées principalement par des considérations de taux d’intérét.

Sudde. La lenteur de la reprise de lactivité interne explique, pour Pessentiel,
la forte position de la couronne sur les marchés des changes I'an dernier. Cest ainsi
que les résultats favorables des échanges commerciaux sont dus en grande partie
2 la réduction des stocks, ceux-ci étant constitués en Suéde 4 raison de pres de 40%
de produits importés. Néanmoins, "'amélioration profonde de la situation des comptes
extérieurs s’est poursuivie, et la balance des paiements courants, ajustée en fonction
des facteurs conjoncturels, a été approximativement en équilibre. Cette évolution
est conforme 3 I'objectif des autorités, qui est de compenser excédent commetcial
par le déficit des transactions invisibles, en particulier celui du tourisme.

Le solde positif de la balance commerciale s’est élevé I'an dernier 4 $660 mil-
lions, contre $395 millions en 1971. Les expottations se¢ sont accrues, en valeur, au
méme rythme qu’en 1971 (9%), tandis que les importations se sont développées de
6% aprés étre restées stationnaites au cours de I'année précédénte. Les termes de
I'échange se sont améliorés d’environ 1%, les prix ayant progressé de 3%2% a la vente
et de 22% 4 'achat. 8i, en termes nominaux, 'expansion des exportations a touché
I'ensemble des secteurs, la progression des ventes de produits des industries mécaniques
est entiérement imputable 4 la hausse des prix, tandis que celle des livraisons de pite
a papier, de métaux et de denrées alimentaires résulte uniquement de variations en
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volume. Bien que la reprise des investissements ait été beaucoup plus forte que celle
de la consommation des particuliers, c’est le volume des achats 4 I'étranger de biens
de ‘consommation et de matiéres brutes utilisées dans ce secteur qui a fait appa-
raitre la progression la plus vive, les importations de biens d’équipement s’étant
développées 4 une cadence nettement plus modérée. Les achats 4 Pétranger de véhl-
cules de tourisme ont augmenté d’environ 35% en valeur.

Malgré un excédent commercial record, la balance des paiements courants
s’est soldée I'année derniére par un excédent qui ne dépasse que de $65 millions celui
de 1971, cela en raison surtout de 'augmentation de 18% des dépenses nettes au titre du
tourisme, contre 12% I'année précédente. Alots que, en 1971, Jes recettes de I'espéce
s’étaient développées dans des proportions comparables, elles n’ont augmenté en 1972
que d’un faible montant.

La balance des mouvements de capitaux, y compris les erreurs et omissions,
a laissé des entrées nettes de $320 millions Pannée derniére, contre $45 millions en 1971,
Cette différence s’explique pour I'essentiel par le jeu de deux facteurs: du fait de I'as-
souplissement des conditions d’acces au crédit, les émissions d’obligations suédoises
4 P'étranger se sont fortement développées, passant d’environ $85 millions & $220 mil-
lions; en outre, éveolution favorable des termes de réglements dans le domaine des
frets s’est traduite par un revirement 4 concutrence de $125 millions. Avec $610 mil-
lions, la balance générale a dégagé un excédent plus de deux fois supérieur a celui
de 1971.

Finlande. L'excédent de $205 millions qu’a fait ressortir la balance générale des
paiements en 1972 est du méme otdre que celui de I'année antérieure. En dépit d’une
détérioration de 5% des termes de ’échange, la balance commerciale a été 4 origine
d’une amélioration sensible des transactions coutantes, qui a cependant été annulée
par un revirement des mouverments de capitaux a court terme,

Les exportations de marchandises se sont développées de 22% en valeur I'an
dernier. Les prix ayant monté de 4% en moyenne, cette progression est imputable
a concurrence des trois quarts i Paugmentation en volume. Celleci s’explique pat
Pintervention d’un certain nombre de facteurs: croissance réguliére et soutenue de
la demande étrangére, déptéciation effective du mark finlandais d’environ 5% de
mai 1971 3 fin 1972, montée en fleche de 40% des exportations de métaux et de pro-
duits de I'industric mécanique en vettu d’un phénoméne de rattrapage des retards
accumulés pendant les gréves. Du fait de la faiblesse des investissements industriels
“en Finlande et de la hausse de 10% en moyenne des prix 4 l’1mportat10n les achats
a I’étranger n’ont progressé que de 2% en volume. Les acquisitions de biens de con-
sommation ont toutefois enregistré une augmentation de 26% en termes nominaux,
la hausse ayant méme atteint 47% pour les véhicules de tourisme. Ce gonflement
sensible est imputable en partie 3 Iabolition, au début de 1972, de la surtaxe de 15%
frappant les ventes de biens de consommation durables — ce qui a eu pour résultat
de reporter un certain volume d’importations de 1971 4 1972 — mais aussi 4 la sup-
pression, en juin, des mesures restreignant les possibilités de financement des achats
4 Pétranger. Les importations de biens d’équipement sont testées stationnaires en
valeut, mais elles ont accusé un fléchissernent de 9% en volume.
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Aussi le déficit commetcial sest-il contracté Pan dernier de $185 millions par
rapport 4 celui de 1971. En revanche, lexcédent des transactions invisibles a été i
peu prés le méme que I'année précédente. L'accroissement des recettes nettes du tou-
risme et des transports a été compensé pat une expansion des décaissements au titre
des revenus des investissements.

Malgré le faible niveau d’activité dans le domaine des investissements, I'aisance
régnant sur les marchés financiers internationaux a conduit les emprunteuts
a recourir largement aux concours étrangers 4 long terme, d’oh des entrées
de $730 millions, contre $655 millions vne année auparavant. Ainsi, nonobstant
Paccélération des remboursements et les prorogations de crédits 2 long terme
A lexportation, les mouvements de capitaux de Despéce se sont soldés par un
excédent de $370 millions, soit 4 peu prés le méme chiffre quen 1971. Le poste
des transactions sur fonds 2 court terme est devenu déficitaire I'an dernier en raison
dune détérioration de $185 millions, imputable pour I'essentiel aux variations inter-
venues dans les crédits 4 Pexportation et les palements anticipés.

Aatres pays &’ Enrope. En Islande, les sorties nettes au titre des opérations
courantes, soit $20 millions, ont été réduites 2 peu prés de moitié Fan dernier. En
dépit d’'une détérioration de 2%:% des termes de 1’échange, le déficit commercial
s’est fortement contracté, en raison surtout d’une vigoureuse expansion des exporta-
tions de produits de la métallurgie de I"aluminium et de poisson, mais aussi 2 cause
d’un ralentissement de la croissance des importations, traduisant essentiellement
un fléchissement de la formation brute de capital fixe. Les entrées nettes de capitaux
ont également subt une baisse marquée, revenant de $55 millions en 1971 4 $20 mil-
lions Pan dernier; cette évolution résulte des mesutes prises par les pouvoirs publics
pour limiter I'octroi de crédits aux fournisseurs étrangers, ainsi que d’une réduction
du financement par ’étranger de la fonderie d’aluminium. L'excédent global de $5 mil-
liops est donc imputable principalement a Iallocation de D.T.S.

En Irlande, également, le surplus de $20 millions dégagé Pan dernier a été impu-
table en quasi-totalité 4 Tallocation de D.T.S. La chute rapide des recettes globales
nettes par rapport a 1971, exercice pour lequel €lles avaient été évaluées a $340 millions,
est due entiéremient & la contraction des entrées de capitaux, tombées de quelque
$500 millions en 1971 a $175 millions I’an detnier. Le défictt de la balance des paie-
ments courants a diminué, en revanche, de $35 millions. Cette évolution a porté
exclusivement sur les transactions visibles, qui ont bénéficié d’une amélioration de
8% des termes de I’échange. Les exportations ont accusé une progression de 20%
en valeur, attribuable a raison des deux tiers 3 ]a hausse de la valeur unitaire. Le secteur
le plus dynamique a été celui des produits industriels, dont les ventes i Pétranger
ont augmenté de 28%:%. Les importations ont enregistré un accroissement de 15%,.
qui s’explique pour plus des deux tiers par une expansion en volume. Clest dans la
catégorie des biens de consommation que la progression a été la plus marquée (24%).

La balance générale des paiements du Por#sgala faitapparaitre 'an dernier $385 mil-
lions de recettes nettes, soit légerement plus qu’en 1971. Malgré l'intensification de
la demande interne, le déficit de la balance commerciale s’est trés légérement con-
tracté, les termes de I’échange s’étant améliorés, comme dans le cas de Plrlande, de
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prés de 9%. Les exportations ont progressé de 17%:% en valeur et de 4% en volume,
les importations de 14%2 et 10%2% respectivement. Grice au développement constant
des envois de fonds des émigrants et des tecettes touristiques, 'excédent au titre
des transactions invisibles a atteint $1.080 millions, augmentant de $275 millions par
trapport 2 1971, Le surplus des transactions courantes s’est ainsi établi 2 $485 millions,
contre $205 millions Pannée précédente. Cette amélioration a été compensée en grande
partie par une détérioration de la balance des transactions financiéres, qui est devenuc
déficitaire; les entrées au titre des opérations de crédit 4 court terme se sont amenui-
sées, tandis que les mouvements de capitaux 4 moyen et 4 long terme enregistraient
un retournement de $200 millions, dd principalement 4 la forte aggravation du déficit
du secteur public 4 I’égard de la zone escudo.

L’accélération continue de lactivité économique en Gréce a causé une nouvelle
dégradation de la balance commerciale, dont le solde négatif a augmenté, I'an derniet,
de $285 millions pour atteindre $1.605 millions. En valeur absolue, Paccroissement
des impottations a été bien supérieur 4 celui des exportations, mais en pourcentage
la situation est inverse, les importations ayant progressé de 20% et les exportations de
pres de 35%. Les ventes de produits industriels, notamment, ont augmenté de plus de
50%, leur part dans le montant total des livraisons 4 'étranger atteignant les deux-
cinquiémes, contre 6% seulement il y a dix ans. Les recettes au titre du tourisme, des
transpotts matitimes et des envois de fonds des travailleurs émigrés ont continué de se
développer, de sotte que Pexcédent des transactions invisibles s’est établi 2 $1.200 mil-
lions, soit $220 millions de plus qu’en 1971. La persistance du mouvement d’expansion
rapide de Iactivité a engendré d’importantes entrées de capitaux, qui, a leut tour, ont
contribué 4 cet essor de I'économie. Les recettes nettes au titre des capitaux a long et
a court terme ont atteine $910 millions - soit prés du double du montant enregistré
I'année précédente. Aussi la balance globale s’est-elle soldée par un excédent de $520 mil-
lions, contre un sutplus de $200 millions en 1971 et un déficit de $10 millions en 1970.

En Turguie, également, la poursuite de I'expansion économique a provoqué
une aggravation du déficit commercial, qui a atteint $680 millions 'an detnier. Les
expottations ont progressé de 30%, soit 4 peu prés au méme rythme que les impot-
tations. La croissance a été particulierement vive pour les produits industriels, qui
représentent maintenant prés d’un tiers du total des ventes a I'étranger. Les impor-
tations de 'espéce se sont également développées rapidement, mais celles de produits
agricoles se sont contractées. En ce qui concerne les transactions invisibles, le fait
le plus marquant a ét€ la progtession de $260 millions des envois de fonds des tra-
vailleurs émigrés, qui se sont élevés au total & $730 millions 'an dernier. L’excédent
de $50 millions dégagé au titre du tourisme a été supérieur, [ui aussi, 4 celui de Pan
dernietr. I’amélioration de la balance des transactions courantes a été toutefois large-
ment compensée par le fléchissement des entrées nettes de capitaux {y compris les
opérations des banques, qui constituent, il est vrai, un poste relativement secondaire):
ces mouvements ont atteint au total $175 millions en 1972, soit un tiers environ du
montant de Pannée précédente. Le solde positif global s’est établi en conséquence
4 $145 millions, contre $400 millions en 1971,

En Yougoslavie, le ralentissement de I'expansion économique l'an dernier, ainsi
que les deux dévaluations du dinar en 1971 et les mesures sélectives prises pour améliorer
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la- balance commerciale expliquent le changement de sens de la balance des opéra-
tions courantes, devenue excédentaire aprés avoir enregistrté un important déficit.
Calculé sur la base des réglements, ce renversement a porté sur prés de $600 millions.
Sur la base des transactions, la variation semble avoir été encore plus forte. Les sta-
tistiques douaniéres font état d’une augmentation de 18% des exportations et d’une
réduction de 5% des importations, alots que les données de la balance des paiements
font ressortir une expansion des achats 4 I'étranger. L’amélioration de la balance
commerciale s’est accompagnée d’une progression de $300 millions de Pexcédent
des transactions invisibles, due principalement au développement des envois de fonds des
é¢migrants et des recettes touristiques, ce qui a porté le solde positif total 2 $1.140 mil-
lions. . Les entrées nettes de capitaux se sont élevées 2 §440 millions, niveau a peu
prés identique a celui de 1971: le remboursement des dettes & court terme a été large-
ment compensé par d’importants emprunts nets A long terme. La balance générale
s’est donc soldée par un excédent de $565 millions, contre un léger déficit année
précédente,

Europe de I’ Est. La balance commerciale des pays de 'Europe de I'Est 2
I’égard du reste du monde 2 laissé un déficit de $0,3 milliard, contre un excédent d’en-
viron $1 milliard en 1971. L’Union Soviétique a entegistré pour sa patt une dérétioration
de quelque $2 milliards du fait d’une vive progression des importations qui ne s’est
accompagnée que d’une faible avance des exportations. Quant aux échanges commet-
ciaux des autres pays du groupe, ils font apparaitre une amélioration de §0,7 milliard,
les ventes 4 Pétranget progressant généralement 4 une allure plus rapide que les achats.
Ce revirement semble imputable pour Pessentiel au commerce des six pays avec
I'Union Soviétique, qui s’est apparemment soldé par un excédent appréciable en
1972 alors qu’il érait approximativement équilibré en 1971. On peut admettre que
les remboursements de dettes par un certain nombre de pays de I’'Eutope de I’'Est

Europe de 1'Est: Echanges commerciaux.

Exportations Importaticns - Balance commerciale
Pays 1971 1872 1971 1972 1971 1972
variations annuelles, #n pourcentage, en millions de
des valeurs en monnales nationales* dollars E. LS.
Bulgarie , . . . . . . . . . . 8.9 101 15,8 11,0 60 55
Hongrie . . . . . . . . . . . 7.9 212 19,3 —_ 2,9 — 490 140
Pologne . . . 2,1 17,2 11.9 216 |— 168 |— 405
Républigue démocratique allemande 10,8 12,6 2,3 11,5 115 200
Roumanie . . . . . . . . . . 13,6 13,7 7.3 14,3 _— — 15
Tchécoslovaqule . . . . . . . 10,2 12,9 8,5 7 170 480
URSS., . . . . . ... ... 1.9 2,5 6,3 18.5 1.32% — &85
Tetal . . . . . . .. 2.1 9,6 g4 1_3.7 1.015 - 250

* Pour la Hongrie, la Pologne et la République démocratique allemande, en unités de compte utilisées dans le com-

merce oxtérieur,”

Sources: Mations Unies, Commission ‘Economique pour I’'Eurgpe, Efuda sur Ia situalion économ.‘que de I'Europe
en 1972, et Nations Unies, Bullefin mensuvel de stat;.st.-ques
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et leur participation croissante aux programmes d’exploitation des matidres premiéres
en Union Soviétique ont été pour quelque chose dans cette évolution.

Les échanges entre les différents pays & économie planifiée — qui représentent
la plus grande partie de leur commerce — ont marqué une nouvelle et vive progression
Pan passé. Cependant, tant les ventes que les achats aux pays industrialisés 4 économie
de marché — principalement les pays d’Burope occidentale, I’Amérique du Nord et
le Japon — semblent s’étre développés dans certains cas 4 un rythme encore plus élevé
que les échanges 4 Iintérieur de la zone. En Pologne, en Union Soviétique, en Répu-
blique démocratique allemande et en Roumante, les importations en provenance
de ces pays — il s’agit principalement de machines et d’autres équipements
industriels, mais aussi de céréales - ont fortement progressé par rapport aux expot-
tations, d’oll un élargissement des déficits des échanges commerciaux avec lesdits pays.
En Bulgarie et en Tchécoslovaquie, Pexpansion a été plus équilibrée, ce qui a permis
de maintenir les déficits avec les pays industrialisés 4 peu prés an niveau atteint en 1971,
Quant 2 la Hongtie, ¢lle a fortement comprimé son solde négatif grice 2 un vigoureux
développement des exportations. De ce fait, le déficit du groupe des membres du
Comecon envers les pays industrialisés 4 économie de marché s’est fortement accentué
et les emprunts sur les marchés financiets occidentaux ou les crédits obtenus aupres
des institutions des pays considérés finangant les expottations se sont considérable-
ment développés. En ce qui concerne le commetce avec les pays non industrialisés
a économie de marché, des données proviseires serblent indiquer qu’il s’est de nouveau
soldé par un surplus élevé et qu’il a éeé partiellement financé par le crédit.

En Union Soviétigue, Paccroissement spectaculaire des impotrtations s’explique
ptincipalement par l'achat 4 Pétranger de céréales et autres denrées alimentaires.
En outre, la forte progression des investissements industriels a conduit 4 une expan-
sion considérable des acquisitions d’équipements et de machines trés petfectionnés,
surtout dans les pays 4 économie de marché. Les résultats des exportations se sont
partiellement tessentis du recul de la production dans le secteur agricole, ainsi que,
dans une certaine mesure, du ralentissement de Pexpansion industrielle. Par ailleuss,
Paide aux autres pays membres du Comecon a plafonné, et 'on a vu naitre un courant

compensatoire d’importations de marchandises.

En République démocratique allemands, laccroissement plus rapide du commerce
extéricur a été facilité par 'expansion accélérée de la production globale. Les autorités
s’étant spécialement efforcées de contenir la demande interne, les exportations nettes
ont enregistré une vive progression, ce qui a permis 2 la R.D.A. de se désendetter

A Pégard des autres pays du Comecon. Méme situation en 7Trbécosiovaguie, Brat qui
avait également, dans le passé, accurnulé des dettes envers d’autres membres de la
zone, Dans ce pays, les importations de biens de consommation ont fléchi grice
au développement de Poffre interne. En Hongrie, les autorités ont également comprimé
la demande — en pagticulier celle dlinvestissements — de fagon 3 dégager davantage
de ressources pour les exportations.. En outre, elles ont renforcé le contréle des im-
portations, tandis quune bonne récolte permettait de ‘réduire les achats a Détranger
de denrées alimentaires.

En Pologre, la mise en ceuvre d’une politique expansionniste s’est traduite par
une progression de la demande interne plus rapide que celle de la production. De



— 140 —

ce tait, les importations de biens de consommation et d’équipement s¢ sont inscrites
en forte hausse. En méme temps, toutefois, les exportations se sont vivement dévelop-
pées, dans le secteur surtout des denrées alimentaires et des matiéres premiéres. Comme
dans le passé, une partie importante du déficit commercial a été couverte par I'excé-
dent des services. En Rowmante, le ralentissement des importations de produits agri-
coles semble avoir été plus que compensé par une accélération des achats de biens inter-
médiaires et de biens de consommation. Comme les exportations ont été de nouveau
en forte expansion, la balance commerciale a été maintenue en quasi-équilibre. En
Bulgarie, les importtations de dentées alimentaires ont baissé gréce 4 de bonnes récoltes,
mais les achats de machines 3 I’étranger ont continué de s’accroitre rapidement. La
progression des exportations a été due en grande partiec 4 une expansion marquée
des ventes de biens d’équipement.
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1V. OR, RESERVES MONETAIRES ET CHANGES.

Or: production, marchés et réserves.

Aprés avoir fléchi de 40 tonnes en 1971, la production d’or dans le monde
(a I'exclusion de celle de PU.R.S.S., des autres pays d’Europe de Est, de la Chine
continentale et de la Corée du Noid} s’est encore contractée de 70 tonnes en 1972,
tombant ainsi 4 1,180 tonnes, A ce nivean, elle a été intérieure de 10% au chiffre record
atteint en 1970 et a peine supérieure 4 ce quelle était dix ans auparavant. La baisse
intervenue en 1972 est presque entiérement le fait de la production sud-africaine,
celle-ci ayant diminué de 68 tonnes. Les seules autres variations de quelque importance
ont été la nouvelle chute, de 6 tonnes, de fa production canadienne et la progtression,
de 4 et 3 tonnes respectivement, enregistrée en Australie et au Japon.

Le recul de 7% de la production de métal jaune en Afrique du Sud I'an dernier
a résulté de la réduction, a concurrence de 2,1%, du tonnage de minerai traité et de
la diminution, 4 raison de 4,8%, de la teneur moyenne en or du minerai extrait. Le
passage a l’exploitation de gisements moins riches est certainement lié 4 la hausse
des cours (le prix moyen payé a I'indusirie sud-africaine par once de métal a aug-
menté de 38% entre 1971 et 1972), cette hausse réduisant bien entendu la teneur
minimum en or nécessaire pour rendre ’extraction rentable. Dans le cas de I'Afrique
du Sud, la stracture géologique des gisements laisse de trés larges possibilités de recours
a des mines 4 rendement de plus en plus faible au fur et 4 mesure de la montée du prix
du métal; cette conséquence naturelle d'une hausse des cours est renforcée 4 la fois
par le caractére progressit du baréme des impdts sur les bénéfices de Pactivité miniére

Production d'or dans le monde.

Pays 1929 1940 1946 18563 1968 1969 1970 1871 1972
en tonnes métriques
Adrique du Sud . .| 323,95 436,9 70,0 371,4 869,5 eT2.8 299,9 &76,6 08,7
Canada . . . . . 60,0 165,9 88,5 126,1 85,3 79,2 74,9 69,7 53,2
Etats-Unis . . . . 54,0 151.4 48,9 60,9 46,0 53.89 54,2 48,5 44,4
Japon . . . . . 10,4 2%.0 2, 8,0 9.1 21,1 22,0 24,0 27.7
Australie . . . . 13,3 51,1 286 33,4 24,3 21,7 19,4 20,9 24,9
Ghana . . . . . 6.4 27,6 18,2 22,7 22,8 229 | 219 21.7 22,5
Philippines P 51 34,9 - 4,9 16,4 17,8 18,7 19,9 20,2
Rhodésie . . . . 17,4 25,7 16,9 15,6 15,5 t4.9 15,6 15,6 15,6
Colombie . . . . 4,3 19,7 13,6 13,6 7.5 6.8 8,3 5,9 5,8
Zaire . . . . . . 4,9 t7.4 10,3 11,5 5,3 55 5.5 5.3 4,7
Mexique P 20,4 27.4 131 15,0 5,5 5,6 8,2 4.7 4,4
Total . . . . 530,1 2856,0 607,2 893,171 (1.217,0 [1.221.3 |[1.244,6 [1.210,8 |1.142,1
Autres pays . . . 40,4 180.0 59,3 61,1 43,3 40,8 42,7 | 36,8 35.6
Estimation de la
production
mondlale® . . 570,55 11.165,0 666.5 754,2 |1.260,3 [1.261,8 [1.287.3 |1.247.6 1777

* Nan compris I'U.R.$.5,, I'Europe de I'Est, la Chine continentale et la Corée du Nord,
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et pat la politique des pouvoirs publics, qui veillent & ce que les ressources auriferes
du pays soient exploitées le plus rationnellement possible. La production d’ot sud-
africaine 2 continué de fléchir pendant les quatre premiers mois de 1973; elle s’est
élevée pendant cette période 4 285 tonnes, soit 5,3% de moins que durant la période
correspondante de 1972.

11 semble que Pincidence du fléchissement de la production occidentale sur Poffre
totale d’or nouvellement extrait ait été largement compensée pat une augmentation des
. ventes de 'U.R.S.8. et des autres pays d’Europe de 'Est. On peut estimer celles-ci 4 205

_ tonnes pour 1972, contre 90 tonnes en 1971. De ce fait, il est possible d’évaluer le
volume total offert 4 1.385 tonnes, soit environ 3% de plus que le chiffre de 1971. Le
tonnage de métal jaune acheminé vers les marchés occidentaux a routefois été bien
moindre que ’année précédente — 1.290 tonnes contre 1.425 tonnes. La raison en est que,
d’une année 4 Yautre, la balance des paiements de ’Afrique du Sud est passée d'une
position déficitaire 4 un solde positif, le résultat ayant été une chute de prés d’un
tiers (de 1.050 tonnes a 715 tonnes) des cessions faites au marché par ce pays. Les ventes
de méral jaune eflectuées sur le marché par les autres pays (non comptris FU.R.S.8. et
I’Europe de I’Est} semblent avoir progressé I'an dernier de quelque 85 tonnes pout
atteindre un total évalué i 370 tonnes.

La diminution du volume commercialisé I'an dernier s’est accompagnée d’un vif
essor de Ja demande de caractére non monétaire. La demande d’or aux fins d’investisse-
ment, laquelle couvre probablement "accroissement des stocks des industries utilisa-
trices de ce métal, semble avoir connu une vive expansion en 1972, en partie du faitdela
précarité de la situation monétaire internationale, mais aussi a cause des perspectives
qui s’ouvrent 3 I’or en tant que marchandise dans un monde adonné i la croissance
économique rapide et a Vinflation. Il convient de remarquer en outre que les applica-
tions industrielles du métal jaune se sont encore étendues dans les pays développés.
On constate en tevanche que les achats ¢n provenance des régions ou se pratique
traditionnellement la thésaurisation de 'or, comme 1’'Inde et Extréme-Orient, ont
trés sensiblement diminué,

Origine et emplois de I'or (estimations),

1888 .
tavril A 1969 1970 ta7i tar2
Rubriques . o décembre)
en tonnes métriques
Production . . . ., . . ., . .. - 240 1.260 1.290 . 1.250 1.180
Ventes des pays communistes
(estimationg) . . , . . . . ., e e - 5 50 80 205
Total . . . . . . . . . . 840 1.266 1.340 1.340 1.385
Variations des encaisses officielles
des pays occidentaux . , ., . . . . . . . 595 110 280 — B85 as
Venies sur le marché libre* ., , |, . . , . 345 1,155 1.050 1.425 t.290

* Chiffres réslduels.
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Cours de I'or sur le marché, en dollars E.U. par once de fin.
Ventes d'or sud-africain sur le marché libre, en tonnes métriques,

Dollars Dollas Dollars
™ 200 —‘ 200 ; 120
180 — 150
10
160~ -{ 160 —‘
- .
o Cours du aVrenaliz en Sulsse 140
- 100
| _ Cours de ta barre d'ar
120 120 sur le marché de Londres
100 a0 (&chelle de drolls) —a0
sol- -8
J_A_A 30
Lol | Ll | Ll | 1.1 t L1 ‘ A1
60
Tomnes 50 LTI 1972 1973
120 Ventes d'or sud-africain (estimations) — 70
(échella de gauchel o
80 —K- 80

RN

ANIDODINAND

NE2rE7

Sous P'effet conjoint de la baisse du volume d’ot neuf mis sur le marché et de
la forte demande d’origine non monétaire, le cours du métal sur le marché a effectué
en 1972 une ascension jusqu’alors sans précédent (50%) qui I'a porté 4 §65 Ionce.
Ce mouvement a toutefois été complétement éclipsé par la flambée de hausse encore
plus vive qui a marqué jusqu’a présent P'année 1973, et qui a fait monter le cours
4 plus de $120 Yonce, malgré I'accroissement des ventes sud-africaines et soviétiques.

Au début de 'année 1972, 'or cotait environ $43,50 'once sut le marché. Son
cours a atteint ensuite une pointe d’un peu plus de $49 au début de février, partic 4 cause
de la dévaluation du dollar consécutive a ’Accord de Washington, partie en raison de
la réduction des apports de I'Afrique du Sud, dont la balance des paiements com-
mengcait 4 s'améliorer. Aprés un léger recul par rapport au niveau du début de février,
le prix s’est maintenu entre $48 et $48,50 jusqu’a la mi-avril. A ce moment, la Répu-
blique sud-africaine commenga, pout la premiére fois depuis 1969, a accroitre ses
téserves de métal par prélévement sur sa production courante, dont le niveau avait,
entre-temps, sensiblement fléchi par rapport a 1971; on constata en outre une sus-
pension temporaite des ventes de I'Union Soviétique. Cette ratéfaction de Poffre
eut notamment pour effet de stimuler la demande des investisseurs et des spécula-
teurs et, par le jeu combiné de ces deux facteurs, de porter le cours de Ponce d’or
sut le marché de $48,50 le 11 avril 4 $66,75 le 8 juin.

Il s’est bien produit ensuite une cettaine réaction, mais celle-cia été de coutte durée;
3 la suite de la mise en flottement de la livre sterling et du nouveau mouvement de
fuite devant le dollar, le cours remontait 4 quelque §65 I'once au début de juillet. Vers
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la fin du méme mois, les bruits qui couraient sur la possibilité de voir la C.E.E. adopter
un nouveau prix, plus élevé, pour les réglements officiels en or au sein du Marché
Commun imprimerent un nouvel élan 4 la cote; le 2 aoit érait atteint le cours de
$70 Ponce, qui se révéla étre le sommet de la courbe de I'année.

Les informations selon lesquelles P'U.R.S.S. serait peut-étre obligée de cédet
du métal jaune pour financer des achats de céréales ont alors provoqué de nouveau,
aux alentours du 15 aotit, un fléchissement des cours 4 environ $65 Ponce. Par la suite,
la cote a oscillé de part et d’autre de ce niveau jusqu’en novembre, ou elle est tombée,
vers le 15, 4 environ $60 - probablement par réaction 2 la tendance au raffermisse-
ment du dollar observée depuis I’été. Vers la fin de I'année, toutefois, la demande d’or
a entegistré une nouvelle poussée, en partic parce que 'on prévoyait Papplication
de Ia taxe 2 [a valeur ajoutée aux achats d’or en France et en Italie, mais également
en raison des inquiétudes que suscitait 'issue des élections générales prévues en France
pour mats 1973,

L’année 1973 s’est ouverte sur un cours d’environ $65 I’'once, et la situation
est restée relativement calme jusqu’a ce qu’une nouvelle crise éclate sur le marché
des changes vers la fin de janvier. La demande d’or a connu alors un regain de vigueur,
qui a porté le cours, & la mi-février, au-dessus du maximum atteint au mois d’aoat 1972
et jusqu’a $89 'once le 23: en quatre semaines, la hausse a été de 35%, bien qu’entre-

temps I’Afrique du Sud eiit recommencé 3 écouler pratiquement toute sa produc-
tion sur le marché et que I'U.R.S.8. ait également effectué des ventes d’un montant

Encaisses-or dans le monde.

Variations an
1970 1971 1972 Avoirs
a fin 1972
Fays ou zones {a $35 l'once) (4 $38 'ance) (2 $38 I'once)
en millions de dollars E.U.
Etats-Umnis . . . . . . . . -— 785 — B4a0 —~ 585 10.485
Royaume-Uni ., . . . . . — 125 - 628 - 40 a00
Autres pays d'Europe : ’
accidentals ., . . . . . ~— 438 + G545 + 40 21.475
Canada . . , . R - 80 + 5 L 30 8356
Amérique latine . ., . . . _— 10 —_ 25 + -3 1.125
Moyen-Orlent ., , . ., . . - 80 + a0 - -1 1.085
Autres pays d’Asie . . . . + _140 + 100 - 1.520
Afrigque du Sud . . . . . . — 450 - 275 + 235 680
Autrespars . . . . . . . - 70 + ao —_ 850
Total, tous pays' . . . . — 1.895 —1.185 -—  3ga 39.868
Qrganismas internationaux . + 2,220 4- 1,080 . + 505 5.040
doni;
BRI « -« .. + 200 + 645 — 120 245
Fonds Européen . - . . - {0 + 10 — 15 45
FALL e e + 2.030 + 425 + &40 . 5.780°
Total général ., , . . . 4 328 -~ 105 + 118 44,905

TMan compris I'U.R.S.S., I'Europe de I'Est, la Chine continentale et la Corde du Nord.  # Non compris la sous-
cription en or de §50 millions reque de la Roumanie. :
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important. Aprés avoir enregistré pendant quelques jours des fluctuations désordonnées,
le marché a commencé de se calmes, les cours revenant 3 $80 Fonce 4 la mi-mars.
Vets la in du méme mois, pourtant, la cote montait 4 §90 'once. Au couts de la
seconde semaine de mai, la défiance qu’inspirait, une fois de plus, le dollar a pro-
voqué un nouvel et vif essor de la demande, et Por 2 coté jusqu’a plus de §$120 "once
au début de juin. Depuis mars 1973, cette demande est renforcée par une poussée
trés sensible des achats pour compte japonais, ceux-ci ayant anticipé sur la levée, le
ler avril 1973, des restrictions frappant 'importation de barres d’or au Japon.

Evaluées au prix de $38 Ponce, les réserves métalliques des pays occidentaux
se sont accrues de $115 millions en 1972 pour atteindre un total de $44.905 millions
4 la fin de I'année. L’Afrique du Sud a étoffé ses téserves de $235 millions en pré-
levant sur sa production courante, tandis que, dans le reste du monde, les stocks
déclarés ont fléchi de $120 millions. L’Uruguay a fait état de ventes au marché d’or
prélevé sur ses réserves, pour un montant de $40 millions sur la base de $38 I'once.

En raison de I'inconvertibilité du dollar et de ’écart grandissant entre le prix
officiel et le cours sur le marché, I’or n’a guere été utilisé 4 des fins monétaires en 1972.
Le plus important transfett de Uespéce a été, de loin, le rachat par le F.M 1. en janvier,
4 la demande du gouvernement des Etats-Unis, du reliquat, soit $435 millions, de l'or
vendu au Trésor américain pendant la période 1956-60. C'est également en janvier 1972
que le Fonds a retiré de 1a Federal Reserve Bank of New York et de la Banque d’Angle-
tetre respectivement $155 millions et $30 millions d’or déposé auprés de ces ins-
titutions en vue de compenser les ventes de métal qu’elles avaient effectuées 4 d’autres
pays 4 loccasion du relevement des quote-parts au F.M.L intervenu en 1965. En
outre, la Banque d’Angleterrre a effectué une partie ($30 millions) de son rembourse-
ment de §1,2 milliard an Fonds en avril 1972 (voir page 153) au moyen d’or racheié
a la Banque du Canada. Dans le reste du monde, les encaisses métalliques n’ont guére
varié,

Réserves monétaires globales.

L’année 1972, comme les deux précédentes, a été marquée par une expansion
massive des réserves monétaites globales. Le total des avoirs officiels de 'ensemble
des pays en ot, devises et droits de tirage spéciaux, additionné 4 celui de leurs positions
créditrices au F.M.IL, a encore augmenté de $24,4 milliards, soit de 18%%. Comme
ce fut le cas en 1970 et en 1971 (sauf en ce qui concerne les incidences de la rééva-
luation de Potr en termes de dollars), cet accroissement a été en totalité imputable
aux réserves de devises et de D.T. 8. qui ont progressé respectivement de §21,9 milliards
et $3,1 milliards — ce dernier chiffre correspondant a peu prés au total des allocations
de D.T.S. de I'année. Les encaisses-or et les positions créditrices envers le Fonds se
sont, les unes comme les autres, inscrites en léger recul.

Dans Paugmentation de $21,9 milliards du total des réserves de devises en 1972
sont intervenus un certain nombre de facteurs exceptionnels qui ont certainement, en
fin de compte, empéché cette catégorie d’avoirs de progresset davantage — probable-
ment de¢ plusieurs milliards de dollars. L’accroissement global, il est vrai, se trouve
majoré du fait que le montant des devises détenues temporairement par la Banque
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Variations deg réserves monétaires globales.®

Positions

Encaisses-or Avoles créditrices D.T.S. Total
Zones et péricdes en devises envers le F.M.I.
en milllons de dollars E.U,
Groupe des Dix
1970 W e e e s - 820 + 8.480 + 540 + 2.340 + 10.440
1871 e e e e + 1.670 + 25.830 -_ 835 + 2.470 + 22,135
19872 foe s —_ 675 + 7.27% - 80 + 2,080 + 8.580
Montants A fin 1972 |, | 31.410 57.2558 4.210 6.870 100.445
Autres pays développéds
1870 PO -— 800 + 1.885 + G0 + 300 + t.245
1971 + 105 + 5,375 + 30 + 270 + 5780
1972 e . + 290 + 7.685 + 45 + 400 + B.400
Montants & fin 1972 | | 3.950 19.885 o585 : o970 25,760
Pays en voie de développement
1970 P — 175 + 1.965 + avo + 485 + 2.645
1871 + 230 + #4.140 + 5 + 515 + 4.820
to72 e e - 5 + 6.835 - a5 + 580 + 7.475
Montants 4 fin 1972 | | 3.605 24,525 950 1.590 30.5T70
Ensemble des pays
1870 e e e e e — 1.895 + 12,130 + o970 + 3125 + 14,330
1971 P + 2.005 + 35.345 -— 800 4+ 3.255 4. 39.805
1972 Do e e e —_ 380 + 21.876 - ao -+ 3,050 + 24.455
Montants 3 fin 1972 . . 38.865 101.665 6.816 9.430 156.7765 .

* Compte tenu des modifications comptables. -

Nationale Suisse 4 la suite de swaps conclus a la fin de 'année avec les banques de
la Confédération est passé d’un chiffre négligeable en 1971 4 §1,2 milliard I'an detnier.
Cette expansion a toutefois été largement compensée par lincidence des diverses
mesures prises par les autorités japonaises pour freiner le gonflement des réserves
officielles (principalement dépots de devises dans les banques commerciales et swaps
avec ces derniéres, mais également quelques achats de valeurs mobiliéres américaines
i long terme). De plus, la dépréciation de la livre entre juin et décembre 1972 a eu
pout effet de réduire de $0,7 milliatd le total 4 fin 1972, évalué en dollars E.U., des
réserves en sterling. \

Comme au cours des deux années précédentes, le déficit de la balance des paie-
ments des Etats-Unis a joué un réle majeur dans Pexpansion rapide des réserves de
devises. A concurrence de $10,3 milliards, soit prés de la moitié du chiffre total, I'ac-
croissement a porté sur les avoirs des autorités étrangéres en dollars détenus aux
Etats-Unis. Les $11,6 milliards restant ne peuvent étre identifiés nettement que dans
une faible proportion, a savoir les $1,2 milliard détenus par la Banque Nationale
Suisse durant la période de fin d’année et placés en dehors des Erats-Unis, et les
$0.4 milliard qui sont venus renforcer au cours de l'année les avoirs officiels en
deutsche marks en Allemagne. Les réserves en sterling détenues au Royaume-Uni
ont enregistré une légére progression, représentant, en termes de dollars, $0,1 milliard.
Il reste donc, sur 'accroissement total des réserves de devises enregistté 'an dernier,
un montant d’environ $10 milliards pour lequel on ne dispose d’aucune statistique,
quiil s’agisse de sa répartition par monnaies ou en fonction des pays dans lesquels
les fonds ont éré placés.
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Il est hors de doute qu’une part importante de ces $10 miliiards, entre §7 et
$8 milliards peut-étre, est allée grossir le total des avoirs officiels détenus sous forme
d’euro-dollars et d’autres euro-devises, mais ce chiffre résiduel semble également
couvrir "'angmentation des avoirs en monnaies autres que le dollar E.U., la livre ster-
ling et le deutsche tnark laissés dans les pays d'émission desdites monnaies, ainsi
que certains placements de réserves 4 plus long terme.

Il est un aspect sous lequel I'expansion des réserves globales en 1972 différe
considérablement de celle des deux années précédentes: le mouvement a été beaucoup
plus largement réparti entre les divers pays, puisque la part du Groupe des Dix a
entegistré, entre 1971 et 1972, un fléchissement de 73 4 35%, auquel a fait contrepartie
Pélargissement de celle des autres Etats. En valeur absolue, 'accroissement des réserves
des pays du Groupe des Dix a été inférieur de 70% 4 celui de 'année précédente - en
grande partie 4 cause du renversement de la position du Royaume-Uni - alors que les
autres pays industrialisés et les pays en voie de développement ont réalisé des gains
supérieurs respectivement de 45 et 53% a ceux de 1971. La part croissante prise par
les pays non membres du Groupe des Dix dans I'expansion globale des réserves
explique pourquoi, malgré une progression de ces téserves sensiblement moins forte
qu’en 1971, les placements en euro-devises semblent avoir augmenté beaucoup plus:
Pextension de ceux-ci est due dans une large mesure au fait que des pays en voie de
développement ont redéposé sur Peuro-marché le produit des emprunts en euro-
devises de leurs résidents. '

A Tintérieur de ces trois grands groupes de pays, les augmentations de réserves
se sont téparties de fagon moins équilibrée. Au sein du Groupe des Dix, ce sont une
fois encore I’Allemagne et le Japon qui ont enregistré les accroissements les plus
marqués — §5,2 milliards et $3 milliards respectivement — suivis par la France ($1,8 mii-
liard) et les Pays-Bas ($1 milliard). Les avoirs officiels du Royaume-Uni, en revanche,
ont fléchi de $3,2 milliards apreés une ascension vertigineuse de $6 milliards en 1971,
tandis que ceux de Pltalie se sont contractés de $0,7 milliard. Dans le groupe des
autres pays développés, les augmentations de beaucoup les plus fortes ont été le fait
de I’Australie et de PEspagne, avec $2,8 milliards et $1,8 milliard respectivement. On
constate, en outre, une hausse importante ¢n Afrique du Sud et en Turquie ($0,6 mil-
liard pour chacun de ces pays), en Yougoslavie et en Gréce ($0,5 milliard), ainsi
qu’en Auttiche et au Portugal (30,4 milliard). '

L’expansion des réserves des pays en voie de développement est concentrée
beaucoup moins systématiquement qu’auparavant dans les pays producteurs de pétrole.
La part de ces derniers dans Pangmentation globale accusée par le groupe, soit $7,5 mil-
liards, a été en effet de $2,1 milliards, contre $3 milliards sur une progression totale

de $4,9 milliards en 1971. Dans les zones productrices de pétrole, le pays dont les
téserves se sont le plus renforcées a été I'Arabie Séoudite’ ($1,1 milliard); la Lybie
n'a enregistré, en revanche, qu’une progtession de $0,3 milliard, contre $1,1 milliard
Pannée précédente. Pour les autres pays en voie de développement; prés de la moitié
~ de l'ensemble des gains de réserves revient au Brésil, avec $2,4 milliards, soit une
progression de 140%. Les $3 milliards restants se sont répartis sur un nombre assez
grand d'autres Ftats, en téte desquels vient Israél, dont les avoirs se sont accrus de
$0,5 milliard.



— 148 —

Evolution des réserves monétaires globales, 1958-1972.
Chiffres de fin d’année, en milliards de $E.U.

ol (D pevises ’rrF 150
Droits de tirage spéciaux o ’,f’
Position créditrice envers le F.M. [, ,”
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1!’
100 |- 100
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Du fait de 'augmentation massive enregistrée de nouveau Pan dernier, les
réserves globales s’élevaient 2 $156,8 milliards 4 la fin de 1972, ayant ainsi presque
exactement doublé en trois ans. Les avoits en devises ont un peu plus que triplé au
cours de cette période, passant de $32,3 milliards a $101,7 milliards, tandis que leur
patt dans Pensemble s'élargissait de 41 4 65%. Cet accroissement a eu pour contre-
partie la diminution de la part de I'or, de 50 a 25%, et ce, bien que le métal ait été
réévalué de 8,6% en termes de dollars. Le reliquat, soit $9,4 milliards, provient des
trois premiéres allocations annuelles de D.T.S. Malgré cette évolution, cependant,
et en dépit de lincidence sur les réserves du relévement, en 1970, des quotes-parts
au Fonds Monétaire International, 1a place des créances envers le Fonds dans les réserves
globales ne s’est que trés légérement accrue pendant ces trois années, passant d’'un peu
moins 4 un peu plus de 10%. Les allocations de ID.T. S. qui devaient, d’aprés les calculs
ayant servi de base aux décisions prises 4 cet égard, tournir le principal élément de la
croissance des réserves de 1970 2 1972 n’ont contribué a celle-ci, en réalité, qu’a raison
de 12%. L’accord ne s’est pas fait pour une allocation de D.T.S. en 1973.

En dehors de 'ampleur en tant que telle de leur progression, I'autte caractéristique
de I’évolution des réserves pendant la période de 1970-1972 a été la physionomie du pro-
cessus de gonflement des réserves de devises, et en particulier 'importance prise dans ce
dernier par les formes non traditionnelles. A la fin de 1969, les avoirs de change s’éle-
vaient au total & $32,3 milliards, dont $23 milliards pouvaient étre identifiés comme
détenus en dollars E.U. aux Etats-Unis ou en livres sterling au Royaume-Uni. Pendant
les trois années qui ont suivi, le total des réserves de devises, évaluées en termes de
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dollars, a augmenté de $69,4 milliards, dont $44 milliards sont identifiables comme
ayant été placés sous ces formes. Le reliquat de $25,4 milliards a été placé autrement
que sous Jes formes traditionnelles, principalement en euro-devises et sur les marchés
monétaires de divers pays d’Europe, mais aussi, dans une certaine mesure, en titres
4 plus long terme 4 revenu fixe libellés en dollars ou en autres monnaies et peut-étre
méme, parfois, en valeurs mobiliéres 4 revenu variable. Les placements «non tradi-
tionnels » de réserves de change effectués au cours de ces trois ans ont été, en majeure
partie, le fait de pays extérieurs au Groupe des Dix. En effet, si 'on considére la pro-
gression totale, entre 1970 et 1972, des résetves de change du reste du monde — $27,8 mil-
liaeds, dont plus de 2 moitié pendant la seule année 1972 — on constate que $7 milliards
seulement, soit un quart, ont pris la forme d’avoirs identifiables détenus en dollars aux
Etats-Unis ou en livtes sterling au Royaume-Uni.

Pendant le premier trimestre de 1973, les réserves globales ont continué d’en-
registrer une tres forte expansion, sous l'effet principalement de la crise monétaire.
Evalués en dollars, sur Ia base de la nouvelle teneur en or présumée de cette monnaie,
Iencaisse-or et les avoirs assortis d’une garantie-or se sont renforcés, d’aprés des
chifires provisoires, de quelque $20 milliards. Sur ce total, $14,8 milliards reviennent au
Groupe des Dix, tandis que les avoirs des autres pays développés et des pays en voie
de développement se sont gonflés respectivement de $2,2 milliards et $3 milliards.
L’incidence de Ia réévaluation entre pour environ $3,5 milliards dans la progression de
$13,6 milliards des réserves officiclles des pays du Groupe des Dix autres que les
Etats-Unis; le reliquat de cette progression, soit quelque $10 milliards, a été du
méme ordre que le déficit enregistré par les Etats-Unis poutr le trimestre sur
la base des reglements officiels.” Comme en 1972, c’est "Allemagne qui a accru
le plus fortement ses réserves, avec $8,6 milliards, dont $6 milliards pour le seul mois
de février. D’autres gains importants ont été enregistrés par les Pays-Bas ($1,3 mil-
liard), la France ($1,2 milliard), la Belgique ($1,1 milliard) et la Suéde ($0,5 milliard).

Fonds Monétaire International,

Les tirages et rachats bruts des pays membres s’étant presque équilibtés, Putili-
sation nette des ressources du Fonds, qui avait considérablement fléchi en 1971, a
enregistré I'an dernier une légére progression de $50 millions. Le montant des nou-
veaux tirages s’est élevé 4 $1.749 millions et celui des rachats 4 $1.699 millions.

Pour ce qui concerne les tirages, trois pays - les Etats-Unis, le Royaume-Uni et
IArgentine — ont assuré les deux tiers du montant global des opérations, tandis
que le Royaume-Uni a été responsable a lui seul de prés des deux tiers du total des
rachats. Le tirage anquel les Etats-Unis ont procédé en avril 1972 a eu pour but d’aider
le Royaume-Uni 4 éteindre la dette de $1.249 millions que ce pays avait encore 4 'égard
du Fonds, en réduisant 4 due concurrence les avoirs en sterling de cette institution.
En méme temps, le Royaume-Uni rachetait directement de son coté les §1.031 millions
restant 2 rembourser aprés ce tirage, reconstituant ainsi intégralement sa tranche-or
pour la premiére fois depuis 1964. En juillet 1972, ce méme pays a prélevé $634 mil-
lions en vue de rembourser une partie du soutien accordé a la livre sterling a la fin de
juin par les pays membres de la C.E.E.
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Fonds Monétaire International: Tirages et rachats de monnaies en 1972.

Rachats de
Tirages monnaies Tlrages nets
Pays ou zones . nationales®
l_ en miltions de dollars E.U.
Etats-Unis . . . . . . ., . . .. .17 ) 217
Royaume-Uné ., . . . . . ., . . ) 634 1.083 — 449
Europe continentale . . . . . . . is 129 - 84
don: ’

Turqule ™ . . . . « . . . . . — %8 — 98
Mayen-Octent . . . . . . . . . 27 132 — 105
Asie . ... ... e - 238 114 122

dont: .

Bangla-Desh . . . . . . . , 68 - 68

Pakistan . . . . . . . . .. of 1é 75
Afrique . . . ., . .. . L 114 92 22
Amérique latine . . . . . . .. 486 149 337

dont: i )

Argealice . . . - . . . .. 308 - 308

Colombie . . . . . . . . . . - 58 — 58

Pérouv . . . . . . . . . ., &7 37 30

Total . . . . . . . . .. 1.749 1.699 50

*Y compri's les. rachats résultant de tirages effectués par d'autres membres (Royaume-Uni %268 millions), moins:
Eg;:gat.ismde ;:ommissions réglées en monnaie natlonale (3217 millions); rachats au compte des souscriptions
millions

Douze monnaies différentes ont été utilisées dans les tirages ¢t les rachats depuis
1972. Les principaux titages (chifftes donnés en millions de dollars) ont €té effectués
en deutsche marks (448), en livres sterling (279}, en yens (214) et en francs frangais (157),
tandis que les monnaies les plus utilisées pour les rachats ont été le deutsche mark (366),
le franc belge (132), le franc frangais (131), le yen (117) et le florin (116). Pour la pre-
miéte fois dans I'histoire du Fonds, le dollar E.U. n’a servi ni aux tirages ni aux rachats.
Les D.T.S. ont été utilisés, en revanche, 4 raison de $387 millions dans les prélévements
et de $537 millions dans les remboursements,

En 1972, cing nouveaux pays — Bangla-Desh, Bahrein, les Emirats Arabes Unis,
Qatat et la Roumanie — ont adhéré aun F.M.1., dont le nombre total des membres se
trouve ainsi porté 4 125, tandis que le volume global des quotes-patts au Fonds s’est
accru de $391 millions, passant 2 $31.668 millions.

La troisitme distribution de D.T.S., effectuée le ler janvier 1972, s’est élevée
2 $3,2 milliards, ce qui porte 2 $10,1 milliards le total alloué dans la premiére période
de base. Le montant brut des D.T.S. utilisés en 1972 s’est établi 4 §$1,6 milliard, les
pays participants intervenant dans ce chiffre pour §1,2 milliard et le Compte général
du Fonds pour les $0,4 milliard restants. L’utilisation des D.T.S. au cours de 'année
sous revue a été surtout liée 4 des transactions entre le Royaume-Uni et le Fonds.
En avril, le Royaume-Uni a transféré $461 millions de D.T.S. au Fonds dans le cadre
de I'opération de rachat de sa monnaie, tandis qu’en juillet le Fonds a cédé §317 mil-
lions de D.T.S. au Royaume-Uni 4 I'occasion du titage effectué par ce pays; celui-ci
a son tour a transféré aussitdt les D.T.S, 4 I'Allemagne, 2 la Belgique, 2 la France,
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4 la Norvege et aux Pays-Bas en réglement partiel des dettes encourues 4 Végard
de ces pays par suite de leurs interventions de soutien de la livre 4 la fin de juin,

En chiffres nets, les transferts de D.'T. S, en 1972 ont présenté un schéma analogue &

* celui des années précédentes: les pays en voie de développement ont utilisé un montant
net de $221 millions, tandis que le Fonds et les pays développés ont accepté des mon-
tants nets de $152 millions et $69 millions respectivement. Au cours de la période
de trois ans allant de 1970 4 1972, soixante-dix membres du Fonds ont été utilisateurs
nets de D.T. S., les Etats-Unis venant en téte avec $533 millions, suivis du Royaume-Uni
avec $436 nullions; sur les $2.142 millions représentant le montant cumulé des utilisa-
tions nettes de D.T. 8., §1.459 millions ont été acceptés par vingt-quatre autres membres
du Fonds (dont les avoits en D.T.S. 4 la fin de 1972 étaient par conséquent supérieuts
4 lears allocations) et le reliquat, soit $683 millions, par le Fonds. Les principaux
pays accepteurs nets ont été, de loin, les Pays-Bas, la Belgique et I’Allemagne avec
$449 millions, $341 millions et $304 millions tespectivement. A la fin de 1972, les
pays dévelappés et les pays en voie de développement, considérés les uns et les autres
dans leur ensemble, détenzient respectivement 104 et 62% de leurs allocations cumulées.

En ce qui concerne les futures répartitions de D.T.S., aucune proposition n’a
été soumise jusqu’a présent au Conseil d’administration du F.M.L, tant en ce qui
concerne la durée de la prochaine période de base que pour les montants susceptibles
d’étre alloués pendant cette période. Au cours des quatte premiers mois de 1973,
les opérations du F.M.I., qu'elles aient été effectuées sous la forme traditionnelle ou
en D.T.S., ont été d’une importance trés réduite.

Mouvements monétaires.

Eltats-Unis. Aux Etats-Unis, la position extérieute nette cumulée des autorités
et du secteur bancaire s’est détériorée de $12,9 milliards en 1972; bien qu’étant assez
élevé, ce chiffre représente moins des deux tiers des $20,7 milliards enregistrés I'année
précédente. L’aggravation de la position officielle nette, toutefois, n’a été gueére supé-
tieure au tiers de celle de 1971 - $10,3 milliards -contre $29,8 milliards — grace au
renversement de $11,6 milliards intervenu dans le secteur bancaire, les $9,1 milliards
de sorties de 1971 ayant fait place a des entrées de $2,5 milliards I’an dernier,

Ce revitement de la position nette des banques américaines envers Pétranger
s’explique presque entitrement par le fait que les engagements desdites banques 2
Pégard des particuliers non-résidents ont progressé en 1972 de $4,8 milliacds aprés
avoir fléchi de $6,7 milliards Jannée précédente. Il y a & cela plusieurs raisons. La
premiére et la plus importante est que, aprés la baisse de 1971, il n’y avait plus guére
de possibilité de voir se réduire davantage les exigibilités des banques des Etats-Unis
envers leurs succursales 4 Pétranger; de fait elles ont accusé en 1972 une légére pro-
gression, de $0,5 milliard, qui en a porté le montant 3 $1,4 milliard. En second lieu,
les autorités de Tokyo ont encouragé les établissements de crédit japonais 4 réduire
leur endettement net envers les banques américaines, grice & quoi, surtout, les en-
gagements de celles-ci envers les résidents japonais du secteur privé se sont accrus
d’environ  $1,6 milliard D'année derniére. Troisitmement, la hausse du loyetr
de Vargent sut le marché monétaire américain vers le milicu de 'année 2 euw pour
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Etats-Unis: Mouvements monétaires avec ["étranger.

1872 1973
: 1971 Annde ter Zéme 3xme 4eme Ter
Postes enttére frimestre | {rimestre | trimestre | trimesire | trimestre
en millions de dollars
(+ = accrolgsement des avoirs, diminufion des engagements)
 Réserves . — 2,348 — 30 + 1060 + 55 ~ 120 — &5 — 220
donl:
o .. ... — B45 |— 545 |— 545 - - - -_
Avolrs err devises — 380 - 35 - 65 + 245 — I35 a0 — 235
Allocations de D.T.§. . [+ 720 [+ 7i0 |+ 7i0 - - - —
Transferis de D.T.5. - 470 |- -1 — — 5 - —_ -
Tranche-or au F. M. /. —1.350 |— 1155 - — 185 + i5 + 15 + i5
‘Engagements envers des
organismes officiels .
&rangers . . . . . —27.415| = 10,310 —2.510 — 800 -~ 5,465 —1.435 | — 9.78%
donl:
Engagements liquides —27.615 |—#.715 |[—2.110 |= 775 |—5.350 |—1.480 |—8.605
Engagemenis non
figuides ., . . . . |+ 200 — 595 — 500 - 25 — 115 + 45 -~ 1.180
Position officielle
nette . . . . . —29.760 | —10.340 | — 2.510 | — 745 | — 5.5%85 | — 1.500 | — 10.005
Cradances & court terme
sur I'étranger . . . + 2375 + 2245} + 778 | — 430 | + 370 + 1.580 | 4+ 2.580
Engagements envers des '
institutions &trangéres
non officielles et des
particuliers non-rési-
dents . . . . . . + 6,890 | — 4,785 | — 590 | — 2,180 — 2658 | — 1,740 + 1.83s
Pasition nette des
banques . . . | + 9.085| — 2540 | + 185 | — 2670 + 105 | — 180| o 4 408
Total, ¥y compris
les alfocations de
DTS . . . . —20.69% | —12.880 — 2,325 -3.415 ~— 5,480 — 1.660 —5.680
Total, & I'exclusion
des allocations de E
DTS .. .. -21.415 | —13.580 —~3.03% —3.415 —5.480 — 1.660 — 5,580

Mote: Dans les chitfres relatifs au second trimestre de 1972 et & I'année 1272 entiére, il n'est pas tanu compte
de Vincidence de 1a dévaluation du dollar sur les réserves.

effet d’¢largir quelque peu, au profit des Etats-Unis, I’écart avec les taux d’intérét
étrangers. Pour ce qui concerne les créances 4 court terme des banques américaines
sur les non-tésidents, on a noté une augmentation de $2,2 milliards en 1972, soit
ptatiquement du méme montant qu’une année auparavant. Cette progression a porté
ptincipalement sur les préts 4 PAmérique latine et aux pays d’Europe; les crédits au
Japon n’ont guére varié sur Pensemble de P'année puisque, aprés avoir baissé de
$0,8 milliard pendant les neuf premiers mois, ils se sont gonflés de $0,7 milliard au
cours du dernier trimestre.

Le déficit des réglements officiels a été financé en quasi-totalité par un nouvel
accroissement des engagements envers les organismes officiels étrangers, qui attei-
gnaient $61,6 milliards 4 la fin de P'année. Les différents éléments de l'actif n’ont
accusé pratiquement aucune modification. Les avoirs en D.T.S. ont augmenté de
$0,7 milliard du fait de Fallocation de 1972; en revanche, I’encaisse-or a fléchi de
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$0,6 milliard 4 la suite de la rétrocession de métal jaune au F.M.1. (voir page 145) et
la position de réserve au Fonds s’est contractée de $0,2 milliard, en raison essentielle-
ment d’un tirage en sterling. '

L’augmentation de $10,3 milliatds des engagements envers les organismes
officiels étrangers a été, en majeure partie, la conséquence des assauts portés au dollar
en février-mars et en juin-juillet puisque, au couts de ces deux périodes, les exigi-
bilités de P'espéce ont progressé respectivement de $1,7 et $5,8 milliards. Au terme
de la seconde de ces périodes, le marché teprit confiance dans e dollar, et le poste
n’augmenta que de $0,9 milliard pendant les quatre derniers mois de année.

Cet accroissement de $10,3 milliards des engagements officiels est d’ailleurs la
résultante de différents mouvements. Certaines catégories d’exigibilités ont marqué
une baisse: il y a eu la réduction de $1,3 milliard des exigibilités au titre des swaps,
du fait principalement de remboursements de $0,7 et $0,4 milliard respectivement
au Royaume-Uni et 4 la Suisse, Pamortissement par le Trésor des Etats-Unis de $0,3 mil-
liard d’obligations libellées en deutsche marks que détenait la Deutsche Bundesbank,
enfin, la diminution d’exigibilités qui a formé la contrepartie des transferts d’or au
Fonds. Les autres sortes d’engagements des autorités, c’est-a-dire les dettes en dollats
non assorties d’une gatantie de change, ont donc augmenté de $12,6 milliards. Dans
ce chifire interviennent pour plus de la moitié les achats par la Deutsche Bundesbank
d’un montant supplémentaire de $6,3 milliards de titres spéciaux non négociables du
gouvernement des Etats-Unis 4 échéances allant de quatre a sept années; a4 noter
toutefois que presque tous ces titres peuvent étre mobilisés 4 bref délai si la situation
des paiements I’exige.

Au premier trimestre de 1973, la position nette des autorités des Etats-Unis
s’est encore détériorée de $10 milliards, dont §9,8 milliards imputables 4 Paugmentation
continue des engagements officiels. Cette aggravation est essentiellement la consé-
quence de la crise du mois de février, qui a vu le déficit des transactions officielles
atteindre $7,8 milliards, dont $4,6 milliards du fait de sorties par le canal du systéme -
bancaire. Les préts des banques 4 court terme aux non-résidents se sont en effet dé-
veloppés de $2,7 milliards pendant ce mois, tandis que les non-résidents autres que les
organismes officiels réduisajent leurs avoirs aupres des banques américaines 4 concut-
rence de $1,9 milliard. Si 'on a encore enregistré au mois de mars un déficit des régle-
ments officiels de $2,8 milliards, les sorties par l'intermédiaire du systéme bancaire
n’ont guére augmenté durant le méme temps.

Royanme-Upi. La position nette des réserves du Royaume-Uni, aprés s’éwre
renforcée de $8,2 milliards en 1971, s’est dégradée en 1972 de $2,7 milliards. Si la
détérioration de $6 milliards de la balance des paiements a été I'élément le plus impor-
tant de ce retournement spectaculaire, le changement de sens des flux bancaires n’a guere
été moins important, puisque des entrées nettes d’un montant atteignant presque $4 mil-
liards ont fait place a pres de §1 milliard de sorties nettes.

Bien que le déficit des paiements extérieurs ait atteint son sommet au dernier
trimestre de U'année, la perte de réserves s’est produite pour Pessentiel dans la troi-
siéme semaine de juin, qui fut marquée par des sorties de fonds d’un montant de
$2,8 milliards. Les événements de cette méme semaine ont dominé le second trimestre,
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pendant lequel la perte nette de téserves a atteint $2,7 milliards par suite d'un déficit
de paiements de $0,8 milliard et de sotties nettes d’un montant de $1,9 milliard par
le canal des banques. La vague de défiance envers le sterling qui est 2 Porigine de
ce phénoméne trouve son illustration manifeste dans un certain nombre de postes
monétaires:

- dans les conversions de livres en monnaies étrangeres auxquelles les banques
ont procédé a concurrence de $0,8 milliard, ce mouvement teflétant sans aucun doute
d’une part des opérations qu’elles ont effectuées de leur propre initiative, d’autre part
la contrepartie au comptant de ventes 4 terme de devises A leur clientéle;

Royaume-Uni: Mouvements monétaires avec I'étranger.

—

1972 1973
1971 Année ler 2bme 32me ddme 1er
Postes entidra trimestre | trimestte | trimestre | timestre | frimestre
en milllong de dollars E.U.
{+ = augmentation des avolrs ou diminution des exigibilités)
Financement officiel
Réserves d'or et de
devigses . . . . . . + 3.385 — 1.080 + 136 + 285 —1.040 -— 460 + 305
Allocations de D.T.5. . | + 360 + 325 |+ 325 —_ —_ —_ + 120
Transferts deD.T.S. . + 18| — 310 | + 35| — 398 | + 35| + 158 ; — 50,
ML L. +1345 | + 690 | + 55| +1.270 | — &35 - + 15
Autres autorités moné-
taires . . . . . . . + 3.060 —2.330 - 50 — 3.865 + 1.685 o —_
Tokal . . . . . +8.1656 |— 2,705 + &S00 —2.708 —_— 55 — 445 + 390
Autres mouvements
monétalres
Balances sterling
{chiffres bruts)
das détenteurs relevant
de la zone sterling:
détenteurs officiels.. | —1.2158 | — 910 | — 300 ) — 120 | — 30| — 370
détenteurs privés ... | — 90S | 4 400 | + 20| 4+ 145 | + 15 + 220
des détenteurs ne rele-
vant pas de la Zone ~ %8s
sterling:
détenteurs officlels’ . | — 510 | + 100 | — 145 | + 240 | 4+ 30| — 25
détenteurs privés ... | — 845 — 145 -_ 25 + 280 - 10 — 400
Créances en sterling des )
banques britanniques® .. | + 40 | 4+ B20 | + 280 | + 53% | + 151 — 10| — 285
Qpérations en devises des )
banques britanniques® .. | — S10 | + 680 | + 170 | + 785 | — 101 — 285 { + 310
Total . . . . . - 3.945 + 925 —_ 90 + 1.875 + 10 — 870 — 370
Balance générale. . + 4,220 —1.780 + 410 | — B30 — 45 | —1.31B + 20
Balance générale,
& l'exclusion des
aliocations de . ’
DTS . . .. + 3.860 —2.105% + 85 - 830 —_ 45 - 1.315 + 20

1Y compris les réserves en sterling des organismes internatlonaux autres que le F.M.1, ¢ Non compris les crédits
a V'exportation. * Non compris les crédits commerciaux &t les emprunts en devises contractés & Londres par des
régidents britanniques pour financer des investisgements 4 I'étranger; y compris les opérations (en chilfres nets)
deg bangues britanniques en monnaies des pays de la zone sterling.
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- dans Paugmentation, 4 raison de $0,5 milliard, des emprunts en sterling
contractés par des non-résidents auprés de banques britanniques;

- enfin, dans les retraits de fonds sur comptes en livtes ouverts au Royaume-Uni
au nom de résidents de pays extéricurs a la zone sterling, 4 concurrence de $0,5 mil-
liatd. ' :

Si les balances stetling de la zone ont peu varié dans ’ensemble pendant le second
trimestre, ¢lles ont fléchi, elles aussi, durant la crise de juin; il est vrai qu’elles s’étaient
renfotcées en avril et en mai.

La perte pette de réserves de $2,7 milliards intervenue au second trimestre a été
financée pour l'essentiel ($2,6 milliards) par le soutien 2 court terme qu’ont fourni les
pays de la C.E.E. et la Norvege. Cette aide explique la majeure partie de la détériora-
tion de $3,9 milliards enregistrée par la position britannique a I’égard des «autres
autorités monétaires». En outre, ce poste s’est trouvé réduit par le transfert aux ré-
setves, pout un montani de $1,1 milliard, de dollars précédemment cédés dans le
cadre d’opérations de swap avec d’autres autorités monétaires. Malgré ce transfett,
toutefois, les réserves proprement dites ne se sont renforcées que de $0,3 milliard
pendant le trimestre, car elles ont subi des prélévements, 'un de $0,5 milliard en avril -
pour rembourser la dette & Pégard du Fonds, Tautre de §0,2 milliard en juin pour
soutenir la livre pendant la crise. La réduction de $0,4 milliard, au second trimestre,
des avoirs en D.T.S. entre également dans le cadre du remboursement de la dette
britannique 4 Pégard du Fonds, laquelle a diminué au total de $1,2 milliard, dont
$1 milliard pat des remboursements directs effectués par le Royaume-Uni et le reste
au moyen d'un tirage de livres stetling par les Etats-Unis,

La crise de juin mise & part, Pimportance des mouvements monétaires nets
a été beauncoup plus faible en 1972. Pendant le premier trimestre de I'année, Pexcédent
global et Paccroissement des réserves ont été Pun et lautre dus en grande partie 4
la réception de Ja troisi¢me allocation de D.T.S. Au troisiéme trimestre, les mouve-
ments monétaires de caractére privé ont été trés réduits, tandis que les mouvements
survenus dans le secteur officiel ont résulté essentiellement du remboursement de
Paide de $2,6 milliards fournie 4 la livre sterling pendant la crise de juin. En pratique,
ce soutien 2 été remboursé 4 concurrence de $2 milliards par prélévement sur les
réserves et de $0,6 milliard par un tirage sur le Fonds; toutefois les avoirs officiels n’ont
fléchi effectivement que de $1 milliard et la position 4 I'égard des «autres autorités
monétaires » ne s’est améliorée que de $1,6 milliard, en raison du transfert aux réserves
d’un montant supplémentaire de $1,1 milliard précédemment cédés dans le cadre
de swaps conclus avec d’autres autorités monétaires. Au quatriéme trimestre, bien que
la livre sterling continudt de flotter, les réserves ont diminué de $0,4 milliard. Cette
baisse est imputable pour moitié environ aux paiements effectués en fin d’année au
titre de la dette 4 I'égard des pays d’Amérique du Notd. Les trois derniers mois de 1972
ont également été marqués par une entsée de fonds assez importante qui s'est opérée
par le canal du systéme bancaire: $0,4 milliatd provenant de la reconstitution de
balances sterling ne relevant pas de la zone et $0,3 milliard correspondant a des
conversions en sterling effectuées par les banques.

Au cours du premier trimestre de 1973, les réserves nettes’' du Royaume-Uni
se sont accrues de $0,4 milliard, et les entrées nettes de capitaux par le truchement
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du systtme bancaire ont été de la méme importance. Le gain de réserves est di
pour moitié 2 la réévaluation, en février; des avoirs officiels non libellés en dollars,
la contrepartie de 'opération se trouvant dans la balance générale des paiements,
qui se solderait pour le trimestre par un déficit de $0,2 milliaxd si Yon excluait ce poste.
En ce qui concerne les flux bancaires, les recettes des pays producteurs de pétrole,
toujours importantes 4 cette époque de Pannée, expliquent pour une large part l'ac-
croissement de $0,4 milliard des balances sterling, tandis que le niveau élevé des taux
d’intérét a probablement contribué 2 la baisse de $0,3 milliard intervenue dans les préts
en sterling accordés par les banques aux non-résidents. Ces entrées ont été compensées
en partie par un fléchissement de $0,3 milliard, pendant le trimestre, des engagements
nets en devises du systéme bancaire. Les réserves se sont renforcées de $0,1 milliard
en avril et de $0,6 milliard en mai. La forte progression intervenue au cours de
ce detnier mois a été imputable pour moitié environ aux emprunts a ’étranger des
entreprises du secteur public.

Allemagne fédérale. Bn 1972 et pour la troisitme année de suite, les réserves de
IAllemagne fédérale se sont trés largement renforcées, les avoirs monétaires officiels
augmentant de $5,1 milliards en chiffres nets. Ce mouvement est imputable, pout
Pessentiel, aux réserves de devises, qui ont encore progressé de $4,6 milliards; en
outte, les avoirs en D.T.S. ont augmenté de $0,4 milliard, dont Ja moitié du fait de
Iallocation de 1972. Au cours de PPannée, la République fédérale a acquis pour $6,3 mil-
liards supplémentaires de titres non négociables et libellés en dollars du Trésor des
Ertats-Unis, portant ainsi son pottefeville de ces valeurs a $11,3 milliards, soit un
peu moins des deux tiers de D’ensemble de ses réserves en monnaie américaine 2 Ja
fin de I'année.

L’expansion des réserves en 1972 est due entiérement & des entrées de fonds
au titre de Ia balance des paiements. En effet, pour 'année prise dans son ensemble,
les sorties nettes par le canal du systéme bancaire ont été trés faibles ($0,1 milliard),
1 cause notamment de la sévérité croissante des obligations de réserve imposées aux
banques a raison de leurs engagements envers Pétranger. Au couts de Yannée, toute-
fois, Ia position extérieure nette des banques a enregistré des fluctuations trés sensibles.

Clest essentiellement pendant deux périodes déterminées, janvier-février et
juin-juillet, que les téserves ont augmenté. Durant la premiere, elles se sont inscrites
en hausse de $1,3 milliard, malgré $2 milliards de sorties saisonnieres par le canal
des banques. Au cours. de la seconde, 'accroissement a été de §4,9 milliards, dont un
tiers environ d’entrées par Pintermédiaire du systéme bancaire dues principalement
au gonflement, & concurrence de quelque $1,1 milliard, des avoirs en deutsche marks
des non-résidents sur les livtes des banques allemandes. Les réserves ont cessé de
progresser au milieu de juillet; depuis lots et jusqu’a Ia fin de I'année, elles ont méme
fléchi de $1,3 milliard. Leur baisse aurait d’zilleurs été beaucoup plus marquée sans
Pafflux saisonnier de fonds qui s’est produit par le canal des banques en décembre
et que I'on peut évaluer 4 environ $1,1 milliard.

Au cours du premier trimestre de 1973, la position extérieure nette des autorités
allemandes 2 entegistré de nouveau un énorme accroissement ($7,1 milliards). Les
avoirs officiels se sont renforcés de $8,6 milliards, du fait surtout des entrées de devises,
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Pays d'Europe continentale, Canada et Japon:
positions mondtaires extérieures.’

Variations
. (+ = augmeniation
Qr, Position des awoirs, diminufion
Fin |DTSet ge;:‘:ae“t Toéfs"et Position To:’a;snet des engagements)
Pays dlan. | aveirs | e | réserves |NetEdes| g 5 | Autarités monélaires
nde | Nets on | TN o lotficielles| PANAUES [hiranger] ¥ compris [ A P'excly-
devises AGE les alloca- | sion des | Banques
tions de |allocations
D.T.5. de D.T.5.
en millions de dollars EU.
Allemagne .
fédérale . 1971 17.395 1170 | 18565 |—4.335 | 14230+ 50304 4.830|=— 880
1872 | 22.400 1.240 | 23.640 |—4.620 | 19.020 |+ 5.075 |4+ 4.890|+ 1307
Autriche . . . | 1871 2.085 48 | 2280 |— 343 1.885 |4 475]4 455 )— 295
1972 2.495 138 2.630 |— 595 2,035 |+ 400 | 4+ 370 |— 250
Belgique- :
Luxembourg . 1971 2.740 850 3.360 |— 990 2.400 || 4 565 | + 448 | — 140
1972 3.2659 560 3.825 |— 1,350 2.475 |4+ 435 | 4+ 360 |— 380
Danemark P 1971 G20 50 670 |~ 80 610 |+ 210! + 180 | — 45
1972 725 T0 795 4Q 835 |+ 125 |4 90 |4 100
Espagne . . . 1871 3.130 105 3.235 |— 165 JOTO||+ 1440 |4+ 1.400|— 115
1872 4.890 115 5.005 |— 190 4,815 |+ 1.770 |4+ 1.715 |— 25
Fintande . . . 1871 570 7o B40 | — 55 585 || 4+ 180 | 4+ 160 | + 3s
1972 Gas 70 755 35 T || + 115 [+ 95 | + 20
France . . . . 1871 7.145 475 7.6820|—2,815 48054+ 3730+ 3.540|—1.470
1872 8.875 500 8.375 |—4.180 5.225 |+ 1.785 {4 1.580|—1.335
Gréce . . . . 1871 470 - 36 506 5 510 | + 200 |+ 185 -_
1972 o095 35 1.630 15 1.045 | + 525 | + 505 | + 10
Idande, . . . 1971 955 40 995 45 1.040 || 300 | + 285 .
1872 1.085 45 1.130 | — 70 1060 | + 135 ) + 120 — 113
Islande . . . . 1971 55 5 80 |— 10 50 || + 20|+ 15 | = [
1972 65 -3 70 | — 15 58 ||+ 10 | 4 5 |- -3
Itatie. . . . . 1871 6.310 355 6.665 |— 125 6.540 04 1145 [+ 1.040|— 215
. 1972 5.600 335 5.938 |— &35 5.300 [|— 730 |— 838 |— 510
Norvdge . . . 1971 1.080 113 1.145 | — 65 1.080 | + 345 | + 315 |- 165
to72 1.230 Fi-l 1.305 |— 65 1.250 | + 160 | 4 130 | 4 10
Pays-Bas . . . 19T 3.055 T00 3785 220 975 4+ 545 4 455 | 4 3go
1972 4.080 600 ' 4.680 290 4.970 | + 9258 | 4+ B45 | + 70
Portugal . . . | 1871 1.830 30 1.860 200 2.080 || + 350 | + 380 —_
1972 2.275 30 2.305 220 2.525 1 4+ A4S | + 445 | 4+ 20
Svadde . . . . 1971 j=1-t1] o0 1.050 155 1.205 | 4 3580 + 310 | — 10
1972 1.425 =13 1.520 290 1.810 | 4 470 |+ 438 |+ 138
Suisse . . . . 1971 | &.930 - 6,930 3.165 | 10085 [+ 1.746|4+ 1.745 .
1972 6.995 — 5.995 3.235 | 10.230 0 4+ 65 |+ 66 | + TQ
Turquie . . . 1971 485 | — 70 415 . . + 4058 | + <713 .
1972 530 30 560 . + 145 | 4 125
Canada . . . 18971 £.155 330 5.525 160 5.685 ||+ 8s5 | 4+ 775 |—1.380
1972 5.605 T 245 5.950 |— 570 S.380 || + 425 | 4 280 |— 730
dJapon ., . . . 1971 14.635 490} 15.125 | —1.470 13.655 |4+ 10.335 + 10,2058 | —2.5830
1872 17.425 G20 | 18,045 510 | 18585 |14+ 2.920 (4 2.760 |+ 1.980

! Pour les pays du Groupe des Dix et pour la Suisse, les chiffres sont ceux qui servent de base A la procédure de
surveillance multilatérale. Dans fa plupart des cas, ’iis ne correspondent pas exactement aux chifires publids des ré-
sarves. En outre, jes diverses méthedes adopiées depuis la fin de 197 poutr convertir en dollars E.LS, les avolrs ot
engagemeants en d'avires composantes que le dallar ne sont pas compatibles entre elles,  * En raison de distor-
slens comptables, ce chiffre ne correspond Pas a la différence entre la position extérieure nette des banques alleman-
des & fa fin de 1972 et celle enregistrée A la fin de T971.
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s’élevant approximativement 2 $8 milliards, intervenues pendant la crise monétaire
de février-mars, mais aussi, pour $0,7 milliazd, par le jen de la réévaluation des actifs
de réserve détenus sous d’autres formes que le dollar, cette opération faisant suite
a la seconde dévaluation de la monnaie américaine. Les mouvements de capitaux
qui ont eu lieu par le canal du secteur bancaire, dont la majeure partie correspondait
au gonflement des avoirs des non-tésidents en deutsche matks, ont pris une part
importante dans les entrées observées en février et en mars. Les exigibilités de carac-
tere officiel ont également progressé fortement pendant le trimestte, passant de $0,9 mil-
liard 4 $2,4 milliards, du fait surtout du renforcement par les autorités monétaires
étrangéres de leurs avoits en deutsche marks auprés de la Deutsche Bundesbank.
A fin mars 1973, les réserves monétaires de 1'Allemagne s’établissaient 2 $33,2 mil-
liards. Compte non tenu des modifications en valeur dues aux deux dévaluations du
dollar, 'augmentation a été d’environ $24 milliards, soit de prés de 300%, depuis
la fin de 1969 et de $13 milliards pour la période allant du réalignement monétaire
de Washington 4 'abandon, enmars 1973, d"un taux de change fixe pout le deutsche mark
pat rapport & la monnaie des Etats-Unis. La réouverture des marchés des changes,
apres la crise de février-mats, a été marquée, comme il fallait 'y attendre, par un
certain reflux des capitaux qui étaient entrés en Allemagne fédérale. Les avoirs moné-
taires officiels nets ont diminué de $0,3 milliard pendant la période avril-mai.

Japon. Apres Y Allemagne fédérale, le Japon a été, de tous les pays, celui dont
les réserves ont enregistré le plus fort accroissement en 1972. Les avoirs officiels nets
ont augmenté de $2,9 milliards; sur ce chiffre, $2,6 milliards proviennent d’entrées
de fonds au titre de la balance des paiements, le reliquat — $0,3 milliard — cotrespon-
dant 4 lallocation annuelle de D.T.S. et a la réévaluation de P'encaisse-or et des actits
de réserve rattachés 4 'or. A part ces éléments d’importance secondaire, le mouvement
a exclusivement profité au portefeuille officiel de titres négociables du Trésor des
Etats-Unis; les réserves de change de premier rang n’ont pratiquement enregistré
ancune variation pour 'ensemble de 'année. Le montant brut des apports aux téserves
japonaises 'an dernier a été€ beaucoup plus important qu’il n’apparait d’aprés la pro-
gression des avoirs monétaires nets des autorités; celles-ci ont en effet, au cours de
Pannée, mis d'importantes quantités de devises 4 la disposition des banques par le
truchement de dépots et d’opérations de swap, ce qui eéxplique en partie que les
établissements de crédit japonais aient exporté des capitaux pour un montant net
de $2 milliards en 1972, L’excédent global enregistré d’avoirs monétaires & I'éeranger
a donc été, avec $4,9 milliards pour l'année, pratiquement aussi élevé qu’en
Allemagne fédérale.

Si ’on considere 'évolution au fil des mois, on reléve pour le premier trimestre:
une progression des avoirs officiels nets de §1,4 milliard, bien qu'une partie des réserves
en dollars ait été déposée dans les banques japonaises. Aussi les autorités commencérent-
elles en avril 2 intensifier leurs placements de devises auprés des banques; effective-
ment, les réserves se sont contractées de $0,8 milliard pendant le second trimestre,
parallélement 3 un mouvement de sorties nettes de $1,3 milliard par Vintermédiaire
du systéme bancaire. Au troisiéme trimestre, ce dernier a encore exporté $0,9 milliard,
mais les réserves ont recommencé de s’accroitre et ce, a concurrence de $0,7 milliard.
Pendant les trois detniers mois de I'année, leur expansion a été trés vive ($1,9 milliard),
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sans qu’aucune autre sotrtie nette de fonds par Vintermédiaire des banques. ne soit
venue compenser cette progression.

Au cours des cing premiers mois de 1973, les réserves monétaires officielles du
Japon ont fléchi, en chiffres nets, de $2,4 milliards. Fin février, a la suite d’entrées
de fonds trés importantes intervenues pendant le'mois, elles dépassaient de $0,8 milliard -
leur niveau de fin 1972, mais durant les trois mois suivants elies se sont contractées
de $3,2 milliards. Quant aux avoirs extéricurs nets des bangues, ils ont fléchi de
$0,5 milliard pendant les quatre premiers mois de 1973,

Espagne. Avec une progression de $1,8 milliard, soit 55%, du montant net
des avoirs monétaires officiels, I'Espagne est venue I'an dernier en seconde position
patmi les pays d’Europe pour ce qui concerne la croissance des réserves. Le solde
positif de ses paiements, a la différence de ce qui s’est passé pour d’autres pays forte-
ment excédentaites en 1972, provient en grande partie de la balance de base, les entrées de
fonds 2 court terme engendrées par la faiblesse du dollar n’y ayant pas contribué de ma-
niére sensible. Les avoirs de change ont progressé de $1,7 milliard pendant 'année; en
outre, la réévaluation de Pencaisse-or et des avoirs monétaires officiels assortis d’une
garantie-otr a permis d’augmenter les réserves de $0,1 milliard. En 1973, la balance
générale des palements a continué d’étre en excédent et les réserves se sont encore ac-
crues de $0,2 milliard pendant le premier trimestre.

France. Comme dans le cas de I’Allemagne fédérale, Paugmentation de $1,8 mil-
liard, en 1972, des avoirs monétaires officiels nets de la France — abstraction faire
de Yallocation de D.T.S. ($0,2 milliard) en janvier ~ a pris essentiellement la forme
d’une progression de $1,5 milliard des réserves de devises, Cette dernidre, toutefois,
~ ¢’est 14 qu’apparait une différence entre les deux pays —a résulté en trés grande partie,
malgré I'existence d’un double marché des changes, d’un afflux de fonds par linter-
médiaite du secteur bancaire, la position débitrice nette des banques a P'égard de
Pétranger s’étant accrue de 31,3 milliard au cours de I'année. Ce mouvement
luiméme a eu deux composantes, liées 'une et Dlautre aux incertitudes qui
planaient sur les monnaies: une expansion de $0,7 milliard des engagements:
nets des banques en devises constitwant la contrepartic de - l'accroissement des
ptéts accordés sous cette forme aux importateurs frangais, une augmentation de
$0,6 milliard de leurs exigibilités nettes en francs frangais i I'égard de non-résidents.
Ces derniers ont en effet renforcé leurs avoirs en francs dans les banques frangaises,
au cours de I'année, d’'un montant qui a atteint $1,2 milliard; il est vrai que dans le
méme temps leurs emprunts en francs auprés des banques frangaises se sont inscrits
en hausse de $0,6 milliard. Qu’il s’agisse des résetves ou des entrées de capitaux par
le canal du systéme bancaire, la progression a été enregistrée pour Pessentiel au cours
de la période de crise monétaire de juin-juillet, 'accroissement ayant été alors respec-
tivement de $1,4 milliard et $1 milliard.

Pendant le premier trimestre de 1973, les avoirs officiels nets, mesurés en dollats,
s¢ sont renforcés de $1,1 milliard, randis que les engagements extérieurs nets des
banques s’accroissaient également de $1,1 milliard. Dans P'un et Pautre cas, ce chiffre
est fortement marqué par lincidence de la dévaluation du dollar en févricr. Du fait
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de cet ajustement, en effet, la valeur en dollars des actifs de réserve de la France autres
que les avoirs en monnaie américaine, principalement I'or, a augmenté de 30,5 milliard
et celle de Ia position débitrice nette globale des banques a I'égard de Pétranger d’un
montant qu'on peut estimer 4 $0,3 milliard environ. En dehors de ces modifications
comptables, le principal changement dans la position monétaire extéricure pendant
le trimestre s’est produit au début de mars, avec un apport de $0,5 milliard aux réserves
de change. A la réouverture des marchés, le 19 mars, la position du franc 4 Uintéricur
du «serpent» européen était relativement forte. Les réserves de la France se sont
encotre accrues de $0,4 milliard en avril-mai.

Pays-Bas. L’excédent global dégagé par les mouvements monétaires des Pays-Bas
en 1972, soit §1 milliard, a concerné presque uniquement le secteur public. Les téserves
en dollars qui, a la fin de 1971, ne représentaient que $0,2 milliard sur un montant
total de $3,8 milliards se sont renforcées de $1,1 milliard. Bien que la position exté-
rieure des banques ait trés peu varié sur I'ensemble de année (leurs créances nettes
sut I'étranger n’ont enregistré qu'une progression de $0,1 milliard), le plus clair de
Paccroissement des réserves l'an dernier s’est fait en mars et en juillet; pour
chacun de ces mois, on a enregistré $0,3 milliard ’entrées nettes par intermédiaire du
systeme bancaire, sous forme de ventes de dollars par les banques 4 la Nederlandsche
Bank. De nouvelles entrées d’un montant de $0,5 milliard se sont produites par le
méme canal au cours de la crise des changes de février 1973, pour plus de moitié par
vole d’augmentation des avoirs en florins des non-résidents, lesquels avaient diminué
pendant la majeure partie de 1972; pour I'ensemble du premier trimestre, toutefois,
les banques sont intervenues pour un quart seulement dans la progression de $1,3 mil-
liard des avoirs officiels nets. A la réouverture des marchés des changes, le 19 mars,
le florin était relativement faible, et les actifs nets du secteur public ont fléchi de §0,3 mil-
liard en avril.

Union Economique Belgo-Luxembourgeoise. BEn 1972, la position nette de réserve
des autorités belgo-luxembourgeoises 2 progressé d’un peu plus de $0,4 milliard.
Dans le méme temps, toutefols, les engagements extérieurs nets des banques se sont
acctus d’un peu moins de $0,4 milliard, de sorte que la position monétaire globale n’a
été que légerement excédentaire. En fait, si 'on tient compte de la troisiéme allocation
de D.T.S,, la variation des réserves officielles compense exactement 'accroissement
des engagements extérieurs pets des banques.

Comme dans nombre d’autres pays d’Burope, Uexpansion des réserves - si -
I'on met 4 part Pallocation de D.T.S, - a porté essentiellement sur la composante-
dollar et s’est concentrée sur les deux périodes d’agitation monétaire, Les réserves
nettes ont en effet progressé, en février puis en juin-juillet, 2 raison de §0,1 milliard
et de $0,5 milliard respectivement. Il semble que ces augmentations résultent en
grande partic d’apports de capitaux étrangers qui se sont effectués par Iintermédiaire
des banques et du marché réglementé des changes, le total des engagements extérieurs
nets des banques {comprenant les positions sur Je marché réglementé et sur le
matché financier) s’étant accru de plus de $0,2 milliard pendant chacune de ces
périodes.
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Au cours des quatee premiers mois de 1973, fa position officielle nette de PU.E.B.L.
s’est encore renforcée de $1,1 milliard, la réévaluation des actifs de réserve détenus
sous d’autres formes que le dollar intervenant dans ce total pour $0,3 milliard et
Paugmentation des réserves en cette monnaie 4 raison de $0,3 milliard également;
le solde provient d’un gonflement des avoirs en devises auttes que le dollar, résultant
en grande partie des opérations de soutien effectuées tant au scin de la Communauté
Buropéenne que dans le cadre des dispositions régissant les rapports de change entre
pays du Bénélux. En ce qui concerne les banques, leur position débitrice nette a I'égard
de Iétranger s’est aggravée de §0,9 milliard pendant le premier trimestre, leuts en-
gagements nets en francs belges et en devises progressant respectivement de $0,3 mil-
liard et $0,6 milliard.

Canada. Malgré le déficit de la balance générale des paiements, des entrées nettes
d’un montant de $0,7 milliard par le canal des banques ont provoqué un gonflement
de $0,4 milliard des avoirs monétaires officiels nets du Canada I'an dernier; laug-
mentation a profité essentiellement aux réserves en dollars des Etats-Unis. Au couts
des huit premiers mois de 1972, les taux d’intérét 4 court terme canadiens étant supé-
rieurs 4 ceux qui étaient pratiqués aux Etats-Unis, les entrées de fonds par Iinter-
médiaire du systérne bancaire se sont élevées a $1,4 milliard et les avoirs publics nets
ont progressé de $0,6 milliard. A partir de fin aofit, toutefois, la situation s’est inversée
dans le domaine des taux d’intérét: les quatre derniers mois de Vannée ont été mar-
qués par une sortie de $0,7 milliard par Ie canal des banques, et malgré le retour de la
balance des paiements 4 une position e¢xcédentaire les avoirs officiels nets ont fléchi
de $0,1 milliard. Les réserves ont continué de s’inscrire en léger recul pendant les
quatre premiers mois de 1973, malgré de nouvelles entrées de fonds par intermédiaire
des banques, qui se sont élevées 2 $0,4 milliard pour le premier trimestre.

Auntriche. Les mouvements monétaires officiels de I’ Autriche avec I'étranger se
sont soldés par un excédent, tant en 1972 que pour le premier trimestre de 1973;
ce résultat est imputable dans une large mesure aux entrées de fonds qui se sont produites
par Pintermédiaire du systéme bancaire. Au cours des quinze mois considérés, les avoirs
publics de change nets ont progressé de $0,5 milliard et les engagements extéricurs nets
des banques de $0,3 milliard. L’accroissement des exigibilités des banques en mon-
naies étrangeres a été la contrepariie d’une expansion des préts en devises quielles
ont accordés aux résidents; e¢lles ont, de plus, cédé des monnaies étrangéres
au comptant 2 concurrence des achats 4 terme de devises aux exportateurs autrichiens.
Les téserves se sont renforcées de $0,6 milliard pendant les trois premiers trimestres
de 1972, puis elles ont diminué de $0,2 milliard pendant les trois derniers mois de
I'année, a4 la suite des restrictions imposées sur les emprunts contractés & I'étranger
pat des résidents et sur les investissements de non-résidents en Autriche. Elles se sont
encore accrues de $0,1 milliard au premier trimestre de 1973, en liaison avec de nou-
velles entrées de fonds par le canal des banques.

Portugal. Contraitement a Iévolution notée dans la plupart des pays européens,

les téserves portugaises ont marqué en 1972 une progression plus forte que ’année

técédente. Pour prés d’un cinquiéme, la croissance de $0,4 milliard des avoirs officiels
P 1% q »* 10
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nets résulte de la réévaluation de V’encaisse-or en termes de dollars, le reste étant im-
putable 4 Paccroissement des réserves de devises, qui se sont encote renforcées de
$0,2 milliard pendant le premier trimestre de 1973. '

Suede. De fin 1971 4 avril 1973, les téserves monétaires de la Suéde ont doublé,
passant de $1,1 milliard a $2,2 milliards. De méme que le Portugal, la Suéde a ¢n-
registté en 1972 des gains de réserves plus importants qu’en 1971; de plus, le mouve-
ment s'est poursuivi pendant les quatre premiers mois de 1973 avec une progréssion
encore plus forte que dans 'ensemble de Pannée précédente, 1 accroissement des
avoirs officiels nets en 1972 ($0,5 milliard) s’est accompagné d’une augmentation
de $0,1 milliard de la position créditrice nette des banques envers Pétranger, de sorte
que lexcédent global poutr 'année s’établit 4 $0,6 milliard. Cest également de ce
montant que les réserves se sont renforcées de janvier a avril 1973, Bien que s’étant sur-
tout produit pendant la crise monétaire de février et mars, cet accroissement s’est
poursuivi en avril, du fait probablement que la Suéde n'avait pas accepté 1ntegralcment
la dévaluation du dollar décidée en février.

Nervége. Les avoirs officiels nets de la Norvége ne se sont accrus que de $0,2 mil-
liard en 1972, soit d’un chiffre inférieur de moitié environ 4 celui de 1971: la différence
s’explique par le fait qu'on n’y a pas observé d’entrées de fonds par Pintermédiaire
des banques, contrairement A ce qui 5’ était passé 'znnée précédente. Pendant les premiers
mois de 1973, les réserves ont marqué une nouvelle progression ($0,1 milliard).

Danemark. Avec $0,2 milliard, Pexcédent dégagé par la balance générale des
paiements en 1972 se situe 4 peu prés an méme niveau gu’en 1971. It a trouvé sa contre-
pattie, dans des proportions presque égales, dans un renforcement des avoirs moné-
taires nets des autorités et des positions des banques envers ’étranger. Au long de
I’année, les réserves ont accusé des fluctuations assez sensibles: dccroissement pendant
les premiers mois de ’année, recul assez marqué juste avant la décision danoise d’adhérer
4 la C.E.E. — au moment ol la Norvege s’était déja prononcée contre I'entrée dans
le Marché Commun - puis nouvelle progression jusqu’a 1a fin de 'année. Tout comme
en Suéde, les gains de réserves ont été plus sensibles au début de 1973 ($0,2 milliard
au premier trimestre). En revanche, le Danemark a accepté intégralement la seconde
dévaluation du dollar, et la vigueur dont sa balance de paiements fait preuve cette
année semble étre liée 4 son entrée dans la CE.E.

Finlande. La contrepartie monétaire de Pexcédent de $0,2 milliard que la balance
générale des paiements a dégagé en 1972 s’est répartie 3 peu prés également entre une
amélioration de la position des banques envers ’étranger et un renforcement des
avoirs officiels. Aprés avoir augmenté de $0,2 milliard pendant les neuf premiers mois
de Vannée, les réserves ont amorcé ensuite une baisse qui s’est poursuivie au premier
trimestre de 1973.

{talie. Le Royaume-Uni mis a part, I'Italic a été le seul pays curopéen 2 connaitre
un déficit de paiements en 1972, et cette situation s’est prolongée en 1973, Les avoirs
officiels nets ont enregistré en 1972 une baisse de §0,7 millidrd, compte tenu de I'allo-
cation de D.T.S. de $0,1 milliard, et ce recul aurait été plus marqué si les autorités
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n'avaient, de nouveau, eu recours aux emptunts i Pétranger par Pintermédiaire d’or-
ganismes publics et du secteur bancaire en vue de contribuer au financement du déficic,

On peut distinguet trois phases dans le cours des événements survenus durant
ia période sous revue. Pendant la premiére, qui couvre les mois de janvier 4 mai 1972,
les réserves ont marqué une baisse de $0,3 milliatd, mais comme ce fléchissement
était imputable pour 'essentiel 2 des remboursements anticipés de préts étrangers
contractés par des organismes publics en 1971, il n’a pas été nécessaire de soutenir
la lite sur le marché des changes. '

La seconde phase a commencé avec la crise de la livee sterling au mois de juin;
la lire s’est trouvée soumise immeédiatement 3 de fortes pressions qui se sont
maintenues - peu ou prou jusqu’au moment ou clle-méme est devenue flottante,
le 13 février 1973. Du début du mois de juin 1972 4 cette date, le montant
total des interventions officielles sur le marché a atteint le chiffre énorme de
$5,2 milliards, qui correspond 3 prés des guatre cinquiemes des réserves italiennes
an début de cette période. Les réserves nettes n'ont pourtant baissé que de
$1,2 milliard pendant ces huit mois et demi. Les $4 milliards restants sur le mon-
tant du soutien officiel se décomposent comme suit: $1,5 milliard proviennent du
dénouement de swaps en dollars conclus par les autorités avec les banques italiennes;
$0,9 milliard ont été fournis par les banques, dans le cadre de swaps également mais
en sens inverse cette fois, et $1,6 milliard ont leur source dans des emprunts de carac-
tére compensatoire effectués a ’étranger par des organismes publics.

Depuis la mise en flottement de la lire, le 13 février, les autorités ont dd conti-
nuer i soutenir quelque peu le cours de celle-ci en vue d’éviter une dépréciation pat
trop forte du taux de change. Cependant, comme ces opérations ont été couvertes
par un recours croissant des organismes publics aux emprunts compensatoires, les ré-
serves n'ont pas marqué de nouvelle baisse, au total, jusqu’a la fin de mai.

Swisse. La position monétaire globale de la Suisse envers I'étranger n’a guére
subi de modifications en 1972. De plus, les avoirs nets de change du secteur officiel
et des banques n'ont entegistré que de trés faibles mouvements sur 'ensemble de
'année. Ces variations ne portent cependant pas la trace des $0,6 milkard déposés par
les banques suisses auptés de la Banqgue Nationale avant la fin de Fannée, sous forme de
swaps de dollars, et restitués par la Banque Naticnale auxdites banques au début
de janvier 1973; cette transaction n’a affecté en effet ni l2 position nette envers 'étranger
du secteur officiel, ni celle des banques. Cependant, la Banque Nationale a absorbé
en outte un montant supplémentaire de §0,6 milliard fourni par les banques 4 la fin
de Iannée, et placé les dollars ainsi obtenus auprés d’établissements de crédit situés
en dehors de la Contédération. L’opération a eu pour effet de transférer tempo-
rairement des banques commerctales 4 la Banque Nationale Suisse la propriété de
moyens de change. N'elit été cette transaction, les avoirs de change nets des banques
auraient donc enregistré un accroissetment de $0,7 milliard en 1972 et ceux du secteur
officiel une diminution de $0,6 milliard. Au cours de 'année la Réserve Fédérale des
Etats-Unis a réduit de $0,4 milliard son endettement cnvers la Banque Nationale Suisse
au titre des swaps.
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Les positions extéricures des secteurs officiel et bancaire ont subi des fluctua-
tions assez prononcées au long de année. Pendant les cing premiers mois, les banques
ont exporté un montant net de §1 milliard tandis que les avoirs officiels nets ont haissé
de $0,6 milliard. Au cours des deux mois suivants, marqués par la recrudescence
d’agitation monétaire, la progression de $1,1 milliard accusée par les réserves - les
achats officiels de dollats sur le marché ont totalisé 31,3 milliard durans les deux
ptemiéres semaines de juillet — a eu pour pendant des entrées survenues pat Pinter-
médiaire du systéme bancaire. En juin, le montant brut des engagements des banques
envers étranger s’est accru de §0,8 milliard; le mois suivant, par suite du ressersement
du dispositif officiel de lutte contre les entrées de capitaux étrangers, les engagements
extérieurs des banques ont baissé de $1,8 milliard, mais en méme temps celles-ci ont
rapatrié $2,7 milliards d’avoirs 4 Pétranger, de sorte que, au total, on a cnregistré
de nouvelles entrées nettes par le canal des banques pour un montant de $0,9 milliard
pendant ce mois. Les mouvements notés en juin et en juillet se sont largement inversés
pendant le reste de 'année, période durant laquelle, 4 I'exclusion des eftets des swaps
de fin d’année, la position de réserve des autorités s’est contractée de §t milliard et
les banques ont reconstitué leurs avoirs extérieurs nets 4 concurrence du méme montant.

Pour les deux premiers mois de 1973, la position monétaire globale de la
Suisse envers I'étranger a fait apparaitre un large excédent ($1,7 milliard), les avoirs
extéticurs nets des banques augmentant encore de $1 milliard et les avoirs officiels
nets de $0,7 milliard. L’expansion des réserves a eu sa source principale dans la réévalua-
tion de $0,5 milliard, en termes de dollars, de Pencaisse-or de la Suisse ¢t de son porte-
feuille de certificats non négociables du Trésor des Etats-Unis libellés en francs suisses.
En mars, les réserves ont encore enregistré un gain de $0,2 milliard, suivi en avril
d’un recul de méme montant.

Auntres pays 4’ Enrope. En Grice, les avoirs officiels nets ont plus que doublé
pendant les quinze mois se terminant en mars 1973, passant de $0,5 milliard a $1,1 mil-
liard; quant au secteur bancaire, il 2 enregisteé des sorties pour un taible montant en 1972.
L’accroissement des réserves a principalement porté sur les avoirs en devises. En
Turquie, la progression de $0,1 milliard en 1972 des avoirs officiels nets s’est traduite
en grande partie par une amélioration de la position du pays envers le F.M.I. Pendant
le premier trimestre de 1973, le nouveau renforcement des réserves (§0,2 milliard)
s’est surtout répercuté sur les avoirs en devises. En friande, 'augmentation de $0,1 mil-
liard des avoirs monétaires officiels nets en 1972 est lide 4 des entrées de méme impor-
tance par le canal des banques, intervenues entiérement durant le dernier trimestre
de I'année. Au cours des trois premiers mois de 1973, les réserves ont baissé A peu prés
dans les mémes proportions qu'elles avaient augmenté en 1972, par suite notamment
de sorties pat Iintermédiaire des banques. Enfin, 'accroissement de $5 millions des
réserves de I'Zs/ande pendant les quinze mois se terminant en mars 1973 est entiére-
ment imputable 2 des entrées bancaires.

Marchés des changes.

Les faits marquants de I'évolution des marchés des changes dans la mesure
ot celle-ci a affecté le dollar E.U. et le systéme monétaire international ont déja été
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décrits an Chapitre I. On trouvera dans les pages suivantes un compte rendu plus
détaillé des mouvements des principales autres monnaies.

Dispasitions arrétées entre les membres de la Communanté Economique Enropéenne en matiére
de change. Le 24 avril 1972, les pays de la C.E.E. ont mis en ceuvre un systéme, dénommé
souvent par la suite «le serpent dans le tunnel», en vertu duquel ni les fluctuations dans
le temps, ni I’écart instantané des cours de deux monnaies quelconques de la C.E.E.
ne peuvent dépasser les marges autorisées entre 'une quelconque de ces monnaies
et le dollar E.U., soit 4% et 2% % respectivement (voir quarante-deuxieéme Rapport
annuel, pages 158-159). Peu de temps aprés la mise en vigueur de ce systéme, trois
des candidats # I'entrée dans le Marché Commun (le Royaume-Uni et le Danemark
le ler mai, Ja Norvége le 23 mai) s’associérent aux dispositions ainsi prévues. Dés
I'abord, le franc francais s’est tévélé la monnaie la plus forte dans le serpent, suivi
de prés par le franc belge, 1z lire ayant été la devise la plus faible. Le serpent lui-méme
s'est situé assez haut dans le tunnel, et au début du mois de juin 1l atteignait le plafond.
Lots du déclenchement de I'attaque spéculative contre le sterling au milieu de ce mois,
le mécanisme d’intervention fut mus en ceuvre pour la premiére tois: la livre a été
soutenue par toutes les autres monnaies des pays participants, 2 Vexception de la
courcnne danoise et de la lire. Grice 4 ces interventions, la monnaie britannique
se maintint sensiblement au-dessus de son cours plancher par rapport au dollar et
le serpent s’abaissa dans le tunnel. Lotsque la livre sortit du serpent et se mit & flotter,
I'Ttalie obtint les dispenses nécessaites pour maintenir la lire dans le setpent au moyen
d’interventions en dollars, que son cours se trouvit ou non au plancher par rapport
a la devise américaine. En méme temps le Danemark, lui aussi, se tetira du systéme.

A la réouverture des marchés des changes le 28 juin, les monnaies restant
dans le serpent, & 'exception de ja lire, sont rapidement revenues a leur plafond par
rapport au dollar, pour y demeurer — ou se tenir dans ses environs immédiats — jusqu’a
la mi-juillet. Si certaines d’entre elles se sont éloignées de leut limite supérieure pen-.
dant la troisitme semaine de juillet, le serpent lui-méme n’a vraiment abandonné
le plafond du tunnel que vers la fin du mois de septembre. I.e Danemark a adhéré
au systéme le 11 octobre, se réservant le droit d’intervenir 4 Uintérieur des limites
du serpent et ce, en dollars.

A la fin de 1972, la dérogation permettant aux autorités italiennes de soutenir
la lire uniquement en dollars venait 4 expiration; simultanément les régles concernant les
interventions et 'apurement des soldes furent en général quelque peu assouplies. Néan-
moins, la remise en vigueur du soutien communautaire de la lire fit immédiatement
descendre le serpent dans le tunnel. Par suite de la faiblesse caractérisée de la monnaie
américaine au début de février 1973, les autres monnaies montérent a leur plafond,
ou tout prés de celui-ci, 2 Végard du dollag, mais il fallut, malgré le cloisonnement du
- matché de la lire, continuer de soutenir la devise italienne. Clest alors que I'talie
se retira du systéme.

A la suite de la dévaluation du dollar, les monnaies restant dans le serpent subi-
rent d’abord un sérieux choc; le ler mars, pourtant, toutes se retrouvaient au plafond
du tuanel. Le systeme de flottement concerté par rapport au dollar, mis au point le
11 mars entre I’Allemagne fédérale, le Danemark, la France, les Pays-Bas et 'U.E.B.L.,



— 166 —

est entté en vigueur le 19 mars. La Norvege et la Suéde déciderent de s’y associer,
tandis que le Royaume-Uni, Plrlande et I'Italie ont exptimé leur intention de faire
de méme dés que les citconstances le permettraient, Les mémes dispositions que pré-
cédemment s’appliquent aux interventions en monnaies des pays patticipants, mais
il 0’y a évidemment plus d’obligation d’intervenir en dollats 4 des limites fixes. L’éven-
tualité d’interventions de ce genre n’est toutefois pas exclue, 4 condition qu’elles soient
décidées d’un commun accord par les membres du Groupe. La tache dassuret la con-
certation nécessaire au bon fonctionnement du systéme de changes ainsi que la multi-
latéralisation des soldes résultant des interventions en monnaies communautaires et
le reglement de ces soldes est maintenant confiée au Fonds Européen de Coopération
Monétaire nouvellement créé; ce Fonds, mis en place en avril 19?3 a commencé de
fonctionnet le ler juin (voir Chapitre VII).

La situation a été généralement calme pendant les huit premiéres semaines de
flottement commun; la bande des monnaies européennes, qui s’était déplacée de plus
de 1% vers le bas pat rapport au dollar 4 la fin du mois d’avril, a regagné durant
les deux premiéres semaines de mai la moitié du terrain perdu. Le deutsche mark et
le florin ont été alternativement la monnaie la plus faible des pays participants et
ont df étre soutenus tous les deux. Au milieu du mois de mai, la situation a changé
du tout au tout sous I'effet des nouvelles pressions qui s’exetcajent sur le dollar, et
le serpentest sorti de ce qui, sur les bases antérieures, aurait été le tunnel. Le let juin,

Flottement concerté des monnaies européénnes par rapport au dollar.

Cours quotidiens au comptant de la monnaia cotée au plus haut et de celle cotée au plus bas, en pourceniage
au-dessus (+) ou au-dessous {—) des taux centraux (ou moyens), & partic du 19 mars 1973,
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Note: Les lignes continues indiquent 1'évolution des monnaies de Ja C.EE. et les lignes interrompues celle des
autres monnaies,
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le florin - la plus faible des monnaies du groupe — et la couronne suédoise — la plus
forte — se situaient respectivement 4 environ 4%z % et prés de 7% au-dessus de leur taux
central théorique par rapport au dollar.

Livre sterling. Au cours des premiers mois de 1972, la livre s’est trés sensiblement

taffermie par rapport au dollar, puisqu’elle est passée d’environ 2% au-dessous de
la parité fixée par 'Accord de Washington 4 un niveau un peu supéticur 4 celle-ci
vers la mi-avril. Son cours se situait tonjours lgérement au-dessus de la parité pat
rapport au dollat le 14 juin, lorsquon vit s’évanouir brusquement la confiance et
s’amotcer un assaut contre la livre qui devait amener les autorités britanniques,
le 23 juin, 4 laisser flotter leur monnaje. La crise fut déclenchée par la petspective
imminente d’une gréve nationale des dockers; ses causes profondes résident néan-
moins dans Pinquiétude suscitée d’une maniére plus générale par les conflits sociaux,
dans le recul des espoirs de succés de la politique mise en ceuvre pour triomphet de
I'inflation et dans I'inquiétude croissante qui régnait de ce fait au sujet des perspectives
de la balance des paiements, alors pourtant que les opérations courantes faisaient encore
apparaitre un excédent de plus de $1 milliard, sur une base annuelle, au second tri-
mestre de 1972,

A la fin de [a semaine de crise, le cours de la livte demeurait 4 1% au-dessus de
sa limite inférieure vis-d-vis du dollar et ce, grice au soutien de $2,6 milliards fourni
par les pays de Ja C.E.E.; le déport 4 trois mois s’était toutefois élargi  plus de 8% I'an.
L’¢re du flottement une fois cuverte, le cours au comptant tomba brusquement 2 prés
de 7% au-dessous de la parité au début du mois de juillet. Il se stabilisa ensuite pendant
deux mois & un niveau correspondant 4 une décote d’environ 6%, ayant bénéficié,
jusque dans le courant de septembre, du dénouement des positions que certains opéta-
teurs avaient prises en vendant du sterling 4 trois mois pendant la crise de juin.

Ce facteur favorable a disparu lorsque des bruits ont commencé de se répandre sur
un retour éventuel de la livre 4 une parité fixe. Le cours au comptant amorga alots un
nouveau recul pendant la derniére semaine de septembre ; ce mouvement s’aceéléra dans
la seconde quinzaine d’octobre, lorsqu’on se rendit compte que les efforts du gouverne-
ment britannique pour instaurer une politique de limitation volontaire des prix et des
revenus avaient échoué. Le 30 octobre, le sterling tombait au plus bas, cotant environ
$2,33, soit 10,5% au-dessous de la parité fixée par I'’Accord de Washington. L’annonce
du blocage des prix et des salaires arréta toutefois le glissement, et le cours se raffermit
quelque peu, la décote par rapport 4 Ia parité de décembre 1971 oscillant dans des 11rn1tes
assez étroites autour de 10% jusqu’a la fin de 'année.

Depuis le début de 1973, la livee a tegagné une grande partie du terrain perdu
par rapport au dollar en 1972, Ces progrés s’expliquent évidemment dans une trés,
grande mesure par la faiblesse du dollar plutdt que par une vigueur patticuliere de
la livte; celle-ci, en fait, s’est encote dépréciée a ’égard de la plupart des devises euro-
péennes ¢t du yen, et elle a continué de flotter méme vis-3-vis des monnaies de ses
partenaites du Marché Commun. Le redressement du sterling par rapport au dollat a
commencé au début du mois de janvier; le 9 février, juste avant la dévaluation de la
monnaie améticaine, le cours était denviron 8%2% inférieur i la parité définie 2
Washington en décembre 1971. A la réouverture des marchés aprés la dévaluation
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du dollar, P'écart s’est rétréci & moins de 6% ; au moment ot les marchés ont de
nouveau été fermés, le 2 mars, il était tevenu 4 un peu plus de 3'2%. A la seconde réou-
verture des marchés, le 19 mars, la livre était cotée a quelque 5% % au-dessous de la
parité par rapport au dollar; elle ne tarda pas a se raffermir, de sotte que, au début
de mai, la dépréciation ne représentait plus que 4%2%. Au cours du nouvel accés de
faiblesse du dollar qu’on a observé par la suite, la livre a continué de s’apprécier trés
fortement; au début du mois de juin, son cours §’établissait 4 moins de 1% de la parité
en dollars frxée en décembre 1971.

Pendant le premier semestre de 1972 et jusqu’i la mise en fottement de la livre,
le cours du dollarfinvestissement sur le marché de Londres - les résidents du Royaume-
Unt achétent sur ce compartiment les devises nécessaires 4 acquisition de valeurs mo-
bilieres et, si Paccés au marché officiel leur est interdit, aux autres formes d’investisse-
ment a I'étranger; d’autre part ils cédent sur ce méme compartiment 75% du produit de
la vente de ces investissements — 2 fluctué entre 18 et 35% au-dessus du cours du marché
des changes officiel, faisant ressottir une prime de 30% le 22 juin, Les mesures prises le
lendemain dans le cadre du contréle des changes ayant élargi le marché de la devise/fin-
vestissement aux opérations de placement en valeurs mobiliétes intéressant les pays de
la zone stetling, le cours du dollarfinvestissement fléchit la semaine suivante pour neplus
faire apparaitre qu'une prime de 13% par rapport au taux, en baisse considérable,
pratiqué sur le marché officiel, cela en raison notamment, la chose est certaine, de-
ptises de bénéfice par les détenteurs de valeurs mobilitres en stetling 4 I'étranger.
A la fin de 'année, Ia prime du dollar/investissement s’était de nouveau élargie 4 quel-
que 25%. Pendant les premiers mois de 1973, Iécart s’est une fois de plus réduit,

Taux de change du dollar E.U. entre 1971 et 1973.

Modifications intervenues entre ﬁ 3;‘3},‘ g : Cours
Fouesy |1 Hdcombre | let8diemore | lefgmurs | entiele | G0 marthd
Monnaies Wacpordde | 19 mara 1978' | lerfuin 1973 | terjuintars| 1978
Ur;;tﬁ:smp%r;é- Pourcentage d'appréciation {+) ou de dépréciation (—) Ugitf:smgpé'
dollar E,U. par rapport au dollar E,U. dollat E.U.
Peutsche mark 3,66 + 13,6 + 14,4 + 52 + 38,8 26755
Franc frangais® 5,55419 + 8.6 + 11,1 + 5,4 + 28,3 4,3275
Franc belge? 50 + 11,8 + 111 + 6,1 + 31,8 37,999
Florin 3,62 + 11,8 + i, + 4,5 + 29,6 2,79258
Coutonne danosise 7.5 + 7.4 4 11,10 + &5 + 25,8 5,0550
Coursnne norvégienne 7.,14286 + 7.5 + 111 + 65 + 27.2 5,615
Couronne suédaise . 517321 + 7.5 + 5.5 + 6.9 + 21,3 4,2850
Schilling autrichien . 26 + 11,6 + 136 + 4.9 + 33,0 19,545
Livre sterling 2,40° + 86 — 56 + 4.6 + 7.3 2,5745°%
Lire* 625 + 7.5 + 47 — 1.1 + 8.1 |[578.225
Franc suisse 4,372825 + 13,9 + 18,1 + 5.6 + 42,1 3,07625
Yen . 360 + 16,8 + 16,7 — Q.3 + 360 264,70

! Taux centraux ou moyens théerigues pour les buit premidres monnaies énumérées; cours de cléture du marché pour
les quatre dernidres tre 20 mars pour la lire), # Cours commercial ¥4 off existe un double marché des changes.
* Doilars E.U, par fivre sterling.
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en raison de la faiblesse des principales bourses 4 I'étranger, ainsi que des prises de
bénéfice consécutives a la réévaluationl du dollar australien 4 la fin de 1972, Durant
le mois de mai 1973, la ptime se situait entre 10 et 15% et le cours du dollarfinves-
tissement exprimé en stetling était, en valeur absolue, le plus faible qu’on ait noté
sur une longue période depuis la dévaluation de la livre en 1967.

Dentsehe mark. En 1972 et pendant les premiers mois de 1973, Iévolution du
deutsche mark sur les marchés des changes a reflété dans une trés large mesure, mais
en sens contraire, les vicissitudes du dollar des Etats-Unis. Au début de 1972, dans
le sillage de I'accord monétaire de décembre 1971, le deutsche mark se situait encore
a 1,5% au-dessous de son taux central par rapport au dollar sur le marché au comptant;
il dépassa le taux central 2 la mi-janvier et fut fottement demandé lors de la fuite
devant la monnaie américaine en février et mars. Bien que son cours n'eit que frolé
son plafond pendant cette phase, les autorités achetérent des quantités importantes
de dollars. Le deutsche mark se stabilisa ensuite au nivean de 1 a4 1,5% au-
dessus du taux central jusqu’au moment ol il fut entrainé vers le bas par le échisse-
ment de la livre sterling pendant la troisiéme semaine de juin. Lorsque Ia monnaie
britannique quitta le serpent, le deutsche mark se porta immédiatement 3 son
plafond par rapport au dollar. Il y demeura jusqu’a ce que, 4 la suite de la réunion
des Ministres des finances de la C.E.E. les 17 et 18 juillet et de la reprise des opérations
en deutsche marks sur le marché des changes par le Systéme de Réserve Fédérale le
19 juillet, il se fiit confirmé qu’aucune modification du taux de change n’était imminente.

Pendant le restant de I"année 1972 et tout au début de 1973, le deutsche mark,
conjointement avec les autres monnaies européennes, a cédé légerement du terrain
par tapport au dolar. Depuis le milien du mois d’aoit 1972, il dépassa rarement
de plus de 1% le taux central fixé a Washington en décembre 1971, tandis qu’en
octobre, puis de nouveau en janvier 1973, il se replia méme jusqu’aux environs im-
médiats de ce taux., Durant la crise monétaire de février-mars 1973, le deutsche mark
a subi de plein fouet les effets de la fuite devant la monnaie américaine. Le cours au
comptant s’est établi au plafond entre le ler et le 9 février, le cours A terme 4 3 mois
faisant ressortir un report de 8% ’an. Aprés la dévaluation du dollar, le deutsche mark
au comptant revint d’abord a sa nouvelle limite inférieure, mais pendant la seconde
phase de la crise il se porta a son nouvean cours plafond vis-a-vis du dollar e Ter mars,
et 2 plus de 4,5% au-dessus de son nouvean taux central le lendemain, juste avant la
fermeture des marchés,

Avant la réouverture de ceux-ci le 19 mars, le deutsche mark a été réévalué
de 3%. Il n’est donc pas sutprenant de constater qu’a la suite des afflux énormes de
capitaux en Allemagne, en févtier et au début de mars, le deutsche mark ait été dans
un premier temps la plus faible des monnaies flottant en commun, se situant 4 plus
de 1,5% au-dessous de sa parité théorique en dollars au début d’avril et bénéficiant
par moments du soutien des autres partenaires du bloc de flottement concerté. Sur
le marché 4 terme, en revanche, il a continué de faite preuve de fermeté 2 Pégard
du dollat. Le cours an comptant a réagi au nouvel accés de faiblesse de la monnaie
américaine en mai: il est passé de prés de 1% au-dessous 4 5% % au-dessus de la parité
théorique le Ter juin.
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Frane frangais. Au lendemain de I’Accord de Washington, le franc frangais com-
mercial s’est porté au-dessus de son taux moyen & I'égard du dollar au début de
tévrier 1972 pour toucher son plafond pendant les troubles monétaires de mats. 11
g'est ensuite légérement replié, mais s’est de nouveau raffermi au début de mai, frélant
sa limite supérieure 2 partit du miliew de ce mois, jusqu’au moment ot il fut entrainé
en baisse par la livre sterling au cours de la troisitme semaine de juin. Pendant ce
temps, le franc financier, grice aux importants achats de valeurs mobilidres frangaises
effectués par des non-résidents, était arrivé 4 dégager une surcote de plus de 6% par
rapport an cours commercial juste avant ’éclatement de la crise du sterling.

A la suite de la décision prise pat les autorités britanniques de laisser flotter
la livre, le franc commercial remonta 4 la limite supéricure et fut la derniére mon-
naie européenne 4 s’en détacher. A fin septembre, il demeurait tovjours 4 moins de
%% du plafond, le cours financier se sitwant 4 environ 2% % au-dessus. Pendant
le derniet trimestre de 1972, le franc frangais a connu un revers considérable de fortune,
Le taux de change commercial s’est replié, d’abord progressivement puis plus forte-
ment en décembre, descendant légérement au-dessous de la parité par rapport au
dollar 4 la fin de Pannée. Le cours du franc financier s’est effrité jusqua devenir in-
férieur A celui du franc commetcial en novembre, mais écart entre les deux est tou-
jours resté faible. Le léger report que, depuis juin, le cours a terme 4 trois mois déga-
geait par rappoft au cours commercial au comptant a subitement fait place en octobre
a un déport, qui atteignit 2% P’an en décembre. L’affaiblissement du franc a été notam-
ment provoqué par le recul de la livre en octobre, Pincertitude sur Uissue des élections
générales de mars 1973 et Vinquiétude suscitée par V'inflation.

Au début de 1973, le franc s’est raffermi. Sur le marché commercial, il se situait
pteés du plafond fixé par ’Accord de Washington avant la dévaluation du dollar et
contre son nouveau plafond par rapport au dollar le ler mars. Pendant cette période,
le franc financier a suivi de prés le franc commercial, tandis que, vets Ia fin de février,
le cours 4 trois mois a, de nouveau, fait ressortir un report. Le flottement concerté
commenga peu aprés que les élections générales eurent confirmé le statu quo politique,
et le franc commercial se stabilisa dans la moitié supérieure du setpent européen.
Début mai, le franc frangais devint temporairement la plus forte des monnaies parti-
cipant au flottement concerté, son cours se situant 2 1% environ au-dessus de la parité
théorique par rappott au dollar sur le marché commercial et trés pres de cette derniére
sut le marché financiet. Dans les premiers jouts de juin, le franc accusait une apprécia-
tion de 6%2% pat rapport 4 cette méme parité et se situait 3 quelque % de point
an-dessus du cours du matché financier.

Franc belge et florin. Au lendemain du réajustement monétaire de décembre 1971,
le franc belge commercial et le florin sont demeurés pendant une trés longue
période bien en dega des limites de la marge de fluctuation dont les pays
du Benelux étaient convenus en aoht 1971, soit 1,5% de part et d’autre de la parité
téciproque. Au cours de la période qui suivit immédiatement I’ Accord de Washington,
le franc belge fut la monnaie européenne la plus ferme, le florin venant aussitét apres.
Tous deux atteignirent parfois leur plafond par rapport au dollar en février et au début
de mats 1972, mais ils se tepli¢rent quelque peu ultérieurement jusqu’i la veille de
la crise du sterling, époque ol le franc remonta de nouvean tout prés de sa limite
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supérieure, le florin se situant 4 %4 % au-dessous. Aprés avoir baissé pendant la troisiéme
semaine de juin, les deux monnaies regagnérent leur plafond par rapport au dollar
dés 1a mise en flottement du sterling.

Par la suite, les mouvements respectifs des deux monnaies ont commencé de
diverger. Le florin s’est détaché de son plafond au cours de la seconde quinzaine de
juillet; il s’est ensuite constamment replié pour demeurer prés de son taux central
presque tout au long d’octobre et n’a guére dépassé ce niveau de plus de ¥2% pendant
le reste de 1972. Le franc belge, en revanche, n’a quitté son plafond par rapport au
dollar qu’a la mi-anit, c’est-d-dire au moment ol le Systéme de Réserve Fédérale a
vendu une certaine quantité de monnaie belge sut le marché. La baisse n’a pas non
plus été aussi prononcée que dans le cas du florin puisque le cours du franc belge
s’est généralement situé 2 prés de 1%, ou un peu plus, au-dessus de la parité par rapport
au florin pendant le reste de l'année. Cet écart s'est parfois élargi, de sorte que les
arrangements prévus en la mati¢re par le Benelux furent mis en application en septembre
et en octobre, ce qui se traduisit par un endettement des Pays-Bas i égard de Ja
Belgique. La vigueur relative de la monnaie belge 4 ce moment-1a était attribuable
aux résultats favorables de la balance des palements courants ainsi quau durcisse-
ment de la politique monétaire, tandis que, aux Pays-Bas, on enregistrait une détériora-
tion des termes de paiements.

An début du mois de janvier 1973, le franc belge et le florin se sont tous deux
tepliés par rapport au dollar 2 la suite de Daffaiblissement de la lire. Par la suite,
les deux monnaies sont montées & leur plafond contre dollar dans les premiers jours
de février, puis, au début de mars, elles ont touché leur nouvelle limite supérieure,
le flotin se situant en fait, le ler mars, 4 prés de 2,5% au-dessus de son nouveaun
taux central par rapport au dollar.

Au moment ol les monnaies européennes ont commencé de flotter de concert,
la devise néerlandaise a occupé la seconde place dans la hiérarchie des monnaies faibles
du bloc européen, tandis que le franc belge faisait figure de monnaie forte. Il se sont
tous deux fortement tassés, pendant les six semaines suivantes, par rappott aux mon-
naies de leurs partenaites du bloc et 4 'égard du dollat. Depuis le début du mois
d’avril, le florin a été presque constamment la monnaie la plus faible dans le serpent;
en outre le mécanisme de soutien propre au Benelux a di, de nouveau, étre mis en
cuvre. Au cours du mois de mai, le franc belge commezcial et le flotin se sont I'un et
Pautre raffermis pat rapport au dollar; le ler juin ils se situalent respectivement 2 6 et
4%;% au-dessus de leur taux central théotique vis-d-vis du dollar.

Sur le marché libre (ou financier), le franc belge s’est maintenu - 3 Pexception

des deux périodes de mars a début avtil et de juillet 4 début aoit — 2 Pintérieur d’une
- foutchette de 0,5% de part et d’autre de sa position sur le marché réglementé en 1972.
Son cours a dégagé une surcote pendant les deux phases d’agitation monétaire de
février-mars 1973, cette prime s’étant élevée 4 2% le ler mars pour disparaitre 4 fin avril,

Lijre. Une fois signé I'Accotd de Washington, la lire s’est maintenue pendant
un certain nombre de mois, sauf dans les premiers jours de mars, au-dessous de son
nouveau taux central. Aprés étre monté 2 2% au-dessus de ce taux au début de juin,
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son cours s’est de nouveau inscrit en baisse. A la suite de 1a crise de la livre et de la déci-
sion de laisser flotter le cours de cette monnaie, la lire a de nouvean fait 'objet de fortes
pressions et, comme il a été indiqué précédemment, 'Italic a été autorisée temporaire-
ment & soutenir Ja lire dans le serpent par des interventions en dollars. Presque
tout au long du reste de I"année ce soutien sest révélé néeessaire dans des proportions
considérables, 1a cotation de la lire faisant ressortir en permanence ’écart maximum,
ou presque, autorisé par rapport aux autres monnaies des pays patticipants. Etant
donné que ces derniéres se tenatent nettement dans la partie supérieure de la bande
de fluctuation par rapport au dollar, Ia lire se maintint sensiblement au-dessus de
son plancher 4 Pégard de la monnaie américaine.

Lorsque, le ler janvier 1973, Ylialie recommenga de se conformer au systéme
d’intervention de la C.E.E. sur les marchés des changes, la lire fut soutenue 2 Pégard
du franc belge et de la couronne danoise. De ce fait, la bande communautaire fut
tirde vers le bas, la lite tombant 4 1% au-dessous de son taux central le 19 janvier
alors qu’elle se tenait juste au-dessous de ce méme taux 4 la fin du mois de décembre.
Le 22 janvier, les autorités annoncérent le cloisonnement du marché officiel des changes:
en ce qui concerne les transactions commerciales, le marché continuerait de fonctionner
comme précédemment, encore que des mesures fussent prises en vue de freiner la
détérioration des termes de réglements, tandis que les opérations financiéres seraient
traitées sur un marché séparé on le cours de la lire s’établirait sclon la loi de 'offre
et de la demande. Par la suite, le cours commercial se raffermit, se sitwant tout juste
au-dessus de son taux central immédiatement avant la dévaluation du dollar. A ce
moment, le cours de la lire financiére, qui avait fait ressortir dans un premier temps
une dépréciation de 8%, s’était redressé jusqu’a un niveau infétieur de moins de 4%
au taux central.

Postéricurement 3 la dévaluation du dollar, I'Iralie a décidé de laisser flotter
également la lire commerciale, se retirant ainsi du systéme communautaire. Les deux
cours se sont raffermis par rapport au dollar lors de Ja réouverture des marchés le
14 février, et ils ont encore progressé pendant la seconde phase de la crise monétaire,
A partir de la mi-mars, cependant, la lite 2 une fois de plus cédé du terrain; au début
de mai le cours commercial et le cours financier se tenaient & environ 1% et 3% %
respectivement au-dessous du taux central fixé par I’Accord de Washington. Avec
le nouvel accés de faiblesse du dollar, toutefois, ils s’établissaient respectivement
a 2% avu-dessus et quelque 2%4% an-dessous de ce méme taux central au début du
mois de juin.

Depuis le cloisonnement du marché officiel des changes, la décote des billets
de banque italiens ~ qui $’était fait jour dans d’autres pays 4 la suite de l'interdiction
faite en juin 1972 de créditer les comptes de non-résidents auprés des banques en Italie
du montant des billets rapatriés — a fléchi sensiblement: de 9% début janvier, elle est
tombée 2 5% par rapport au cours de la lire commerciale le ler juin.

Franc swisse. Le franc suisse s’est apprécié, par rapport au dollat, plus que toute
autre monnaie pendant la pétiode sous revue, du fait surtout qu’il a flotté a partir
de fin janvier 1973. La vigueur dont il a fait preuve jusqu’a présent cette année con-
traste fortement avec sa relative faiblesse au cours du premier semestre de 1972, En
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effet, 4 la suite du réalignement monétaire de décembre 1971, le franc suisse s’est
tenu continuellement, sauf pendant quelques jours au début du mois de mars, au-
dessous de son nouveau taux moyen par rapport au dollar et ce, jusqu’au début
de juin. Deés que la livee se mit a flotter, toutefois, il monta a son cours plafond; la
banque centrale s’étant ensuite retirée du marché, le cours progressa encore légere-
ment pout faire ressortir un gain d’environ 3% par rapport au taux moyen.

Les autorités reprirent leurs intetventions le 3 juillet, de sorte qu’au milieu de
ce mois, malgré les nouvelles dispositions prises pout décourager les entrées de capi-
taux, elles se voyaient contraintes d’acheter $1,3 milliard sur le marché au cours corres-
pondant 2 la limite supéricure de la monnaie nationale. A 'exemple de quelques autres
monmnaies européennes, le franc suisse se repliait contre dollar a partir de la mi-juillet;
au début du mois d’octobre son cours se situait 4 un peu moins de 1% au-dessus du
taux moyen. A ce moment, les autorités cédérent une certaine quantité de dollars
au marché, en vue notamment d’éponger une partie des liquidités de I’économie, et
le mouvement de baisse du cours s’arréta par la suite.

A partir de la mi-novembre, le franc suisse s’est de nouveau raffermi, du fait
en grande partie du durcissement de la politique monétaire. 11 atteignait pratique-
ment son plafond au milieu du mois de janvier 1973; peu de temps aprés, le
cloisonnement du marché des changes en Italie provoquait une forte demande de
francs suisses de sorte que, apres avoir db absorber des montants assez élevés de devises
sut le marché, les autorités furent amenées 4 laisser flotter la monnaie helvétique a
partit du 23 janvier de maniére a protéger la liquidité de I’économie des dangers
inhérents a de nouvelles entrées massives de capitaux.

Le 9 février, 4 la fin de la premiére phase de la crise monétaire qui s’ensuivit,
le franc suisse s’était apprécié de plus de 9% par rapport 4 son taux moyen antéricur
a Pégard du dollat; aprés la dévaluation de ce dernier, {l s'inscrivit de nouvean en
hausse, mais dans de plus fortes proportions que précédemment, pour atteindre le
2 mars un couts supéricur de 23% au taux moyen établi par I’ Accord de Washington, soit
une apptéciation de prés de 11% par rapport au dollar dévalué pour la seconde fois.
A la réouverture des marchés le 19 mars, le franc suisse quittait ce sommet pour fléchir
de 5%. Aprés avoir fluctué dans des limites assez étroites par rapport 4 la monnaie
américaine jusqu’au milieu de mai, il 2 accusé une nouvelle et forte progression, se
situant le ler juin 4 prés de 25% au-dessus de son taux moyen de décembre 1971.

Yen. En février et en mars 1972, le yen s’est porté tout prés du plafond fixé
par 'Accord de Washington, mais par la suite et jusqu'a la crise monétaire de juin-
juillet il s’est tenu dans la limite de 1 & 12% au-dessus de son taux central. Lorsque
des pressions se sont exercées sur le dollar du fait de la mise en flottement de 1a livte,
le yen 2 immédiatement touché son plafond ou il est resté jusqu’a la fin de Pannée.
Il s’en est néanmoins détaché au début de 1973 pour demeurer en dessous tout au
long du mois de janvier. Comme il y était retourné au début du mois suivant, les
autorités ont acheté $1,1 milliard avant la fermeture des marchés des changes le
10 février. Une fois le dollar dévalué, les autorités japonaises annoncérent qu’elles
laisseraient flottet temporairement le cours de leur monnaie. Aprés la réouverture
du marché, le yen est monté le ler mars a 15%:% environ au-dessus du taux central fixé
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pat I’ Accord de Washington et c’est autour de ce niveau qu’il s’est maintenu par la suite,
les autorités japonaises ayant, depuis le milien du mois de mars, vendu des montants
considérables de dollars sur le marché des changes. Début juin, cependant, le cours
du ven a fait ressortir une nouvelle appréciation de 1% par rapport au dollar,

Dollar canadien. Le dollar canadien a fluctué a lintéricur de la fourchette
$E.U. 0,99-1,03 pendant la période sous revue. Au début de 1972, il se situait légére-
ment au-dessous de la parité par rappott au dollar E.U. Il s’est raffermi au fil des mois
grice, notamment, 4 la vigueur de la balance des paicments coutants et au niveau
élevé des taux d’intérét canadiens 4 court terme pour atteindre, au plus haut, le cours
de $E.U.1,02% en juin, alors que, parallélement, les interventions officielles sut le
marché conduisaient & un renforcement substantiel des réserves. A la suite des mesures
prises en juin par les autorités pour contenir la hausse du loyer de Yargent,
le dollar s’cst replié 4 un niveau légérement inférieur a $E.U. 1,02, Pendant les
quatte mois suivants, ni le taux de change ni les réserves officielles n’ont guéte varié,
De ia fin d’octobre au milieu de décembre, le dollar canadien a accusé une baisse
irds forte, en raison surtout du fait que I’écart entre les taux d’intérét a court terme
s’est inversé pour jouer en faveur du dollat des Etats-Unis; les autorités sont de nou-
veau intervenues en novembre, cette fois pour vendre des dollars E.U. sur le marché.
Depuis le début de 1973, le dollar canadien a évolué dans des limites assez étroites
autour de la parité contre dollar E.U., les réserves ne subissant que peu de modifica-
tions en valeur nette. La monpaie canadienne n’a pas été fortement affectée par les
événements de février-mars: les autorités d’Ottawa firent clairement comptrendre
a Pépoque qulelles ne souhaitalent pas une appréciation de leur monnaie par
rapport au dollar E.U., bien que I'écart des cours ait atteint 4 un certain moment
enviton 1%. De méme le dollar canadien ne s’est pas fortement ressenti de Pacces
de faiblesse du dollar E.U. en mai.

Schilling antrichien. En janvier 1972, le schilling s’est porté au-dessus du taux
centtal fixé par I’Accord de Washington, et il s’est maintenu dans la partie supériense
de la bande de fluctuation autorisée par rapport au dollar pendant les douze mois sui-
vants, sans toutefois jamais atteindre le plafond. Il I’a néanmoins touché juste avant
la dévaluation du dollar en février 1973, puis, le ler mars, il est monté 4 sa nouvelle
limite supérieure. Le 13 mats, le schilling fut réévalué de 2%.%, et 4 la fin du mots
les autorités autrichiennes décidérent qu’elles interviendrajent sur le marché, bien
que I’Autriche ne participe pas au flottement européen commun, si cela était nécessaire
pour maintenir le cours réciproque moyen du schilling 4 Uintérieur d’une limite de
2%4% par tapport aux monnaies. des pays participants, pondérées selon leur impot-
tance dans le commerce autrichien.

Apwires monnates. A lendemain de I’ Accord de Washington, la couronne suédoise
s'est inscrite en hausse par rapport 4 son nouveau taux central vis-i-vis du dollar
au milieu du mois de janvier, suivie par la couronne norvégienne 2 peu prés un mois
plus tard et par la couronne danoise, temporairement au début du mois de mars et
de facon plus durable en mai. Dans le sillage de la livre sterling, la devise danoise
s’est sensiblement affaiblie en juin, puis ¢lle est revenue 4 la fin de ce mois au-dessus -
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de son taux central, niveau auquel elle s’est maintenue jusqu’a la fin de 'année. Les
monnaies norvégienne ¢t suédoise ont également fait preuve de fermeté pendant
cette période, la premitre se tenant tout prés de son plafond durant un cettain temps
- & la suite du flottement de la livre, puis revenant presque 4 son taux central vers la fin
de septembre lorsque les électeurs norvégiens se prononcérent contre Pentrée de
leur pays dans le Marché Commun. Les trois monnaies se situaient i leur cours
plafond juste avant la dévaluation du dollar en février 1973, Le taux central de la
couronne suédoise fut alors abaissé de 5%, 4 la suite de quoi cette derniére s’est rapide-
ment portée 4 son nouveau plafond. La monnaie danoise, mais non la couronne not-
végienne, se situait également 4 sa limite supérieure contre Je dollar Je ler mars. Ulté-
ricutement, ces monnaies ont toutes figuré parmi les plus fermes du bloc européen
de flottement concerté. Début juin, la couronne suédoise s’établissait a4 prés de 7%
et les couronnes danoise et norvégienne a 5,5 et 6,5% respectivement au-dessus
de leurs taux centraux nominaux par rapport au dollar, La Finlande, 2 exemple de
la Suede, a abaissé le taux central de sa monnaie de 5,4% immédiatement aprés la dé-
valuation du dollar en février 1973.

La peseta espagnole s’est maintenue au plancher fixé par ’Accord de Washington
jusqu’a la mi-mars 1972. Elle 2 alors monté pour atteindre un cours légérement infé-
rieur 4 son taux moyen, niveau auquel elle est demeurée jusqu’aprés la ctise du sterling
en juin. A partir de ce moment, elle s’est établie presque constamment 2 prés de 1,5%
au-dessus de son taux moven jusqu’i la dévaluation du dollar en février 1973, Par la
suite, elle g’est d’abord légerement replide, descendant un peu av-dessous de son
nouveau taux central, mais elle a eu tot fait d’y revenir et s’est ensuite maintenue dans
les environs immédiats de ce taux.

En février 1972, I'escudo portugais s’est porté au-dessus du taux central fixé
par I Accord de Washington; il s’est encore légérement apprécié par la suite, se situant
la plupart du temps a environ 1% au-dessus de ce taux pendant le second semestre.
Apres une nouvelle progression jusqu’d la dévaluation du dollar, le taux central de
Pescudo a été lui aussi abaissé 4 ce moment-14, dans la proportion de 3,8%. Début juin,
la- monnaje portugaise se situait 4 6% aun-dessus de son taux central théorique par
rapport au dollar.

Auues événements dans le domaine des changes.

Pendant la période sous revue, I'événement le plus important dans le domaine
des changes a certainement été la dévaluation de 10%, le 13 février 1973, du dollar
des Etats-Unis. Selon le type de réaction a cette décision, on peut, d’aprés les renseigne-
ments disponibles, diviser le reste du monde en quatre groupes. Le premier com-
prend les pays qui n’ont pas modifié Ie pair ou le taux central de leur monnaie par rapport
a Por et aux D.T.S.: Afrique du Sud, Algérie, Allemagne fédérale, Arabie Séoudite,
Australie, Autriche, Bahrein, Belgique-Luxemboutg, Birmanie, Botswana, Burundi,
“Chypte, Danemark, Egypte, Espagne, Ethiopie, France et pays de la zone franc, Ghana,
Guinée, Hong-Kong, Irak, Iran, Jordanie, Koweit, Lesotho, Lybie, Malaysia, Maroc,
Mauritanie, Norvége, Nouvelle-Zélande, Pakistan, Pays-Bas, Qatar, Roumanie,
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Singapour, Souaziland, Tunisie, U.R.S.S., Yemen et Zambie. Un second est composé
des pays dont la monnaie a suivi la dévaluation du dollar: Argentine, Bolivie, Chili,
Colombie, Corée du Sud, Costa Rica, Equateur, El Salvador, Gréce, Guatemala,
Haiti, Honduras, Indonésie, Islande, Israél, Jamaique, Kenya, Laos, Libéria, Mexique,
Nicaragua, Nigéria, Ouganda, Panama, Paraguay, Pérou, Philippines, République
Dominicaine, République Khmére, Ruanda, Soudan, Sud Viét-nam, Surinam, Sytie,
Tanzanie, Thatlande, Turquie, Utuguay, Venezuela, Yougoslavie et Zaire. Un troi-
siéme groupe, comprenant le Brésil, la Finlande, le Népal, le Portugal, la Suéde et
T’al-Wan;, a également dévalué, mais moins que les Etats-Unis, Certains pays, enfin,
ont soit continué, soit commencé de laisser flotter leur monnaie par rapport au dollar
E.U.: Bangla-Desh, Canada, Gambie, Guyane, Inde, Itlande, Italic, Japon, Malawi,
Malte, Maurice, Royaume-Uni, Sierta Leone, Sri Lanka, Suisse et T'obago-la Trinité.
Ce groupe a été rejoint le 19 mars pat Allemagne fédérale, I’ Autriche, le Danemark,
la France, la Norvége, les Pays-Bas, le Portugal, la Suéde et FUnion Economique
Belgo-Luxembourgeotse.

En dehors de Pévolution des taux de change, dont une description a déja été
donnée, la période sous revue a été surtout caractérisée dans le domaine des changes
par les diverses dispositions administratives visant 4 limiter dans une certaine
mesute le déséquilibre des paiements intetnationaux, de fagon 4 ne pas com-
promettre la grille de taux de change mise en place par I'Accord de Washington.
Ces efforts se sont traduits en pratique, 4 chacune des attaques successives que le
dollar a subies aprés cet-Accord — en février-mars 1972, en juin-juillet 1972 et en février-
mars 1973 — par un renforcement de larsenal déja impressionnant des moyens de
contrdle dont les pays excédentaires s’étaient dotés pour se prémunir contre les afflux
de capitaux et parfois par P'adoption, a titre complémentaire, de mesures destinées
a favoriser les sorties de fonds. Si toute cette panoplie de restrictions de plus en plus
fournie n’a pas empéché un assez grand nombre de pays d’abandonner les taux de
change fixes en mars 1973, le passage au régime des taux flottants n’a provoqué jusqu’a
ptésent aucun démantelement notable de ces restrictions.

En Alemagne fédérale, la premidre mesure importante prise en 1972 contre les
afflux de capitaux a été la mise en application, le ler mars, de la loi sur le «Bardepot»
(dépdt comptant) qui avait essentiellement pour objectif de limiter les emprunts 2
Iétranger des sociétés allemandes du secteur non bancaire, le coefficient de ce dépot
étant fixé 4 40%. Les crédits étrangers de certains types — ceux qui sont directement
liés au réglement normal de transactions sur biens et services, les emprunts servant
soit A refinancer des expottations ou 4 assurer leur couverture i terme, soit 2 financer
des investissements 4 1’étranget, ainsi que tous les concours inférieurs ou égaux 2a
DM 2 millions — étaient exemptés de "obligation, mais devaient étre notifiés aux auto-
tités, Le coefficient a été porté i 50% en juillet 1972 er le senil d’application du dépor
comptant abaissé le méme mois &4 DM 500.000, puis 2 DM 50.000 en janvier 1973. En
juillet, le reléevement dudit coefficient s’est accompagné de la majoration des taux des
réserves minimums applicables tant au total des engagements des banques cotrespon-
dant 4 des dépdts de non-résidents qu’a l'accroissement de ces engagements apres
novembre 1971, Cette mesure revenait i porter le coefficient des réserves obliga-
toites assises sur ces exigibilités 4 un pourcentage comptis entre 90 et 100%.
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L’application du systtme de dépdét comptant a eu notamment pour résultat
de détourner les entrées de fonds vers d’autres circuits, notamment celui des opérations
sur valeurs mobiliéres; ¢’est pourquoi, vers la fin de juin 1972, toutes les ventes 2
des non-résidents de valeurs mobiliéres allemandes 4 revenu fixe ont été assujetties
a PPoctroi d’une autorisation officielle, qui en pratique était refusée. Cette mesure a été
modifiée en septembre pour petmettre aux banques allemandes de vendre 2 leur clien-
tele de particuliers des obligations ayant 4 ans ou plus 4 coutir, 4 condition que ces
ventes n’zient pas pour effet d’augmenter le total général des avoirs de leurs clients non-
tésidents en valeurs allemandes 4 revenu fixe.

En février 1973, de nouvelles mesures testrictives ont été prises. La réglementa-
tion des achats de valeurs de Pespéce pat les non-résidents a été étendue aux acquisi-
tions de titres allemands & revenu variable; tous les investissements d’un montant
supérieur 4 DM 500.000 effectués par des non-résidents dans les entreprises établies
en Allemagne ont été subordonnés i Yoctroi d’une autorisation officielle; enfin,
les emprunts contractés ou les crédits obtenus & I'étranger par des résidents pour un
montant dépassant DM 50.000 ont également été soumis au contrdle des autorités,
étant ainsi entendu que, d’une manidre générale, Iautorisation ne serait accordée
pour aucun des crédits assujettis au dépdt comptant. ‘

En Belgique et an Luxembonrg, trois nouvelles mesures administratives ont été
prises pendant la période sous revue pour découraget les entrées de capitaux. En
mars 1972, d’abord, les banques ont été invitées 4 ne pas laisser s’accroitre leur posi-
tion débitrice nette au comptant a I’égard de Iétranger, tant en francs belges quen
devises, sur le marché réglementé des changes. En méme temps, il leur était demandé
de pe pas laisser leur position débitrice nette globale vis-a-vis de I'étranger (exigibilités
au comptant et 4 terme cumulées) sur le marché réglementé des changes atteindre
un chifire élevé. Uliérieurement, au plus fort de la crise des changes début
mars 1973, I'utilisation par les non-résidents de leurs comptes en francs belges con-
vertibles fut temporairement limitée aux seuls réglements d’achats de biens et de
services a des résidents de 'U.E.B.L. Le 19 mars 1973 enfin, 4 la réouverture des marchés
_des changes, un taux d’intérét négatif de 0,25% par semaine 2 €té imposé sur tous les
soldes de comptes de non-résidents en francs belges convertibles pour la fraction
dépassant le niveau moyen atteint au quatrieme trimestre de 1972,

Aux Pays-Bas, les autorités ont réagi 4 'afflux de capitaux qui s’est produit
en mats 1972 en interdisant de rémunérer les dépdts 4 vue en florins de non-résidents
et en retirant autorisation générale accordée a ceux-ci de placer des florins en dépét
4 terme aupres des banques établies aux Pays-Bas. En juillet, il a été interdit aux rési-
dents de se procuter A I’étranger des crédits de caractére financier; simultanément des
mesures ont été prises pour limiter les délais de reglement des achats et des ventes
a Pétranger aux usances dans les divetses branches d’activité. En mars 1973, 4 la suite
de la décision de laisser flotter le florin par rapport au dollar, les banques établies
aux Pays-Bas ont été assujetties 4 une obligation de téserve au taux de 50% - porté
4 80% en avril — pour toutes leurs positions débitrices nettes en florins a 'égard des
non-résidents. En méme temps, un intérét négatif de 0,25% par semaine était imposé
sur toute augmentation ultérieure des dépdts en florins de non-résidents dans des
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banques néetlandaises. Cette mesure a été rapportée au début de mai, mais linter-
diction de rémunérer les dépdts de non-résidents reste en vigueur.

Au Japon, de nouvelles mesures ont été prises en 1972 et pendant le premier
trimestre de 1973, tant pour limiter les mouvements d’entrées de fonds au Japon que
pour encourager les sorties. En ce qui concerne le contrdle des entrées de capitaux, la
premiere mesure a consisté 4 remetite en vigueur, en février 1972, les restrictions (levées
pendant une trés bréve période aprés I’ Accord de Washington) frappant la conversion en
yens du produit des réglements anticipés d’exportations. En méme temps, il a été interdit
aux banques étrangeéres établies au Japon de procéder a4 de nouvelles cessions de
dollars contre yens. En juin, un coefficient de réserves obligatoires de 25% a été appli-
qué 4 laccroissement des engagements des banques en yens convertibles 4 'égard
des non-résidents; en juillet, ce coeflicient a été porté a 50%. Parmi les autres mesures
ptises immédiatement aprés la mise en flottement du sterling figure un nouveau
dutcissement de la téglementation limitant la conversion du produit des réglements
anticipés d'exportations, ainsi que des restrictions aux cessions anticipées, pat des
non-tésidents, de monnaies étrangéres contre yens en vue¢ de Pachat de valeurs mobi-
litres japonaises. Ce train de mesures 2 été suivi, en octobre, de la décision d’inter-
dire tout nouvel accroissement du portefeuille global de valeurs mobiliéres japonaises
des non-résidents, tout achat de titres par ceux-ci n’étant autorisé qu’a condition de
trouver sa contrepartie dans une vente.

Pour ce qui est des mesures visant 4 encourager les sorties de capitaux, tous les
résidents ont été autorisés, en mai 1972, 4 conserver indéfiniment leurs receties en
devises provenant de transactions avec des non-résidents — précédemment, seules les
banques, compagnies de navigation, sociétés de commerce et compagnies d’assu-
rances bénéficiaient de cette faculté — et 4 se faire ouvrir librement des comptes en devises
auprés des banques. Un peu plus tard, toujours en mai, les textes relatifs aux place-
ments en valeurs étrangéres ont été assouplis; le mois suivant, toutes les restrictions
frappant les investissements directs et les achats de biens immobiliers a Pétranger
par des résidents ont été levées. En aout, il fur décidé que les émetteurs non-résidents
d’emprunts obligataires libellés en yens devraient convertir en monnaies étrangétes
90% du produit de ces opérations immédiatement aprés 1’émission.

La Swisse a pris un certain nombre de mesures tres sévéres pour contrdler les
entrées de capitaux pendant la période qui a suivi immédiatement le flottement de
la livre stetling. Les investissements dans lIa Confédération sous forme de valeurs
mobiliéres, préts hypothécaires ou immeubles ont été interdits aux étrangers; un intérét
négatif de 2% par trimestre a été appliqué 4 I'accroissement des dépdts en francs suisses
de non-résidents d’un montant supérieur 4 50.000 francs; 'obtention par des résidents du
secteur non bancaire de crédits étrangers d'un montant supérieur a 1 million de francs
(ce chiffre a été tamené dans Pannée 1973 4 50.000 francs sauf pour les crédits non
convertis en francs suisses) a été assujettie 3 octroi d'une autorisation ofhcielle;
enfin, les banques ont été tenues d’équilibrer quotidiennement leur position globale
{au comptant et a terme) en devises. Cette derniére mesure a été suspendue en
octobre 1972, mais remise en vigueur au début de 1973.

Au cours de 'année 1972, les autorités suisses ont également modifié, 4 plusicurs
teprises, les regles régissant la conversion en devises d’emprunts en francs suisses
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contractés par des non-résidents. A partir de la fin février, 25% an moins du produit
de ces emprunts ont da étre convertis en dolars aupres de la Banque Nationale Suisse
au couts vendeur officiel de cette monnaie, soit FS 3,9265; en mai, la fraction 3 con-
vertir a été portée 4 40% et le taux de change correspondant abaissé a FS 3,88;
en juillet, ce dernier est passé 2 FS 3,80 et, en scptembre, la part 4 convertit
érait élevée 4 50% pour les emprunts d’une durée de cing ans au maximum
et a 60% pour les opérations 4 plus long terme. En janvier 1973, Pobligation de con-
version a Ja Banque Nationale fut supprimée. Par ailleurs, en février 1972, la sous-
cription par des non-résidents 4 des émissions, non placées dans le public, de certificats
a moyen terme libellés en francs suisses a été limitée 2 40% du montaat total de chacun
de ces placements — limitation étendue en juillet aux obligations émises en francs
suisses pat des non-résidents — et les banques étrangéres n'ont plus été autorisées a
¥y souscrite.

En France, les mesures de controle des entrées de capitaux qui avaient été
instituées entre aout et décembre 1971 ont été levées, pour la2 plupart, 4 la suite du
réalignement monétaire de Washington, tandis quun certain nombre de resttictions
aux transferts de fonds vers Pétranger ont été assouplies (voir quarante-deuxiéme
Rapport annuel, page 172). Les autorités n’ont pas pris non plus de nouvelles mesures
au cours de la crise des changes de février-mars ni pendant celle de juin-juiller 1972,
Vers la mi-mars 1973, 4 la suite de la décision de participer au flottement commun
des monnaies européennes par tapport au dollar, un nouveau dispositif a été mis
en place pour empécher d’éventuelles entrées de capitaux: la rémunération des comptes
en francs frangais, 4 vue ou 4 un terme de six mots au plus, nouvellement ouverts 4 des
non-résidents a ét¢ interdite ; il n’a plus été possible (sous réserve de quelques exceptions
d’importance secondaire) d’utiliser les comptes en francs financiers de non-résidents pout
acheter des effets & court terme négociables sur le marché monétaire ou pour effectuer
des transferts a2 des comptes d’épargne; une obligation de réserve spéciale au taux
de 100% a été imposée aux banques pour I'accroissement de leurs engagements en
francs 4 Pégard des non-résidents au-dela du niveau atteint le 4 janvier 1973 (en juillet,
le coefficient des réserves assises sur le montant total des engagements des banques
en francs avait été porité de 10 a 12% pour les dépdts 4 vue et de 4 4 6% pout les auntres
exigibilités); il a été interdit aux banques d’effectuer oun de renouveler les opérations
de swap donnant licu 4 des ventes A terme de francs frangais 2 des non-résidents contre
achats au comptant: en outre, les banques ont été invitées 3 ne pas accroitre leurs
positions créditrices nettes 4 terme en devises par rapport au niveau atteint 4 fin février.
Au début d’avril, les restrictions encore existantes sur les achats 4 terme de devises
par les importateurs francais ainsi que linterdiction faite aux exportateuts d’accorder
des crédits de plus de six mois 2 leurs clients étrangers ont £té supprimées.

1’ Autriche a ptis elle aussi, pendant la période sous revue, de nouvelles mesures
visant 4 restreindre les entrées de capitaux. A la fin de novembre 1972, des limitations
ont été apportées tant aux achats par des non-résidents de valeurs mobilieres autri-
chiennes et d’immeubles situés en Auiriche qu'a la faculté, pour les résidents, de
contracter & 'étranger des emprunts destinés 4 financer des importations ou des inves-
tissements en Autriche ou encore 2 refinancer des créances 4 'exportation. L’accord-
cadre conclu entre la Banque Nationale d’Autriche et les banques, aux termes duquel
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ces dernieres devaient déposer a Ia Banque Nationale, en compte non rémunété, la
contre-valeur de 75% de tout accroissement de leurs engagements en schillings envers
des non-résidents au-deld du niveau atteint au 15 aoht 1971, est resté en vigueur.

En Zipagne, de nouvelles mesures ont été prises pendant la période considérée
en vue de limiter l'accroissement des comptes en pesetas des non-résidents. En
octobre 1971 déja, les banques avaient été assujetties 2 une obligation de réserve de
100% sur tout accroissement des comptes de non-résidents en pesetas convertibles
a moins de 90 jours de préavis; en juillet 1972, un coefficient de réserve de 50% cst
venu frapper toute augmentation des comptes en pesetas convertibles de non-résidents
4 préavis de 90 jours ou plus, ce cocflicient ayant écé porté a 100% au début de
février 1973, Ultérieurement, vets la mi-mars, les non-résidents ont cessé d’étre auto-
risés 4 racheter des devises avec des pesetas précédemment acquises par vente de devises;
en méme temps était décrétée I'interdiction de rémunérer les comptes de non-résidents
en pesetas.

En Suéde, un certain nombre d’assouplissements ont été apportés au contréle
des changes en 1972. Les plafonds assignés aux avoirs des banques en devises ont été
relevés, toutes les restrictions aux exportations de capitaux par des émigrants suédois
jusqu’a un montant de KRS 100.000 ont été supprimées, et la période maximum
pour laquelle les résidents peuvent se couvrir A terme pour les réglements d’importa-
tions, de frets et de location de navires ou d’avions a été portée de un 4 deux ans.
En mars 1973, plusieurs dispositions ont été prises pour endiguer les afflux massifs de
fonds qui se produisaient en Suéde: les non-résidents dont les avoirs en couronnes
auprés de banques suédoises dépassaient le niveau moyen atteint en janvier 1973 ont
été menacés d’étre frappés’ d’un intérét négatif sur ce dépassement; enfin, il a été
annoncé que, jusqu’a nouvel avis, 10% du produit de toutes les cessions de devises
4 la banque centrale effectuées par les banques seraient déposés, pour une durée de
six mois, en compte non productif d’intérét.

Au Danemark, linterdiction faite aux non-résidents d’acquérir des actions
danoises a été levée au début de 1973, et les restrictions auxquelles ils con-
tinuaient d’étre soumis pour leurs: achats d’obligations danoises ont été assouplies.
Dr’autres atténuations 4 la réglementation des changes ont été annoncées en mars 1973,
Hlles prévoient entre autres la liberté compléte d’octroi de crédits commerciaux
jusqu’a cinq ans entre résidents ¢t non-résidents, ainsi qu'un régime plus libéral pour
les investissements directs effectués tant en Suéde par des non-résidents qu’a étranger
pat des résidents, et pour les investissements immobiliers des résidents a I'étranger.

En Finlande, Pobligation instituée en novembre 1970 d’effectuer avant dédouane-
ment le réglement des importations de certaines catégories de marchandises {entrant
pout un quatt environ dans le total des achats finlandais a Pétranger) a été abolic
en juin 1972, Depuis le début de 1973, les tésidents finlandais ne sont plus tenus de
céder toutes leurs recettes en devises; ils peuvent maintenant les conserver en comptes
en devises dans les banques.

En ftalie, outre les mesures relatives au taux de change mentionnées 4 la page 172,
plusieurs autres dispositions ont été prises pendant la période sous revue, tant afin
d’endiguer les sorties de capitaux que pour favoriser les entrées. A la fin de juin 1972, les
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banques ont été autorisées 4 maintenir des positions débitrices nettes envers les non-
résidents, mais linterdiction qui leur était faite depuis septembre 1971 d’étre crédi-
trices nettes i Pégard de lextéricur est demeurée en vigueur. Pour les inciter
a emprunter a Pétranger, POffice italien des changes a offert aux banques, en décembre
1972, des facilités de swap de dollats contre lires au pair pour des périodes de trois mois.

A Ia fin de janvier 1973, en méme temps qu'elles décidaient de cloisonner le
marché officiel des changes, les autorités s’efforcérent de limiter les possibilités de dé-
calages dans les paiements jouant contre la lire en ramenant de 90 4 30 jours et d’'unan a
90 jours respectivement les périodes maximums autorisées pout le réglement anticipé
d’importations et le rapatriement différé des recettes d’exportations. Le laps de temps
pendant lequel les tésidents sont autorisés a détenir des devises négociables sur le marché
commercial des changes a été également réduit, de 180 4 30 jours, cependant que,
dans la seconde semaine de février, le délai 4 eux concédé pour conserver des devises-
cessibles sur le compartiment financier revenait de 304 7 jours. Au début de février 1973,
I'allocation maximum accordée aux résidents italiens se rendant a I'étranger a été
ramenée de LIT 1 million a LIT 500.000 par voyage.

Au Royanme-Uni, la décision de laisser flotter le stetling en juin 1972 s’est
accompagnée de mesures visant A controler les paiements courants et les sorties de
capitaux 4 destination des pays de la zone sterling, 3 Yexception de la République
d’Irlande et, ultéricurement, de Gibraltar. En ce qui concetne les mouvements de
capitaux, les investissements directs des résidents btitanniques dans les pays de la
zone sterling ont été assujettis 4 autorisation officielle préalable, tandis que, pour
les investissements de portefeuille, les achats de devises étaient transférés du marché
officiel au marché du dollat/investissement. D’autre part, le produit des ventes de va-
leurs mobilieres de pays de la zone sterling peut désormais étre converti en totalité
sut ce dernier marché, alors que, dans le cas de la vente de titres émis hors de la zone
sterling, I’obligation de céder 25% du produit au marché officiel des changes est
maintenue. En mai 1973, la régle instituée en mars 1972, aux termes de laquelle les
sociétés britanniques contrdlées par des résidents de pays dela C.E.E. peuvent financer
de nouveaux investissements directs au Royaume-Uni en empruntant des livres sterling
dans ce pays, a été étendue aux investissements de cette nature effectués par toutes
les sociétés britanniques contrdlées par des non-résidents.

Au Canada, avec effet au ler avril 1972, les dispositions limitant les sorties de
capitaux a destination de pays autres que les Etats-Unis, mises en vigueur en 1966
etrenforcées en 1968 afin d’empécher que des capitaux ne soient exportés des Etats-Unis
vers d’autres pays par I'intermédiaire du Canada, ont été modifiées de fagon 2 exempter
tous les nouveaux crédits 4 I'exportation accordés par les résidents canadiens, ainsi
que les préts octroyés aux Etats ou aux banques centrales de pays en voie de développe-
ment ou bénéficiant de leur garantie.

Aux Etats-Unis, aucone modification n’a été apportée pendant la période con-
sidérée aux divers aspects de la réglementation des sorties de capitaux. Les autorités
américaines ont toutefois déclaré, lots de la dévaluation du dollar en février 1973,
qu'elles se proposaient d’éliminer progressivement les mesures de contrdle avant
la fin de 1974.
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A Pintérieur de la gone sterling, la décision prise par le Royaume-Uni de laisser
flotter la livre a suscité trois grandes catégories de réactions. D’abord, certains pays
dont la monnaie était déja rattachée au dollar n’ont apporté aucun changement 2
leur taux de change par rapport 4 cette monnaie: il s’agit de I’Australie, du Ghana,
de I'Islande, de la Jordanie, du Kenya, du Nigeria, dela Nouvelle-Zélande, de 'Ouganda,
du Pakistan, des Samoa occidentales, de la Tanzanic et de la Zambie. Ensuite, plu-
sieurs pays dont la monnaie était précédemment lide au sterling ont également main-
tenu leur taux de change par rapport au dollat, auquel ils se sont ainsi rattachés: ce sont
Chypre, Hong-Kong, le Koweit, la Malaisiec, Oman et Singapout, Un certain nombre
d’autres ont décidé de laisser flotter leur monnaie de concert avec la livre stetling:
ce sont PAfrique du Sud, le Bangla-Desh, la Barbade, la Botswana, les iles Fidj,
la Gambie, la Guyane, I'Inde, IIrlande, la Jamaique, le Lesotho, le Malawi, I'ile
Maurice, le Sietra Leone, le Souaziland et Tobago-la Ttinité. On peut ajouter a ce
detnier groupe le Sti Lanka, dont la monnaie, précédemment liée au dollar, a été
rattachée 4 la livre, et Malte, qui a opté pour un flottement contrGlé unilatéral. Enfin,
IIrak, bien que n’appattenant pas a la zone sterling, a rattaché sa monnaie 4 la livre
peu avant que celle-ci ne commence 4 flottet.

Plusieurs auttres faits importaats se sont produits a Uintérieur de la zone sterling
pendant la période considérée. BEn Aunstralie, diverses mesures ont été prises a la fin de
septembre en vue de contenir 'expansion des téserves officielles et de limiter I'exten-
sion de la participation étrangére dans les sociétés australiennes: d’une part, les restric-
tions imposées aux investissements de pottefeuille des résidents 4 I'étranger ont été
assouplies et les régles limitant les emprunts des sociétés étrangéres en Australie ont
été supprimées; d’autre part, la Banque de Réserve a cessé d’autoriser les emprunts
contractés 4 I'étranger par des résidents pour des montants supérieurs 2 $A100.000
par an et remboursables, ou assortis d’une faculté de remboursement, dans un délai
de deux ans. Pour renforcer 'effet de cette mesure, il a été mis fin a P'exemption
dont bénéficiaient les emprunts en dollars australiens consentis patr des résidents de
la zone sterling. En outre, des dispositions législatives transitoires ont été prises vers
la fin d’octobre pour empécher les offres publiques d’achat étrangéres considérées
comme contraires 4 I'intérét public, notamment celles qui se traduiraient par Pexis-
tence d’une participation étrangére de 15% au moins par personne physique ou morale,
ou d’au moins 40% au total dans le capital d’une société australienne. A compter
du 22 décembre, le dollar australien a été réévalué de 4,85% par rapport a lor, le
nouveau pair étant fixé 4 1,04360 gramme d’or fin. Par rapport au dellar toutefois,
la téévaluation a été de 7,5% (voir quarante-deuxietme Rapport annuel, page 175).
En méme temps, la sévérité du contréle des entrées de capitaux a été accrue: en parti-
culier, "obligation de constituer un dépdt, suivant un pourcentage variable, a été
instaurée pour les nouveaus emprunts a I’étranger, autres que les crédits commerciaux,
d’une durée de plus de deux ans et d’un montant dépassant §A 100.000 par périede de
douze mois; ce dépdt, dont le pourcentage a été fixé initialement 4 25%, n’est pas pro-
ductif d'intérét. Le ler février 1973, le champ des mesures de contrdle des entrées de
capitaux a été encore étendu, avec la limitation des délais de réglement des importa-
tions et de certaines transactions invisibles, et de rapatriement anticipé des recettes
d’exportation.
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Apres avoir tout d’abord laissé flotter sa monnaie de concert avec la livre stetling,
P Afrigne du Sud a fixé un nouveau pair de 1,0455 gramme d’or fin pour 1 rand, avec
effet au 24 octobre 1972, et le rand 2 été de nouveau rattaché au dollar des Ertats-Unis.
La modification du pair a représenté une réévaluation de 4,2%, mais, pat rapport au
dollar, le rand a été réévalué d’environ 4%, si Pon considére le niveau de son cours
flottant sur le marché peu avant cette mesure. En février 1973, le rand s’est apprécié
de 11,1% 4 Pégard du dollar par suite de la dévaluation de la monnaie américaine.
Au début de juin, les autorités décidérent de cesser de maintenir le taux de change
contee dollar entre les limites autorisées de part et d’autre de la parité. Simultanément,
elles notifitrent de nouveaux cours acheteur et vendeur pour le dollar, qui corres-
pondaient 4 un nouvel ajustement en hausse du rand d’environ 5%.

En Islande, 1a couronne a été dévaluée de 10,7% a compter du 19 décembre 1972;
ellel’a été de nouveaun en février 1973, de 10%, patallélement 4 Pajustement en baisse
du dollar; en avril, toutefois, ’Islande a réévalué d’environ 6% sa monnaie, dont
le taux central s’est établi ainsi 4 KIS 92,98=3E.U. 1.

Au Pakistan, une vaste réforme des changes 2 été effectuée, le systéme des taux
de change multiples ayant été remplacé le 11 mai 1972 par un taux unique; cette réforme
a cotrespondu 4 une dévaluation de 57% de la monnaie pakistanaise par rapport
4 Pot. Le nouvean pair de la roupie a éré fixé 4 0,0744103 gramme d’or fin.

Avec effet au 17 janviet 1973, la Jamaigue a détaché sa monnaie de la livre stetling
et I'a rattachée au dollar des Etats-Unis. Simultanément, la monnaie jamaiquaine a été
dévaluée de 15,6% par rapport a Por, le nouveau pair étant fixé a 0,900364 gramme d’or
fin et le nouveau taux de change par rapport au dollar des Etats-Unis 2 $J0,91=$E.U.1.

Les monnaies de la zone sterling qui flottaient encore conjointement avec la livre
stetling quand le dollar fut dévalué en février 1973 ont continué 2 suivre le sort de
la monnaie britannique. Parmi celles qui étaient déja rattachées au dollar, certaines
ont accepté la dévaluation de la monnaie américaine et se¢ sont, de ce fait, appréciées
pat rapport au dollar de 11,1% avant de s’y rattacher de nouveau, tandis que d’autres
ont suivi la’ dévaluation du dollar: cette derniére catégorie comprend I'Islande,
la Jamaique, le Kenya, le Nigeria, 'Ouganda et la Tanzanie.

Malgré les modifications notables apportées aux taux de change, par rapport au
dollar des Etats-Unis, de certaines des principales monnaies de I’Amérique latine
pendant la période de douze mois allant jusqu’d fin mai 1973, le plus grand nombre
d’entre elles ont maintenu leur taux constant.

En Argentine, le taux de change officiel est resté fixé¢ 4 M$N 5=$E.U. 1 pendant
la période sous revue, et le taux du peso financier s’est maintenu assez réguliérement
4 ptés du double de ce chiffre. En juillet et en aofit 1972, toutefois, la fraction des
recettes d’exportation qui devait &tre cédée au marché officiel ainsi que celle des régle-
ments pouvant étre effectués par son intermédiaire pour les importations des produits
les plus essentiels ont été réduites, en deux étapes, de 36 2 26% — ce qui équivaunt
i une dévaluation de prés de 6% ; en février 1973, la proportion a été encore abaissée
4 10% pour certaines exportations. D’autres catégories d'impottations ne peuvent
étre financées désormais qque par le canal du marché financier, et en octobre une nouvelle
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réglementation a interdit pendant 6 mois 'importation de certains produits n’ayant pas
un caractere essentiel. Dans lintervalle, 'impdt pergu sur les achats de devises au
marché financier 2 des fins toutistiques a été porté en septembre de M§N 0,5 8 M§N 2
par dollat E.U. Le montant de l'allocation en devises aux touristes a été également
téduit, et la réglementation relative aux transferts de fonds 2 lextérienr et aux
remboursements d’emprunts contractés i Péiranger a été durcte. Depuis avril 1973,
les recettes provenant des exportations 4 destination des pays d’Europe occidentale,
du Canada et du Japon doivent étre pergues dans la monnaie du pays en question,
la faculté antérieurement accordée d’acceprer des dollars des Etats-Unis étant supprimée.

Au Brésil, le taux de change s’établissait, fin mai 1973, 4 $CR 606/610=$E.U. 1,
le cruzeiro n’ayant été dévalué que de 3% par rapport au dollar au cours des douze
mois précédents. Au Chi/j, toute la gamme des taux de change multiples a subi, en
aolt 1972, une dévaluation allant de 37 4 69%. Le taux le plus élevé s’établissait alors
a2 $Ch 20=3$E.U. 1 pour les importations de denrées alimentaires essentielles et de
produits pétroliers ainsi que pour les exportations de minéraux autres que le minerai
de fet, et le taux le plus bas 4 $Ch 85=8E.U. 1 pour les achats de devises en vue de
voyages & I'étranger. Ce dernier taux était également assujetti & une surtaxe de plus
de 50% ; aprés deux nouveaux ajustements en mars et avril 1973, le cours effectif des
devises pour les voyages 4 I'étranger s’est établi 4 §Ch 325=$E.U. 1, c’est-d-dire
seize fois le taux de change de base,

Le Veweguela a baissé le taux de change du bolivar par rapport au dollar des
Etats-Unis d’environ 2¥4% 4 la suite de la dévaluation de la monnaie américaine en
tévrier. Les nouveaux taux de change sont Bolv. 4,20 et 4,30=$E.U. 1 respectivement
pour les opérations concernant le pétrole et les autres produits des industries extractives,
d’une part, pour toutes les autres transactions, d’autre part. En octobre, la Bolivie a dé-
claré au F.M.I. une nouvelle parité de $B 20=3$E.U. 1, correspondant i une dépréciation
de 40% par rapport au taux de change effectif pratiqué depuis 1959; la liberté est main-
tenue pout toutes les opérations courantes et les transactions financieres. En Uragray,
le taux de change du peso sur le marché officiel a été dévalué douze fois an coutrs de la
période de douze mois se terminant a fin mai 1973, de 37% au total, et s’établit donc 4
$UR 862=3$E.U. 1. Le taux officiel a été ainisi 2 peu prés aligné sur celui du marché
libre, qui était resté assez stable pendant la méme période. En décembre, Iinterdiction
d’'importer des biens d’équipement, qui avait été décrétée en mai 1971, a été levée,
mais ces importations deivent étre financées par I'étranger.

Sous le régime de double taux de change qui a été institué en février 1972 au
Coita Rica, les deux taux sont restés stables au cours des douze derniers mois, mais
en octobre la liste des importations susceptibles d’étre financées pat I'intermédiaire
du matché officiel a encore été réduite; depuis lors, de plus, la moitié seulement
du produit des exportations non traditionnelles doit étre cédée au taux officiel.
Au Guatermala, toutes les restrictions frappant les transactions courantes et financiéres
oat éeé levées au débur de 1973, de sorte que la monnaie gst revenue 4 vne converti-
bilité compléte an taux de quetzal 1=3$E.U. 1,
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V.LES MARCHES DES EURO-MONNAIES
ET DES EURO-OBLIGATIONS.

Le marché des euro-monnaies.

Pour la cinquiéme année de suite, le marché des euro-tnonnaies s’est développé
a vive allure en 1972. Les avoirs extérieurs en monnaies étrangéres des banques des
huit pays d’'Eutope qui communiquent des renseignements a la B.R.I. (ci-apres les
«banques recensées») se sont accrus de $31,7 milliards pour atteindre $131,8 mil-
liards, tandis que leurs engagements de Pespece ont augmenté de $34,2 milliards,
pour se porter & $131,9 milliards. Cette expansion est la plus forte qu'on ait jamais
enregistrée, bien que, en poutrcentage, elle soit inférieure a celle des années 1968 (50%)
et 1969 (60%). Déduction faite de l'incidence de diverses duplications d’écritures,
mais en incluant les positions en devises vis-a-vis des résidents, on peut estimer que
Pencours des crédits en devises procurés par l'intermédiaire des banques recensées
s’est gonflé de $20 milliards, trés approximativement, pour s’établit 2 $91 milliards;
la composante-dollat, en progression de quelque $16 milliards, peut étre évaluée
4 $70 milliards.

L’évolution du matché des euro-monnaies a suivi en 1972 le schéma saisonnier
habituel. Le rythme d’expansion a été relativement modéré au premier trimestre,

Engagements extérieurs en monnaies étrangéres
des banques des huit pays d'Europe qui communiguent des renseignements a la B.R.L
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il s’est accéléré au second, et 'on a assisté, au quattriéme, au «rush» traditionnel] de fin
d’année. Les taux d’intérét ont eu tendance 4 baisser au premier semestre, et malgré
la hausse enregistrée par la suite ils se sont situés sensiblement an-dessous des sommets
atteints en 1971.

Le fait que les taux des dépéts en euro-monnaics aient été, en moyenne, sen-
siblement inféricurs a ceux de 1971 donne 4 penset que c’est 'offre qui a constitué
au premier chef le ressort de Iz croissance du marché. Comme les années précédentes,
I'un des facteurs principaux de 'expansion des ressources a été le déficit considérable de
la balance des paiements des Etats-Unis. D’une part, il a apporté une détente dansles con-
ditions monétaites pratiquées a Pextéricur, stimulant ainsi Poffre de capitaux d’origine
privée; d’autre part, en provoquant un gonflement de la masse des dollars dans les
mains des autorités, il a grossi P'appott au matché de fonds provenant des banques
centrales. A cet égard, Pélément important dans le déficit américain a été non seule-
ment son ampleur mais également la répartition géographique des excédents corres-
pondants enregistrés par le reste du monde. En 1971, ces derniers avaient été accumulés
pour Pessentiel par les pays du Groupe des Dix, lesquels se sont engagés a ne pas
accroitre leurs placements de réserves sur le marché. L’an detnier, par suite notam-
ment du renchérissement considérable des matiéres premiéres, les pays extétieurs
au Groupe des Dix se sont adjugé une part sensiblement plus importante du montant
global des excédents; or, ces pays ont tendance 4 déposer une forte proportion de leurs
recettes en dollars sur 'euro-marché.

En outre, la faiblesse du dollar et de la livre a amené les banques centrales
i diversifier leurs réserves officielles en faveur de certaines autres devises, tels le
deutsche mark et le franc suisse. Comme les pays émetteurs de ces monnaies avaient
renforcé leurs dispositifs de défense contre les placements par des non-résidents sux
leurs propres marchés, une part importante des accroissements de réserves a été investie
sur le marché des euro-monnaies. Les mémes facteurs ont évidemment contribué
également 4 grossir le flot des ressources en monnaies autres que le dollar, mais de
caractére privé, acheminédes vers le marché. La politique d’aisance monétaire pout-
suivie par plusieurs pays industrialisés en vue de combattre la mollesse de 1’économie
interne a constitué une autre cause d’expansion de 'offre sur le -marché, notamment
au cours du premier semestre de 1972,

En dehors de ces influences d’ordre général, un certain nombre de facteuts
spéciaux sont intervenus 'an dernier pour accroftre les ressources disponiblesen euro-
monnaics. L’un d’eux est le volume record d’émissions d’euro-obligations ($6,5 mil-
liards au total) dont le produit a été en partie déposé a court terme sur Peuro-marché
en attendant son utilisation définitive, Il semble en outre qu’il y ait eu, en grande
partie pour des raisons liées 4 I'évolution de la confiance, un flux assez considérable
de fonds privés non bancaites quittant le Royaume-Uni et I'Italie pour se porter sur
le marché des euro-monnaijes.

La demande, pour sa patt, a été fortement marquée I'an dernier par le ren-
versement de courant ayant affecté, 4 concurrence de $6 milliards, les positions crédi-
trices brutes des euro-banques a I’égard des Etats-Unis. En 1971, les banques améri-
caines avaient eflectué sur I'euro-marché des remboursements importants au profit
de leurs succursales a Pétranger, alors qu en 1972 les banques installées aux Etats-Unis,
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en particulier les agences ou filiales d’établissements de crédit étrangers, ont de nouvean
prélevé sur ce marché un certain volume de ressources.

Par ailleurs, la stagnation des investissements, les facilités d’accés au crédit
interne et les restrictions appliquées aux emprunts & Pétranger, telles que le dépot
comptant en Allemagne, ont entrainé une réduction considérable de la demande
de préts émanant des entreprises en Europe. Enfin, un certain nombre de pays ont
adopté des dispositions visant 4 empécher les euro-banques de se procurer sur le
marché des euro-monnaies des capitaux destinés 4 étre utilisés sur leur territoire.

Devant I'abondance de Poffre de ressources fraiches et la fermeture d’une
bonne partie des débouchés habituels, les euro-banques ont did se mettre active-
ment 3 la recherche de nouveaux emprunteurs. De ce fait, les préts aux pays
en voie de développement - accordés la plupart du temps a des organismes
publics et semi-publics — ainsi que les concours aux pays d’Europe de 'Est ont marqué
une forte progression. A noter cependant qu’une part importante des fonds corres-
pondant aux crédits consentis aux pays en voie de développement ont eu tendance
4 reptendre le chemin de leuro-matché sous la forme de placements de réserves offi-
cielles. Une grande partie de ces préts, semble-t-il, sont 4 échéance plutdt éloignée
et sont destinés au financement de projets 4 assez long terme, Des voix se sont en effet
élevées pour attirer Pattention sur le fait que la concurrence acharnée gue se livrent
les banques pour trouver de nouveaux emprunteurs a parfois amené les euro-banques
2 pratiquer la «transtormation» 4 un degré excessif et 4 comprimer les matges héné-
ficiaires en les abaissant 4 des niveaux qui ne laissent plus guére de place aux primes
de risque. En revanche, la réorientation du crédit au profit des pays en voie de dé-
veloppement peut, en soi, étre considérée comme utile.

Comme on P'avait observé pour Voffre, un certain nombte de facteurs spéciaux
ont influé sur la demande. En vue de compenser les sorties de capitaux privés du secteur
non bancaire, les autorités italiennes ont encouragé les entreprises publiques et semi-
publiques ainsi que le systéme bancaire du pays 4 emprunter sut le marché des euro-
monnaies. De méme, les banques japonaises ont sollicité ttés fortement le marché. Les
résidents britanniques du secteur non bancaire ont, eux aussi, largement recougu au crédit
en euro-monnaies et affecté une grande partie des ressources ainsi obtenues au finance-
ment d’investissements 3 I'étranger. 11 semble par ailleurs que les emprunts en curo-
monnajes aient été destinés dans des proportions accrues au financement de projets
de grande envergute, comme I'exploitation des gisements pétroliers de la mer du Nord.

Enfin, la progression rapide des avoirs et engagements en devises des banques
européennes, qui s’explique en grande partic par I'expansion des positions inter-
bancaires, doit étre replacée dans le contexte de la croissance accélérée des bilans
de ces banques en monnaie nationale, Par suite de Pintensification de ’inflation, les
taux d’accroissement des agrégats monétaires dans beaucoup de pays industrialisés
ont atteint des chiffres records en 1972, Compte tenu du réle de plus en plus grand
du matché des euro-devises en tant que marché monétaire interbancaire, cette évolu-
tion a certainement contribué au nouvel essor qu’il a entegistré Pan passé.

Alors que, en 1972, la croissance du matché et sa décomposition par monnaies
traitées n’ont guére été influencées par la tenue du dallar sur les marchés des changes,
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I'évolution de la situation de ’euro-marché pendant le premier trimestre de 1973 a été
Jargement dominée par la nouvelle crise de la devise américaine. Bien que les flux
en euro-monnaies ne semblent pas avoir joué un réle décisif dans la crise, la demande
de dollars aux fins de conversion en monnaies fortes a fait monter les taux des euro-
dollars et déprimé ceux des euro-dépdts libellés en autres devises. Cette hausse des
taux des dépdts en euro-dollars a été toutefois plus modérée qu’au cours de I'éeé 1971,
en particulier si Pon tient compte de la tension simultanée du loyer de l'atgent aux
Etats-Unis.

Bien qu’on ne dispose pas encore de statistiques completes pour les transactions
en euro-monnaies durant le premier trimestre de 1973, les indications préliminaires
donnent 4 penser que, contraitement 4 la tendance saisonniére habituelle, le marché
s'est développé 4 une cadence trés rapide. Comme on pouvait s’y attendre, cette pro-
gression a surtout porté sur les monnaies autres que le dollar, mais 4 la différence
de ce qu’on avait observé en aott 1971, les engagements des banques en dollats ont con-
tinué d’augmenter trés fortement, alors que leurs avoirs en cette monnaie se sont accrus
i un rythme beaucoup plus faible. Tous comptes faits, il semblerait que 'expansion
tant des avoirs que des engagements des banques ent devises ait été de quelque $10 a4
$15 milliards, de sorte que, aptés défalcation de 'incidence des duplications d’écti-
tures, le volume des encours en euro-devises 4 Ia fin mars 1973 a probablement
atteint un chiffre trés voisin de $100 milliards.

Devant 'abondance de dollars 4 terme offerts par leur clientéle, les banques se
sont apparemment couvertes en empruntant des dollars sur le marché des euro-
monnaies et en les vendant au comptant. De fait, le fléchissernent de la position nette
des banques en dollars au premier trimestre de 1973 semble avoir été sensiblement
plus fort que pendant le troisieme trimestre de 1971, En outre, le montant des nouveaux
crédits accordés en euro-dollars au secteur non bancaire parait avoir augmenté un
peu plus rapidement, ce qui pourtait donner a penser que le marché des euro-monnaies
a joué cette fois un certain réle dans le financement des décalages dans les paiements
{«leads and lags») ainsi que dans les autres formes d’opérations spéculatives ou de
couverture. Au troisiéme trimestre de 1971, en revanche, les nouveaux préts en dollars
au secteur non bancaire avaient cessé.

Il convient cependant de noter que la vente de dollars sur le marché des changes
par des euro-banques ou lutilisation de crédits en euro-dollars i cette méme fin par
le sectenr non bancaite n’intensifient la pression globale sur la monnaie américaine
que dans la mesure o1 les apports de fonds impliquent, en termes nets, un trans-
fert des Etats-Unis au marché. Sinon, il y a nécessairement des achats de dollars d’un
montant équivalent pour compenser les ventes. Ce qui peut évidemment atrivet est que,
du fait des flux d’euro-devises entre les différents pays (Etats-Unis mis 2 part), la pres-
sion 4 la hausse des cours par rapport au dollar se porte d’'une monnaie 4 une autre
ct affecte spécialement certaines devises clés. D’apres les chiffres préliminaites, Paccrois-
sement des engagements en dollars des euro-banques envers des résidents améticains
a été de lotdre de $1,5 4 $2,0 milliards pendant le premier trimestre de 1973, mais
ce total ne couvre aucunement les transferts nets des Etats-Unis au marché effectuds
par des détenteurs étrangers — privés ou officiels — de dollars.
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Engagements et avoirs extédrieurs, en monnaie nationale et
en monnaies étrangéres, des banques des divers pays recensés.

Engagements Avoirs Position nette
. |Monnaies Mcnonaies Monnaies
Pays En fin de mols | Monnaie gy ™) Monnaie [Ty | Monnale | Tgyrop "1 Tota)
nationale gires nationale géres nationale obres
en milllens de dallars E.U.
Allemagne fédérale. .| 1971 décembre 6.050 3.120 2.180 2.790 |— 3.890 |— 330 |— 4.220
1972 mars 5.180 3.060 3.260 2.880 |— 1.920 |— 180 |— 2.1040
juin 5. 760 3.080 3.280 2.490 |— 2,480 |— 580 |— 3.070
septembre 5.540 3.130 2.940 2.440 |— 2.600;— 90 |— 3,290
décembre 5.830 3.950 1.870 3.180 |— 3,260 |— 770 |— 4.720
Belgique-Luxemboaurg | 1971 décembre 880 | 10.500 480 10.120|— 410|— 380 — 790
: 1972 mars @70 | 11.200 540 | A0 410 |— 430 |— 780 |— 1.220
juin 1.130 | 12,410 G40 11,560 1— 490 |— 850 |— 1.340
septembre 1.140 | 13.480 560 12.600!— 580 = 200 |— 1.380
décembre 1.180 | 14.760 610 | 14.140|— 5S70— &20|— 1.190
France. . . . . . . .| 18971 décembwe 1.810 | 13.900 570 | 11.950 |— 1.240 |— 1.9%0 |— 3.190
1972 mars 2.510| $4.660 850 | 12.4%0 |— 1.660 |— 2.250 |— 3.910
fuin 2.960| 15.900 1.000 | 13.380 |~ 1.B70 |— 2,510 |— 4.380
septembre 3.190 | 17.240 1.140 | 14.630 |— 2.050 |— 2.610 |— 4.660
décembre 3.180| 19.170 1.210 | 18.350 |[— 1.970 |— 2.220 |— 4.790
Italie. . . . . .. « +| 1971 décemhre 890 | 12.410 230 | 12,550 |— 660 140 |— 520
1972 mars 1.020 | 11.750 260 | 12.0t0|— 760 260 (— 500
juin t.12¢ | 11.980 250 | 12.340|— 870 36O — 510
septembre 1.020| 13.080 30| 13.400|— 710 320 |— 390
décembre 1.540 | 18.780 840 | 19.890|— 700 |— 270 |— 8970
Pays-Bas + v ol 1971 décembre 1.270 4.940 870 5.810|— 600 &74a T0
1972 mars 1.340 5.110 640 5.580 |— 700 470 |— 230
juin 1.140 5.430 720 £.890 |— 420 460 40
septembre 1.030 5.850 720 6.010 |— 310 160 |— 150
décembre 210 6.360 870 6.550 |— 40 190 150
Royaume-Lni .| 1971 décembre 6.B1D | 45.T10 t.070 | 43,340 |— 5.740 |— 2,370 |— 6.110
1972 mars 7.120 | a7.810 1.250 | 45.17¢ |— 5.870 |~ 2.640 |— B8.510
juin 6.130 | 50.270 1.470 | 48.010 |— 4.660 |[— 2.260 |— §.020
septembre 6-120 | 55.240 1.300 | 82.500 [— 4.820 |— 2,740 |— 7.560
décembre E.000 | 59.780 1.420 | 55.400 |— 4.670 |— 3.380 |— B.D30D
Suéde . . . . . .. 1971 décembre 290 640 120 850 |— 170 o 140
1972 mars 300 210 120 1.130 |— 180 320 140
juin 380 730 teo 1.110|— 190 380 190
septembre aso TI10 160 1.070 }— 180 350 180
décembre 360 650 170 1,120 [— 190 470 280
Suisse® . . . . . . .| 1971 décembre 6.800 8.510 §.280 | 12.820 |— 510 6.310 5.800
1972 mars €.920 7.120 5.990 | 13.660 — 6.470 6.470
juin 6.830 7.520 7100 | 14.310 270 §.790 7.060
septembre 8.270 7.630 B.00D | 14960 |— 270 7.320 7.050
décembra 5.870 8.4B0 6.030 | 15.590 160 7.110 T-270
Tatal . v o . . .| 1971 décembre 24.810| 97.730 | 11.590 100,130 (—13.220 2.400 |[—10.820
1972 mars 25.430 |[101.590 | 13.910 {103.250 |—11.520 1.660 |— 9.860
juin 25.420 [107.320 14.710 [109.100 |—10.710 1.780 |- B8.930
septembre 24.670 [116.370 | 13.180 |[117.690 |—11.520 1.320 |—10.200
décembre 24.960 |131.930 | 13.020 |131.840 |—11.940 |— 80 |—12.030
Canada . . . . . . .| 1871 décembre 830 5.280 230 6.290 |— 600 710 110
1972 mars 280 6.840 260 T.100 |— 620 260 |— 360
juin 800 7.760 260 7.500 |- 630|— 260 |- 880
septembre 250 8.100 280 7.700 |— T0O |— 400 (— 1.100
décembre 950 8.140 310 8.210 |— 640 70— 570
dapen . . . . . . . .| 1971 décembre 940 6.560 &0 6.820 — 880 260 |— 620
1972 mars o989 7.160 o0 7.120 |— 820 |— 40 [— 930
juin 1.010 G.500 90 T.800 |— 220 1.300 380
septembre 870 6.690 130 9,000 |— 840 2.310 1.470
décembre 900 | 7.460 130 9.880 |— 770 2.420 1.650

*¥ compris les aveirs et engagements de la B.R.I en euro-monnaies.
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Positions exctérienres globales, Les avoirs extéricurs globaux des banques des
huit pays européens recensés se sont accrus 'année derniere de $33,1 milliards et les
engagements de $34,4 milliards, dont seulement $1,4 milliard et §0,2 milliard respec-
tivement en monnaie nationale, La position débitrice nette en monnaie nationale de
Iensemble des banques recensées a fléchi de §$1,3 milliard pour s’établir 4 $11,9 mil-
liards. A Torigine de cette variation on trouve principalement les banques de trois
pays: d’une part, les banques btitanniques et néerlandaises, dont les engagements exté-
rieurs nets en monnaie nationale ont diminué de $1,1 milliard et $0,6 milliard respecti-
vement, d’autre part les banques suisses, dont la position est devenue créditrice nette,
saméliorant de $0,7 milliard. Dans le cas des banques britanniques, la contraction
était imputable surtout a la faiblesse de la livre, alors que I'évolution de la position
des banques néerlandaises et suisses est due 4 Padoption par les autorités de mesutes
visant 4 endiguer Pafflux de capitaux étrangers. L’application de restrictions analogues
explique également la quasi-stabilité des engagements extérieurs des banques allemandes
en deutsche marks, en forte progression les années précédentes. En revanche les
exigibilités extérieures nettes des banques francaises en monnaie nationale se sont
développées de $0,7 milliard.

L'accroissement de $31,7 milliards et $34,2 milliards des avoirs et engagements
extérieurs en devises des banques recensées est attribuable 2 concurrence de plus de
40% aux seules banques du Royaume-Uni. Ces chiffres ne comprennent pas les posi-
tions en devises des banques 4 Pégard des résidents. On note a ce sujet que les créances
des banques britanniques sur des résidents du secteur non bancaire ont augmenté
de $1,8 milliard, les emprunteurs ayant affecté ces fonds au financement d’investisse-
ments 4 I'étranger.

Mis a part les établissements de crédit britanniques, ce sont les banques italiennes
qui ont enregistré Ia plus fotrte expansion des positions en monnaies étrangéres P'an der-
nier, avec une augmentation de $6,0 milliards et $6,4 milliards respectivement de leurs
avoirs et engagements extérieurs. Parallélement et du fait en grande partie de Pincerti-
tude qui planait sur la lire, le secteur non bancaire italien a effectué d’importants
remboursements de crédits en devises au systéme bancaire du pays tout en augmentarnt
ses dépdts en monnaies étrangéres. Aussi les créances nettes des banques italiennes
sur des résidents ont-elles fléchi de $2,1 milliards 4 1a fin de 1971 4 un chiffre voisin
de zéro. Le fait que, en dépit de ces apports élevés de fonds en devises effectués par
des résidents, les banques italiennes aient réduit de $0,4 milliard leur position exté-
tieure nette en monnaies étrangéres est di 4 'absorption, par 'Office italicn des changes,
de $2,4 milliards du fait de l'inversion de ses swaps en dollars avec les banques.

Les avoirs extérieurs de change des banques frangaises ont augmenté de $4,4 mil-
liards et leurs engagements de $5,3 milliards. Cet accroissement de $0,9 milliard de la
position débitrice nette envers ’étranger correspond en grande partie 4 la progression
des créances nettes en devises sur des résidents, qui sont passées de pratiquement
0 2 $0,8 milliard. Les banques belgo-luxembourgeoises, qui viennent immédiatement
derriére Jes banques britanniques en ce qui concerne le volume d’opérations traitées
en euro-monnaies autres que le dollar, ont également enregistré une vive progression
de leurs positions en euro-devises avec un accroissement de §4,0 milliards et $4,3 mil-
liards respectivement des avoirs et des engagements extérienrs.
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Engagements et avoirs extérieurs, en dollars et en autres monnaies

étrangéres, des banques des divers pays recensés,

Ensemble des autres

Dollars E.U. monnaies étrangétes
i En- . En- e
Pays En fin de mois gage- | Avoirs P%:ltttlgn gage- | Avoirs Pgseltttlgn
ments ments
en millions de dollars E. U,
Allemagne fédérale 1971 décembre 2.680 | 2.200 | — 480 440 590 150
1972 mars 2.500 2.140 | — 360 860 740 180
Juin 2.550 1.880 | — 670 530 610 80
septembre 2.670 1.880 | — Ti0 460 480 20
décembre 3.560 | 2.750|— 810 390 430 40
Belgique-Luxembourg 1971 décembre 5.090| 4.530|— 560 | 5410 5.590 190
1972 mars £.530 4.860 | — 670 5.670 5550 | — 120
juin 6.020| 5.220[— 800 | 6.390| 6.330|- 50
saptembre 6.410 5.760 | — 650 7.080 6.930 | ~ 150
décombre 7.430 7.190 | — 240 7.330 €.950 | — 380
France 1971 décembre 10,060 €.600 | —1,480 3.840 3.350 | — 490
1972 mars 10.420 2.960 | —1.4680 4.240 | 3,450 | — 790
juin 11.070 2,670 ({ —1.400 4.820 3.720 [ —1.110
septembre 12,010 | 10.720 | —1.290 5.230 3.9t0( —1.320
décembre 13.660 1 11,9210 | —1.750 5.510 4.440 | —1.070
ltalie 1971 décembre 8.150 2.660 510 4.260 3.890 | — 370
1972 mars 7.57Q 8.170 600 4.180 3.840 | — 3240
juin 7.550 | 8.230 GHO 4.430 4.110 | — 320
septembre B8.540 9.390 850 4.540 4.010 | — 530
décembre 13.960 | 13.970 20 4.830 4.540 | — 290
Pays-Bas 1971 décembre 2,450 | 3.ATO 720 2.490| 2.440|— 50
1972 mars 2,780 3.280 500 2.330 2,300 (— 30
jvin 2.940 3.570 630 2.49Q 2.320 (— 170
septembre 2.080 3.570 490 2,770 2.440 | — 330
décembre 3.620 4.220 600 2.740 2,330 ([ — 410
Royaume-Unl , 1971 décembre 36.860 | 33.930 | —2.930 8.850 | 9.410 560
1972 mars 38.590 | 35,320 | —3.270 9.220 9.850 630
juin 39.830 | 37.340 | —2.490 | 10.440 | 10.670 230
sepiembra 44.010 | 41.150 ;| —2.860 | 11.230 | 11.350 120
décembre 48.230 | 45,810 | —2.620 | 11.5350 | 10,790 | — 760
Subdde 1971 décembre 410 600 190 230 350 120
1972 mars 510 750 240 300 380 80
juin 480 710 260 280 400 120
septembre 450 770 310 250 300 50
décembre 420 800 380 230 320 o0
Suisse” . 1971 décembre 5.050( 9.810} 4.760 | 1.4680| 3.010} 1.550
1972 mars 5.200 | 10.270 5.070 1.990 3.390 1.400
juin 5.820 | 10.870 8.080 2.000 3.740 1.740
septembre 4,950 | 10.760 5810 2.630 4.190 1.510
décembre 5.B&0 | 11.550 5.690 2.620 4.040 1.420Q
Total 1871 décembre 70.750 | 71.500 780 | 26.980 | 28.630 £.650
1972 mars 73.100 | 73.750 G50 | 28,490 | 29.500 1.010
juin 75.930 | 77.180 1.260 | 31.390 | 21.910 520
saptembre 82,130 | 84.080 1.850 | 24.240 | 33.810 | — 630
décembra 96.730 | 98.000 1.270 | 35.200 | 33.840 | --1.360
Canada 1871 décembre 6.010| &.680 870 270 310 40
1972 mars 6.570 8.760 120 270 340 ¥0
juin 7.450 7.140 [ — 310 310 360 50
sepiembra 7.740 7.280 | — 460 3860 420 80
décembre 7.820 | 7.830 10 320 380 GD
Japon 1971 décembre 6.320 6.220 1 — 100 240 800 360
1972 mars 7.000 | B.57T0|— 430 160 550 390
juin 6.400 7.300 200 200 600 400
septembre 6.480 | 8.340 1.850 200 660 450
décembra T.210 9.110 1.900 250 T70 520

Y compris les avoirs et engapements de Ja B.R.l.en eurg-monpaies,
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Dans le groupe des pays recensés, seules les banques suisses ont, en 1972, exporté
des montants nets élevés de ressources en euro-devises. Leurs avoirs et engagements
en devises, qui incluent les positions en euro-monnaies de la B.R.L, se sont développés
4 concurrence de $2,8 milliards et $2 milltards tespectivement. De ces chiffres sont
exclues pour une large part les positions — qui figurent néanmoins dans les estimations
de la page 200 — ayant leur source dans les opérations sur «comptes fiduciaites» des
banques, en régression, semble-t-il, I'an passé. D’un autre coté, l'accroissement de
$0,8 milliard 2 $7,1 milliards des avoits extérieurs nets en devises des banques hel-
vétiques est sous-évalué i concurrence de $0,6 milliard du fair des swaps conclus
par celles-ci avec la Banque Nationale Suisse pour une pétiode passant la fin de 'année.

(Voir page 163.)

Les banques néerlandaises ont réduit leur position créditrice nette envers I'étran-
ger de $0,5 milliard et les banques allemandes ont élargi leur position débitrice nette
d’un montant 4 peu prés équivalent.

Les agrégats utilisés au long du ptrésent chapitre ne comprennent pas les données
relatives aux banques canadiennes et japonaises. Les avoirs extérieurs en devises des
banques japonaises ont augmenté de $3,1 milliards et leurs engagements de $0,9 mii-
liatd. L’accroissement des créances nettes correspond en partie aux dollars requs de
la banque centrale sous forme de dépdts et de swaps. En outre, les banques japonaises
ont étendu leur endettement net envers les banques de la zone européenne recensée
de $0,7 milliard, pour le porter 2 $2,5 milliards. Les fonds obtenus de ces deux sources
ont été utilisés par les banques japonaises pour rendre créditrice nette, 3 concurrence
de $3,2 milliards, leur position vis-d-vis des Etars-Unis, débitrice année précédente
de $0,4 milliard, pour améliorer en méme temps de $0,3 milliard, en la portant 4
$1,7 milliard, leur position créditrice nette envers le reste du monde et pour accorder
des préts aux résidents.

Les banques canadiennes ont réduit de $0,7 milliard 4 $0,4 milliard leur position
créditrice nette 4 I’égard des Etats-Unis et substitué & $0,5 milliard de créances nettes
sur la zone recensée des engagements nets de §0,1 milliard envers celle-ci. Sur les res-
soutces ainsi recueillies, $0,2 milliard ont servi 4 réduire leur position débitrice nette
a Pégard du reste du monde, tandis qu'un montant de $0,7 milliard était converti en
monnaie nationale.

Décomposition par monngjes. L’accroissement total des avoirs et engagements
cn devises des banques recensées a porté a raison de pres de 80% sur les dollars. Ce
taux est sensiblement plus élevé que celui des deux années précédentes, et la part
prise par le dollar dans les positions globales, qui avait fléchi de 82% 2 Ia fin de 1969 2
72% a la fin de 1971, est remontée 4 74%. Rien ne permet donc de penser qu’il y ait
eu en 1972 désaffection pour le dollar sur le marché des euro-devises et ce, malgré
les acces de faiblesse de cette monnaie sur les marchés des changes. Le seul signe qui
pourrait faire croire 4 I'existence d’un lien entte le niveau de la confiance et la décom-
position du marché par monnaies est que la part prise par le dollar dans 'accroisse-
ment des positions en devises a été particuliérement forte au quatriéme trimestre,
époque marquée par un raffermissement trés sensible de cette monnaie sur les marchés
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Positions extérieures en dollars et en autres monnaies
éfrangéres des banques ecuropdennes recensées,

' Dollars Auytres monnaies étrangéres

Dont Dont Deutschel F L |Ensemble

Alafin de secteur secteur |eutsche Francs ivres es
Total non Total non marks | suisses | sterling Florins autres
bhancaire bancaire monnaies

en millions de dallars E.U,
Enpagements
1966 décembre 14.770 | 4.130 | 3.700 510 970 | 1.220 71D 70 730
1967 décembre 18,120 | 4.680 | 4.330 470 | 1.670 | 1.400 800 100 360
1968 décembre 28.870 | 6.240 | &.890 1.040 | 3.010 | 2.200 800 250 540
1969 mars 20.880 | 7.600 | 7.870 930 | 3.060 | 2.900 900 280 830
juin 37.960 | B8.690 | 0.450 1.320 { 4.2680 | 3.290 810 320 &850
septembre 41.540 | 9.960 | 10.240 1.340 | 4.800 | 3.790 760 240 650
décembre 46.200 | 10.460 | 10.640 1.320 | 4.640| 4.030 810 3aso0 810
1970 mars 46.050 | 11.100 | 11.410 1.370 | 4.430 | 4.960 970 350 700
juin 49.440 | 11.000 | 13.090 1.660 | 5.550 | 5.380 940 a10 830
saptembre 50.230 | t0.770 | 15.190 | 2.310 | 6€.830 | 5.740 240 550 1.130
décembre 58.700 | 11.240 | 16.500 | 2.450 | B.080 | 5.720 240 550 1.300
197t mars 59.600 [ 11.120 | 18.000 | 2.530 | 9.380 | s5.250| 1.320 450 1.620
juin 61.930 | 10,910 | 20.400 | 3.110 | 11.330 | &.670| 1.420 480 1.490
septembre 62,430 | 5.380 | 22.850 | 2.700 | 12.380] 6.730 | 1.460 510 1.570
décembre 70.¥50 | 9.980 | 26.080 | 2.750 | 14.630| 7.760 | 2.110 860 1.620
1972 mars 73.100 | 10.050 | 28.4890 | 2.760 | 14.640 | 7.660 | 2.640 88G | 2.77C
juin 75.930 | 11.340 | 31.380 | 3.670 | 16.130 | 8.540 | 3.030 980 | 2.710
seplembre 92.130 | 11.700 | 34.240 | 3.940 | 18.770| 8.8650| 2.220 1.220 3.170
décembre 96.730 | 11.810 | 35.200 | 3.620| 19.540| a.s10| 2.210| 1.380| 3.280
Avoirs
1966 décembre 16.070 | 2.100 | 4.180 690 | 1.420 930 800 170 860
1967 décembre 19.880 | 3.430 | 4.960 850 | 2.080( 1.110 870 230 690
1968 décembre 30.430 | s5.150 | 7.400 1.500 | 2.220| 1.820 610 290 760
1969 mars 33.650 | 5.230 | 7.430 1.670 | 4.020 | 1.850 590 250 720
juin 42.280 | 5.040 | 9.180 | 2.030| 5.380| 2.010 670 310 81Q
septembre 44.820 | &.110 } 10.B20 | 2.520 | 6.280 | 2.240 630 240 730
décembre 47.630 | 6.080 | 10700 | 2.160| 5.990| 2.980 580 370 780
1970 mars 46.970 | 6.760 | 11.770 | 2.470| B.270| 3.490 880 340 790
juin 52.030 | B8.560 | 13.100 | 2.880 | e.850 | 3.930 710 470 1.140
septembre 52.930 9.890 | 15.470 | 3.240 ] 8.140 | 4.540 640 550 1.800
décembre 60.370 | 11.850 | 17-880 | 4.670 | 10.110 | s.080 610 560 1.520
1971 mars 62.460 | 13.380 | 19.220 | 5.590 | 11.440 | 4.500 230 490 1.860
juin 655.080 | 14.040 | 20.750 | 5.960 | 12.45G | 5.000 o850 510 1.840
septembre 563.440 | 13.830 | 23.910 | 6.350 | 13.680 | 6.420 | 1.200 480 | 2.130
décembre 71.500 | 14.380 | 28.630 | 6.750 ) 18.220| 8.180 | 1.820 700 1.810
1972 mars 73.750 | 13.650 | 29.500 | 6.770 | 16.480 | @.150 | 1.620 630 | 2.620
juin 77.190 | 15.030 | 31.910 | 7.410 | 18.130 | 9.040| 1.790 640 | 2.310
septembre 84.080 | 16.200 | 33.610 | &.350 | 20.240 | B.200 | 1.920 660 | 2.580
décembre 98.000 | 18.340 | 33.840 ! 8.000 [ 20.400| 7.780 | 2.180 f20 | 2.760
Position nette

1966 décembre 1.30Q |—2.030 450 180 450 '— 290 ag 100 130
1967 décembre 1.770 |— 1.250 630 380 3g0 — 280 70 130 3az0
1968 décembre 3.560 |- 1.090 510 460 910 |- 470 |— 190 a0 220
1969 mars 3.770 |- 2.370 |— 240 740 960 |- 950 |- 310 — 30 a0
juin 4.320 |—2.760 [— 270 710 | 1.120 [—1.280 [— 240 — 30 160
septembre 3.200 |-- 3.850 380 1.180 | 2.18Q |- 1.550 |— 130 - 80
décembre 1.430 |— 4.370 60 840 | 1.350 |—1.050 |— 230 20 |- 30
1974 mars 920 |— 4.340 360 1.100 | 1.840 |— 1470 |- 20~ 10 ag
juin 2.500 |— 2.440 10 1.320 | 1.300 [ 1.430 |— 230 60 310
septembre 2,700 I~ 880 280 1.630 1.310 k- 1.200 — 300 - 470
décembre 1.670 810 1.290 | 2.220 | 2.030 |— &40 |— 330 10 220
1971 mars 2.860 | 2.260 1.220 | 3.060 | 2.080'— 750 |— 390 40 240
- juin 3.150 | 3.130 350 | 2.850| 1.120 — &70[|— 470 20 350
septembre 1.010 | 4.450 1.260 | 3.680 | 1.300 — 310} 260|— 30 560
décembre 750 | 4.980 1.650 | 4.000 | 1.590 420 |- 480 |— 160 290
1972 mars 650 | 3.800 | 1.010 | 4.010| 1.840 590 |— t.020 [: 250 |— 180
juin 1.260 | 3.690 520 | 2.740 | 2.000 500 |- 1.240 340 |- 400
septembre 1.950 | 4.590 |[— G30 | 4.410| 1.470 |~ 4850 |—. 500 570 |- 580
décembre 1.270 | 6.530 [—1.360 | 4.380 860 |— 1.030 |- 30 [: 640 |— 510
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des changes. Contrairement 4 I'évolution de leur position nette en autres devises, les
avoirs nets des banques en dollars ont progressé de $0,5 milliard, et le mouvement
aurait €t¢ seasiblerrent plus acczntué sans les swaps conclus par les banques italiennes
avec ’Office italien des changes ni ceux qui sont intervenus 4 la fin de I"année entre
les banques helvétiques et la Banque Nationale Suvisse. D’une maniére assez para-
doxale les créances neties en dollats ont augmenté de $0,7 milliard au troisiéme tri-
mestre, pétiode au cours de laquelle les pressions sur le dollar ont été les plus fortes;
la chose donne 4 penser que, pour le moins, les banques opérant sur le marché de
Peuro-dollar ont exercé en définitive une certaine influence stabilisattice grice a leurs
achats de dollars au comprant.

Les avoirs et engagements extérieurs en monnaies autres que le dollar se sont
accrus de $5,2 milliards et $8,2 milliards tespectivement, soit dans des proportions
bien moindres qu’en 1971. Le deutsche matk, a lui seul, intervient pour $4,2 et $4,9 mil-~
liards dans cette progression. Il a ainsi maintenu sa part dans le matché {quelque 15%)
et consolidé sa posiiion d’euro-monnaie la plus importante aprés le dollar. Le fléchisse-
meat de $0,7 milliard des avoirs nets en deutsche marks s’explique par le renforce-
ment des bariieres élevées par les autorités allemandes pour empécher I’afflux de fonds
étrangers. De méme, en raison du contrdle des entrées de capitaux en Suisse et de
la difficulté de trouver des emprunteurs de francs suisses en dehors du territoire
helvétique, la position nette des banques suisses s’est inversée, des avoirs nets de
$0,4 milliard ayant fait place a $1,0 milliard d’exigibilités. La part du franc suisse
dans le marché a fléchi 4 6%, contre 8% a la fin de 1971. Quant 4 la composante-sterling,
qui, aprés de longues années de baisse, avait profité en 1971 du raffermissement de
cette monnaie, elle 2 eu de nouveau tendance i perdre du terrain. Les engagements
bruts en stetling ont augmenté de $0,9 milliard pour atteindre un total de $3,0 milliards
au premier semestre de Iannée, mais ils ont baissé au second de $0,8 milliard, par
suite en partic des modifications dans ’évaluation. En pourcentage, les engagements
des banques en francs frangais et en florins ont enregistré des hausses assez sensibles,
mais la part de ces monnaies dans les positions globales des euro-banques est restée

faible.

Catégories d emprantenrs ef de prétenrs. Un des traits caractéristiques de la crois-
sance du marché des euro-monnaies en 1972 a été la prédominance des positions
interbancaires. Du coré des emplois, en effet, prés de la totalité de I'accroissement
du volume du marché par rapport a 1971 est due aux créances entre banques. 5i les
crédits au secteur non bancaire ont augmenté de $5,2 milliards, soit seulement de
$0,6 milliard de plus qu’en 1971, les avoirs 4 ’égard des banques ont progressé de
$26,5 milliards, contre $17,3 milliards en 1971. A raison des trois quarts ’expansion des
créances sur le secteur non bancaire s’est faite en dollars. Comme en 1971, rien n’indique
cependant que des préts importants en evro-dollars aient été utilisés 1’an passé pour
financer les décalages dans les paiements, les opérations de couverture ou la spéculation
pute et simple contre le dollar. Au contraire, pendant le premier trimestre, alors que le
dollar donnait toujours des signes de faiblesse, les crédits au secteur non bancaire
ont diminué; §’ils ont augmenté de $1,3 milliard au troisiéme trimestte, cette pro-
gressicn est plus faible que celle qu'on a notée aux deuxitme et quatridme trimestres,
marqués pat la fermeté relative du dollar.
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En ce qui concerne Porigine des tessources, le téle joué par les positions directes
a Pégard du secteur non bancaire est encore plus limité, Les engagements envers
ce sectzur se sont développés a4 concurrence de $2,7 milliards; certes, ce chiffre est
sensiblement supérieur 4 celui des deux années précédentes — encore que le fléchisse-
ment ressortant des statistiques pour 1971 soit dit 4 une modification de la méthode
de recensement des banques suisses, en 'absence de quoi 'expansion en 1972 aurait
été modeste — mais il est tres faible par comparaison avec les $31,5 milliards d’ac-
croissement des engagements interbancaires. Les exigibilités en dollars 2 I'égard
du secteur ncn bancaire, qui s’étafent trés fortement développées en 1969, mais qui
n’avaient progressé que de §1 milliard environ - compte tenu, d’une maniére approxi-
mative, de la modification mentionnée ci-dessus dans la méthode de recensement —
entre la fin de 1969 et 1971, ont augmenté de $1,8 milliard en 1972 pour s’établir
a $11,8 milliards. Les exigibilités en deutsche matrks envers le sectzur non bancaire
sont passées de $1,7 milliard 4 $2,1 milliards pendant les neuf premiers mois de Pannée
mais, malgré un raffermissement prononcé des taux des dépbts en euro-deutsche marks,
ils sont revenus 4 $1,7 milliard au quatriéme trimestre.

La prépondérance des positions interbancaires dans laccroissement rapide
des avoirs et des engagements en devises des banques souléve la question de la signi-
fication monétaire de cette expansion. A cet égard, il convient d’abord de remarquer
que les chifftes donnent une idée exagérée du rdle des banques commerciales comme
fournisseurs et utilisateurs de ressources en euro-monnaies et ce, pour plusieurs
raisons:

a) Les chiffres communiqués pour les avoirs et les engagements 4 I'égard du
secteur bancaire comptrennent les positions vis-a-vis des institutions monétaires
officielles, bien que leur siguification soit différente de celle des autres positions inter-
bancaires. On peat estimer 4 prés de $20 milliards 4 fin 1972 le montant des dépdts
requs d'institutions monétaires officielles par les banques recensées. La seule informa-
tion directe dont on dispose sur Paccroisszment des dépots officiels en cours d’année
est le chiffre donnant I"augmentation des fonds regus des institutions officielles par
les succursales étrangeres de banques américaines: $3 milliards, dont $2,5 milliards
sous forme de dollars. Si 'on estime la part des banques américaines dans cette caté-
gorie d’opérations a un pourcentage compris entre 35 et 50%, Paccroissement total
pour I'ensemble des banques se situerait entre 36 et $8,5 milliards en 1972.

b) Les chifftes fournis par les banques suisses ne tiennent généralement
pas compte des tressources qu’elles regoivent du secteur non bancaire en comptes
fiduciaires. Cependant, dans la mesure ol ces ressources sont placées par les banques
suisses auptés d’autres banques de la zone recensée, elles apparaissent au titre
des engagements interbancaites dans les statistiques du groupe en question. Dans
le tableau sur les dimensions nettes du marché de la page 200, ces tonds sont inclus
dans les engagements envers le secteur non bancaire sur la base d’estimations som-
maires. Les montants en cause sont fort élevés, encore qu'ils semblent avoir baissé

en 1972,

¢) Les positions indiquées 4 I'égard des bangues incluent des ressources en devises
qui, tout en étant fournies initialement par le secteur non bancaire, arrivent sur le marché
par lintermédiaire de banques extérieures a la zone recensée, ou encore des fonds
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en devises ptélevés sur le marché par des banques établies en debots de la zone et
prétés au secteur non bancaire.

d) Les statistiques de la zone recensée ne comprennent pas les positions en
devises a I'égard des résidents du secteur non bancaire des différents pays qui la com-
posent, faute de chiffres complets pour cette catégorie (des estimations de ces positions
figurent néanmoins dans le tableau de la page 200). D’aprés les indications limitées dont
on dispose i cet égard, il semble que ces positions atteignent dans certains cas des pro-
pottions fort importantes.

Cependant, méme en tenant compte de ces insuffisances dans les statistiques,
il n’en reste pas moins que la composante la plus importante du marché des euro-
monnaies consiste dans les opérations entre banques commerciales. En d’autres
termes, le marché des euro-monnaies sert surtout de marché monétaire interbancaire.
Considéré sous cet angle, le réle du marché ptésente divers aspects.

En premier lieu, les banques des divers pays, prises dans leur ensemble, recourent
au marché soit pour y placer des liquidités internes excédentaires, soit pour y collecter
des ressources en cas de pénurie de liquidités a Pintérieur de ’économie. A cet égard,
le marché des euro-monnaies canalise les fonds en provenance des pays A taux d’intérét
relativement bas vers les pays ol se pratiquent des taux relativement élevés, les sys-
témes bancaires des différents pays jouant ainsi un réle analogue a celui des banques
considérées individuellement dans un marché monétaire national. Certes, ces tessoutces
ptroviennent également 2 origine du secteur non bancaire et ’est a lui aussi quelles
sont prétées au stade final. Cependant, comme les engagements et les avoirs corres-
pondants 4 'égard du secteur non bancaire sont habituellement en monnaie nationale
(et, généralement aussi, 4 Pégard de non-résidents), ils n’apparaissent pas dans les
statistiques sur les euro-monnaies, de sorte que les banques elles-mémes doivent
étre considérées, en un sens, comme les fournisseurs initiaux et les utilisateurs des
fonds en euro-monnaies.

En second lieu, le marché des euro-devises joue le rdle d’un marché inter-
bancaire en ce sens qu’il permet aux banques de pays donnés d’utiliser de fagon plus
compléte que cela ne serait possible auttement un niveau général donné de liquidité
interne. Ainsi, les banques d’un seul et méme pays ont simultanément des positions
créditrices et débitrices sur le marché, la méme constatation s’appliquant d’ailleurs
de plus en plus aux banques, considérées individucllement, qui recourent au marché
en vue d’aménager la structure des échéances de leurs avoirs ¢t engagements. A cet
égard, le marché des euro-monnaies est utilisé par les banques un peu de la méme
maniére que le marché monétaire de New-York Iest par les banques des Etats-Unis.
Clest cette catégorie d’opérations qui explique dans une large mesure Iécart entre
la forte position brute et les positions nettes relativement faibles que les systemes
bancaires de plusicurs pays d’Europe continentale entretiennent sur le marché des
euro-monnaies,

Enfin, les positions interbancaires sur le marché des euro-monnaies résultent
également du fait que Pacheminement des ressources du fournisseur initial a utilisa-
teur final s’opére par le canal de plusieurs banques sur le marché. Les dépots inter-
bancaires de ce type se constituent pour un certain nombre de raisons. L’une d’elles
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est que les banques ont coutume de s’assigner des limites pour le montant de leurs
préts A des catégories d’emprunteurs données et sur des marchés donnés. On en trouve
une seconde dans le fait que nombre de banques se spécialisent, que ce soit sur le
plan géographique ou fonctionnel. Ces dépéts successifs de banque 2 banque
_ donnent lieu 4 double comptage, car lorsque les mémes fonds passent par le
canal de plusieurs banques dans la zone recensée, la chaine de crédits ainsi nouée
tendra 4 apparaitre plus d’une fois dans les avoirs et engagements recensés, Clest
surtout ce genre de duplication d’écritures que le tableau de la page 200 sur les dimen-
sions nettes du marché s’efforce d’éliminer. Les estimations tiennent compte néanmoins
dans une certaine mesure du réle du marché en tant que marché monétaire interban-
caire qui a été évoqué dans les deux paragraphes ci-dessus.

Répartition géographigne. Les tableaux des pages 198 et 200 indiquent, par régions,
Yorigine et les emplois des fonds placés par 'intermédiaire des euro-banques.
Les différences existant dans la conception de départ et le champ d’application de
ces deux tableaux ont été décrites dans des rapports annuels précédents.

I’un des traits les plus marquants de Pannée 1972 a été I'expansion rapide des
positions 4 Pégard des pays, autres que les Etats-Unis, situés en dehors de la
zone recensée. Clest ainsi que les engagements des banques recensées envers ces
pays se sont accrus de $16,5 milliards et leurs créances de $14,2 milliards, soit une
progression de 50% environ dans chaque cas. Du c6té des engagements, les dépdts
officiels ont peut-étre représenté prés de la moitié de augmentation totale, tandis
que Pexpansion des avoirs a été due en grande partie aux pays en voie de développe-
ment. En effet, les plus fortes progressions des avoirs des banques ont été entegistrées
d’une part dans la rubrique résiduelle «Divers» {(4+§5,4 milliards) qui comprend
par exemple Extréme-Orient (sauf le Japon) et I’ Afrique, d’autre part dans la rubrique
«Amérique latine» (+$2,3 milliards). Mais les préts aux «Auntres pays d’Burope
occidentale » (+$2,1 milliards), & I'Europe de I’Est (+9$1,8 milliard) et au Japon
(+ $1,3 milliard) se sont, eux aussi, inscrits en forte hausse. Si 'on considére les posi-
tions nettes, le Moyen-Orient ($2,6 milliards), les « Autres pays d’Europe occidentale »
($2,4 milliards) et ’Amérique latine ($0,6 milliard) ont été fournisseurs de nouveaux
capitaux aux euro-banques, tandis que les pays groupés sous les rubtiques «Divers»
($1,6 milliard), Europe de I'Est ($0,7 milliard} et Japon ($0,7 milliard) ont été em-
prunteurs nets. Ces constatations, ainsi que les indications données en page 198,
permettent de voir qu'en 1972 les résidents japonais, et en particulier les banques,
ont été d’importants emprunteurs nets d’euro-monnaies, contrairement 4 Passertion
trés répandue selon laquelle Peuro-marché a été inondé, en 1972, de fonds en pro-
venance du Japon.

Les créances sur les Erats-Unis des banques européennes recensées se sont
accrues de $1,4 milliard aprés avoir fléchi de $4,7 milliards en 1971, Cette expansion
est due en grande partie aux emprunts 2 court terme des banques américaines sur
Peuro-marché ainsi qu'd ceux qui ont été contractés auprés de leut société-mére par
les filiales aux Etats-Unis des banques curopéennes. Les engagements 4 I'égard des
résidents américains ont augmenté de $0,8 milliard, soit la moitié de 'accroissement
enregistré en 1971. Ce mouvement s'est produit au cours des premier et troisitme
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Fositions en monnaies étrangéresdes banques européennes
recensées envers des non-résidents.

.

Décembre 1972

Décembre 1971 Juin 1972
Ensem- Ensem- |Ensem-
Positions envers ble des le des hle des
Dollars | autres | Total {Dellars | avtres | Total |Dellars | avtres | Total
man- mon- man-
nales | nales nales
en millions de dollars E. 1.
Engagements
Zone exlérisute aux pays recensdés
Autres pays d'Europe octidentale | 4.940| 2.400( 7.340; 5.440| 3,400, €.840( 7.340| 4.530| 11.87¢
Europe de {'Est P 12300 1.070] 2.300] 1.640f 1.310; 2.950! 1.860} 1.540! 3.400
Canada . 3.990 390 4.380| 3.890 300, 4.190| 4.780 270 5.050
Japon - BYT0 30 200 930 S0 1.030] 1.440 40 1.480
Amérique Iat_il'le 4,050 760, 4.810| 4.46Q) T00| S.t60| 6.860 880| 7.740
Maoyen-Orient 2.920{ 1.170 '5.090 4.720{ 1,900] 6&.620| 5.900 2.070| 7.970
Divers 5.260| 1.380, 6.640| 6.370| 2,350 8.720| 7.380( 3.070| 10.430
Total . . [24,280 7.2OOJ 31.460(127.500{10.0101 27.510(35.540{12.400, 47,940
Etata-Unls . , . . . . . . 5.470 3400 6.810| G.830| 40| 7.2g0| 7.050 580| 7T.600
Total pour la zone extétioura
aux pays recanseés . |30.730| 7.540| 38,27034.330[10.460| 44,780/42.590{12,950] 55.540
Zone des pays recensés
Allemaunefédérale 1.450| 1.980 3.430] 1.270| 2,100 3.370| 1.740| L750| 3.490
Belgique 2.240( 1.470| 3.710] 2.249 1.7650{ 23.990| 3.640 2.120| 5.830
Francs . 5.950| 1.400| 7.350] 6.200( 1.860 £.080| 8.060; 2.750] 10.810|
itafie . G.940| 2.140| 8.480] 5.920[ 2.480; 8,400, 9.870| Z.960| 12.830
Pays-Bas 2.660| 1.870| 4.330| 2.890] 1.510| 4.400) 3.350, 1.850; 5.200
Royaume-linl 8.390( 2.460[ 11.050| 8.710[ 3,270 12.980/1 I.S?OI 3.190] 15.060
Suéde . 490 180 550 560 1604 '?'21:.'!| 580 160 T40
Sulsse - 111,87 7.810| 19.390"1 1.860 7.370, 19‘230| 13.560, 6,810 20.370
Total pour [a zane |
des pays recensés . [22.200(19.080| 58.230!40.650 20,520 61.170|52.670 21.660| 74.330
Engagements non attribués 820 36N L1 BOI. 950, 410 1.360] 1.4?0’ 530 2.080
Total général « |70, 75026, 380 Q?.?GOI?S.QSO-S1.3901107.320’96.?30'35.200 131.930
Avoirs
Zone extérievre aux pays recensds ]
Autres pays d’Evrope occidentale | 3,980 1.680/ 5.640, 4.1680| 2.200] 6&.360( 5.100 2.650| 7.750
Europe de I'Est . .| 2,350 1120 3,470 3.03 1.570] 4.600] 3.880, 1.340] 5.230
Canada . . 1.780 400| 2.190| 2.860 270 S.130| 2.920 330, 3.250
Japon . 2.060) 420, 3,480 4.010 270 4.220 4.510 250 4.760)
Amdérique latin 4.000 630 4.650, 4.300, 580 4.8980( 6.260 680 6.940|
Moyen-Orient . 1.160 200 1,360 960 380 1.340| 1.440 200 1.640,
Divers v 6.830 1.290| 8. I2OI 8.850( 1.480! 10.33011.730| 1.820] 13.550
Total . . |[23,150¢ 5.760 2&9!0'23. 170 6,750, 34.920[35.830( 7.270) 43,120
Etats-Unis . P 9.200] 350 9'5501 9.640 320[ 10.030)10.440 480| 10.920|
Total pour la zone extérieurs |
AUX Pays reconses . . |32.350] 6.110| 38.46037.810| 7.140] 44,950(46,290] 7.750] 54.044
Zone des pays recensés
Allemagne fédérale . 2,630 8.3920| 11.020] 2.330( 9.120( 11.450| 2,970 8.130| 11.100
Belgique N ' 3.170| 2.360] b5.530) 3.240| 2.740( 5.980| 4.380| 3.320| 7.700
France 6. 710 1.840[ B.650 G.580( 2.310 £.890| 9.000| 2.7920| 11.72q
Italie 6,920/ 1.930| €.850| 5.T60| 2.210; 7.970(10.660| 2,860 13.520
Pays-Bas 1780 11201 2.910] 2.030; 1.370 3J.400| 2.660{ 1.750] 4.410
Royaume-Uni L (12,990 3.730] 16.720115.340 4.150] 19.49017.380| 4.540, 21.920
Sudde 870 430 1.000 580 490 1.070 470 550 1.020
Sulsse .. 3.720[ 2.190| 5.910| 3.520[ 1,520 5.440| 4.190( 1.700| 5.890|
Tatal pour fa rone
des pays recensds . . |38.500{22, 090 G0.58030.380/24,.310{ 63,69051.71025.640| 77.350
Avaolrs non attribués 650 430 1.080 - 480 460 —_ 450 450/
Total général » [71.500[28.630100. 130(77. 120(31. 910109, 100198.000}33. 84011 31.8440|
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trimestres, marqués par des accés de faiblesse du dollar sur les marchés des changes;
pat suite, la prime des taux des euro-dollars par rapport aux rendements obtenus
sur le marché monétaire américain a atteint un niveau assez élevé.

Les positions des banques recensées 4 I'intérieur de leur propre zone sont les
plus difficiles 2 interpréter, Des chiffres du tableau de la page 198, pourtant fortement
gonflés du fait des duplications d’écritures, on peut déduire que les avoirs ont pro-
gressé de $16,8 milliards, soit environ du méme montant qu’en 1971, et les engage-
ments de $16,1 milliards.

Comme 2 Paccoutumée, c’est 4 Pégard du Royaume-Uni que les positions en
devises des banques recensées vis-a-vis des non-résidents ont le plus augmenté, a
savoir de $5,2 milliards pour les avoirs et de §4,0 milliatds pour les engagements. La
progression de $1,2 milliard des créances nettes sut le Royavme-Uni a résulté prin-
cipalement d’un courant net allant des autres banques européennes recensécs aux
banques britanniques, qui ont 4 leur tour reprété les fonds 4 des résidents britan-
niques. Pour les $4,0 milliards restants, expansion des avoirs et engagements bruts
a I'égard du Royaume-Uni s'explique en grande partic par le tdle d’intermédiaire
joué par les banques de ce pays dans les transactions sur euro-monnaies.

Un autre trait caractéristique de Pévolution du marché en 1972 a été la trés faible
.progression des crédits a I'Allemagne fédérale, qui avajent pourtant constitué ces
derniéres années P'un des principaux facteurs de Pexpansion du marché. Le fait est
imputable an systeme du dépét comptant appliqué aux emprunts a I'étranger des
sociétés allemandes du secteur non bancaire ainsi quaux engagements extérieurs
des banques allemandes ne donnant pas lieu A constitution de réserves obligatoires;
mis en vigueur en marts 1972, ce dispositif avait d’zilleurs déja produit un certain effet
dés Pannonce de son institution, Les coefficients applicables, fixés d’abord i 40%,
ont été relevés 4 50% en juillet 1972, A ce nivean, le dépot comptant ne dissnade
d’emprunter 4 Iétranger, la chose va de soi, qu’aussi longtemps que le taux des inté-
téts pergus sur les emprunts en euro-deutsche marks est supérieur 2 la moitié du
colt du crédit en Allemagne. Aussi, lorsque les taux des euro-deutsche marks pour
certaines échéances tombeérent ptresque a zéro au troisiéme trimestre de 1972, les
ctédits en euro-monnaies redevinrent-ils plus avantageux que les emptunts sur le
marché intérieur allemand: les euro-banques enregisteérent un accroissement de
$0,8 milliard des créances sur I'Allemagne fédérale. Au quatriéme trimestre toutefois,
les taux des euro-deutsche marks s’étant inscrits en vive hausse, les sociétés allemandes
commencérent 2 effectuer des remboursements, de sorte que les créances sur
PAllemagne fédérale baissérent de $1,2 milliatd malgré les emprunts considérabies
effectués par les banques allemandes en vue de ’échéance de fin d’année.

Les engagements bruts a 'égard de la Suisse, pays qui occupe une place encore
plus importante du coté de 'offre de ressources que ’Allemagne en matiére d’emplois
de celles-ci, ne se sont accrus que de $1,0 milliard, poutr passer 3 $20,4 milliards,
aptés avoir progressé de $5,1 milliards en 1970 et $2,9 milliards en 1971. La crois-
sance relativement limitée enregistrée Pan dernier s'explique principalement par la
téduction du volume des fonds fiduciaires canalisés vers le marché par les banques
suisses,
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Estimation des dimensions du marché des eurs-monnaies -
(volume des crédits en monnaies étrangéres canalisés par les banques européennes Tecensdes).

Zone des pays européens recensés
dont
. Reste Non
Etats-Unis . Total
En fin de périade Total Secteur s‘:’:i"‘ du monde | attribué
bancaire'
bancaire
en milliards de dollars E.U.

Emplois

18690 . . . . . .. 15,0 7.0 8,0 16,8 12,0 0,2 44,0

18970 . . ., . .. 24,0 2,0 15,0 13,1 19,0 2.9 57.0

197917 . . . . . .. 3z2.8 13,7 19,1 8,3 28,9 1,0 71,0

1972 . . . .. .. 37,9 171 20,8 .5 43,1 0.4 91,0
Origine

196 . ., . ., . . . 21.7 2.5 12,22 4.1 17,6 0.6 44,0

18v0 ., . . . . . . 27.7 13,5 14,22 4.5 24,0 0.8 57.0

9t . . . . . .. 32,4 16,4 16,0% 8,1 31.4 14 71.0

1972 . . . . . 34,2 16,4 17,82 6,9 47,9 2,0 91.0
Position nette?

1969 . . . . ., . . —6,7 —2,5 —4,2 + 12,7 —5,6 - 0,4 -

1990 . . . . . .. -3,7 —4,5 + 0,8 + 8.8 -5,0 + 0,1 -

1971 . . L, L +0,4 —2,7 + 3.1 + 2,2 -25 ~01 -

1972 . . . . ., . + 3,7 +4,7 + 3,0 + 2.7 -~4.8 - 1.6 -

‘ Comprend: a) sous «Emplois»: les conversions par les banques de monnaies étrangéres en monnale nationale,
et les ressources en monnaies &trangéres fournies par les banques recensées aux banques commerciales du pays
d'émission de la monnaie en question (telles que Yes ressources en dautsche marks déposées auprds de banques
aftemandes); b) sous wOriginas: les depdts par les institutions mondtaires olficlelles de la zone recensée, les con-
versions par les banques de monnaie nationale &n monnales étrangéres et lea ressources €n monnaies étrangéres
obtenues par les bangues recensées auprés des banques duy pays d’émission de la mannaie en question (telles que
les ressources regues en deutsche marks des bangues allemandes).  * Y compris les fonds en comptes fiduciaires,
dans la mesure ou 18 sonl transmis par les banques suisses aux autres bangues de la zone des pays recensés at
ol ils ne sont pas notifiés par les banques suisses elles-mémes en tant qu'engapements vis-a4-vis du secteur non
bancaire des pays extérieurs 3 la zone, ® Un signe moins Indigue que le pays ou la zone 2n question est un four-
nisseur net de ressources en euro-monnaies, alors qu’un signe plus indlque qu'il s'agit d*un utilizateur net.

L’expansion de $0,9 milliard des engagements non attribués, dont le total est
passé 2 $2,1 milliards, traduit le développement de I'émission pat les banques lon-
doniennes de certificats de dépot libellés en dollars.

Les estimations du tableau ci-dessus, dans lequel on a cherché 4 éliminer
le double comptage dit aux dépdts successifs de banque a4 banque, mais ot il a été
tenu compte des positions 4 'égard des résidents, montrent que 'apport de nou-
velles ressources en euro-monnaies provenant de la zone ne s’est aceru que de $1,8 mil-
liard et que Pabsorption de fonds de Pespéce a Pintérieur de la zone des banques
européennes recensées a augmenté de 5,1 milliards. Ces chiffres sont sensiblement
inférieurs 4 ceux de 1971 ($4,7 milliards et $8,8 milliards respectivement). Du c6té
de l'offre, le ralentissement est venu uniquemerntt des banques. L'un des éléments
qui y 2 le plus contribué a été le revirement de la politique des autorités monétaires
italiennes en matiére de swaps, qui a eu pour effet de rendre débitrice de $0,2 milliard,
-~ alors qu’elle était créditrice de $2,2 milliards un an aupatavant — la position nette
globale en devises des banques italiennes, tant 4 I'égard des résidents que des non-
résidents, La position nette des banques de la plupart des autres pays a égale-
ment fléchi en 1972, De plus, on a constaté une baisse sensible des appotts de fonds
en francs suisses et en deutsche marks effectués respectivement par les banques suisses
et allemandes au profit des autres banques de la zone recensée, $'il n’avait pas été
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tenu compte dans une certaine mesute du réle de marché monétaire interbancaire
joué par I'epro-marché, le montant des ressources fournies par les banques elles-mémes
aurait accusé une baisse.

Du c6té des emplois, le ralentissement a affecté surtout les préts au secteur
non bancaite, ses principales causes ayant été Pamenuisernent des octrois de credits
aux entreprises allemandes non bancaites et une baisse de $2,3 milliards 4 $0,6 milliard
des créances en devises des banques italiennes sur les résidents du secteur non bancaite.
On note, en tevanche, la progression sensible des préts en devises des banques britan-
niques et frangaises 4 leurs résidents.

Si Pon considére les positions nettes, la zone des pays européens recensés et
les Etats-Unis ont été emprunteuts nets de ressources nouvelles 4 raison de $3,3 mil-
liatds et $0,5 milliard respectivement, tandis que le reste du monde a été foutnisseur
net 4 concurrence de $2,3 milliards. On entegistre en outre une augmentation de
$1,5 milliard des apports non attribués,

Ewvolution des tau d’intérét. En 1972, comme les années précédentes, la tendance
profonde des taux des. euro-monnaies a éré déterminée en grande partie par
Pévolution des taux d’intérét aux Etats-Unis, les fluctuations effectives de la courbe
pat rapport 4 ce profil général s’expliquant pat les facteurs saisonniers, les vicissitudes
du dollar sur les marchés des changes ct le cours des événements monétaires sutvenus
en dehors des Etats-Unis. Le taux des dépéts en euro-dollars a trois mois, par exemple,
a eu tendance, pendant les périodes de faiblesse du dollar sur les marchés des changes,

Taux des dépéts interbancaires
a trois mois en euro-monnaies et des certificats de dépdt aux Etats-Unis.

Dallar E.U.

Taux des C.D,

Dautsche
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a dégager une prime relativement élevée par rapport aux rendements obtenus sur le
marché des certificats de dépdt émis parx les banques américaines, alors que le raffermisse-
ment de la monnaie américaine s’accompagnait d’ordinaire, 4 bref délai, d’une réduction
de la prime. Dans I'ensemble, toutefois, les taux des euro-dollats ont été relativement
stables tout au long de 1972; méme dans le compartiment a trés court tetme du marché,
ou le loyer de Pargent avait grimpé en 1971 4 des hauteurs assez extravagantss, ils
n’ont jamais touché nulle part les 10%.

La situation a été tout 4 fait diffétente dans le cas des taus des euro-dépots libellés
en d’autres monnaies, comme le deutsche mark et le franc suisse, qui ont été sujettes
a de trés fortes fluctvations pendant toute Pannée 1972. Le raux des dépéts en euro-
francs suisses, par exemple, est tombé 4 moins de %% au cours de la seconde quin-
zaine de février, puis il s’est redressé pout atteindre 3% % pendant la deuxi®me moitié
de juin; redescendu a moins de 1% en juillet, il a terminé P'année aux environs
de 5%. Cette différence de comportement entre les taux des dépdts en euto-dollats et
ceux des dépots en autres euro-devises est due au fait que les marchés de ces derniers,
notamment aux époques de faiblesse du dollar et en raison des dispositions prises
par les pays 3 monnaie forte contre les entrées de capitaux, sont beaucoup plus étroits
que le marché des dépéts en euro-dollars. Aussi est-il généralement trés difficile aux
curo-banques de trouver des emprunteurs pour ces fonds en monnaies autres que
le dollar, 2 moins que les taux d’intérét des préts en monnaies fortes ne baissent assez-
pour compensez le repott a terme de ces monnaies vis-i-vis du dollar, De fait, en période
d’agitation monétaire, les taux des dépots libellés en monnaies autres que le dollar
évoluent habituellement, dans une large mesure, en fonction du niveau du report,
ou du déport, que lesdites monnaies enregistrent 4 ’égard du dollar sur le marché
a terme.

Bien qu'ayant fléchi de 7% vers la fin de novembte 1971 4 5% dans les derniets
jours de janvier, les taux des euro-dollars continuaient de dégager, pendant les pre--
miers mois de 1972, une prime trés élevée par rapport aux conditions pratiquées sur
le marché monétaire américain pour des échéances comparables. Cet écart s’explique
par I'aisance marquée tégnant alots sur les marchés de Pargent A court terme aux
Etats-Unis et, corrélativement, par le malaise persistant des marchés des changes,
qui s’est également traduit par le niveau trés bas du taux de 'enro-franc suisse — /3%
pour Pargent 4 un mois. Durant tout le ptemier trimestre, le taux des eure-dollars
a trois mois a dépassé le taux correspondant des certificats de dépét américains de nette-
ment plus d’un point, exer¢ant ainsi une forte attraction sur les détenteurs tant améri-
cains qu'étrangers, que ces derniers fussent du secteur privé ou du secteur public.

Apres le resserrement habituel en fin de trimesire, qui a d’ailleurs été accentué par
le mouvement de hausse du loyer de ’argent aux Etats-Unis, les taux des euro-monnaies
ont trés vivement réagi, en avril et en mai, & Pamélioration temporaire du climat
du marché des changes et au fléchissement des taux d’intérét sur plusieurs places euro-
péennes. La prime dégagée par les taux des euro-dollars 4 trois mois par rapport
i ceux des certificats de dépot aux Etats-Unis s’est contractée jusqu’a moins de %2 point
et le taux des euro-dollars au jour le jour s’est abaissé au-dessous de celui des Fonds
fédéraux aux Etats-Unis.



— 203 —

Apres étre descendu 3 42 % dans les detniers jours de mai, le taux 3 trois mois
a fait un bond a prés de 6% vers la fin juin, quand les difficultés assaillant la livee
sterling commencérent 4 affecter également le dollar, et il a oscillé autour de 5%:%
pendant tout le troisiéme trimestre. Cette progression n’était pas due entiérement
aux perturbations du marché des changes; elle résultait en partie de la reprise du
mouvement de hausse du loyer de 'argent aux Etats-Unis. La prime pat rapport a la
rémunération des certificats de dépot américains, qui avait fléchi jusqu’a ¥4 de point
au début de juin, ne s’en est pas moins élargie 4 environ % de point. Le malaise régnant
sur les marchés des changes s’est surtout répercuté sur les marchés de 'euro-deutsche
mark et de I'euro-franc suisse, ot les taux, sous effet du déport de plus en plus marqué
du dollar 2 terme, ont fléchi de plus de 3% en juin 4 environ 1% en juillet et en aofit
pour les dépdts i trois mois d’échéance, tandis que les cotations concernant les échéances
plus courtes sont méme tombées certains jours a zéro. '

Le retour progressit au calme a déterminé, pendant la seconde quinzaine d’aofit
et en septembre, une diminution de la prime des taux de Peuro-dollar par rapport
4 ceux du marché monéraire des Etats-Unis. Le taux de I'euto-dollar au jour le jour
est tombé au-dessous de ceux des Fonds fédéraux et s’est maintenu au méme niveau
jusqua la fin de l'année. Au début d’octobre, sous Pimpulsion des pressions
saisonniéres habituelles et d’une vive hausse du loyer de Pargent sur plusieurs places
européennes, le taux 2 trois mois est monté 2 6%. L’amélioration du climat sur les
marchés des changes et le raffermissement du cours a terme du dollar qui en fut la
conséquence ont, de nouveau, affecté surrout le comportement de la rémunération
des euro-dépéts libellés en monnaies autres que le dollar. Montés en fleche au cours
des trois mois précédents, les taux de 'euro-deutsche mark et de I'euro-franc suisse
4 trois mois se¢ sont trouvés, en décembre, 4 des niveaux de quatre 4 cinq fois plus
élevés que ceux du mois d’aolit. Cette reprise est 'un des facteurs qui ont donné plus
de liberté de mouvement aux autorités allemandes et suisses pour durcir les con-
ditions d’accés au crédit interne, qui étaient demeurées, malgré le contrdle des entrées
de capitaux, sous la dépendance des taux trés bas pratiqués sur I’enro-marché.

En raison du raffermissement des taux d’intérét 4 court terme aux Etats-Unis,
la prime dégagée par le rendement des euro-dollars par rapport 4 celui des certificats
de dépdt américains était tombée, au début de 1973, au niveau anormalement bas
de !fg de point. Le¢ retour d’un climat perturbé sur les marchés des changes n’a toute-
fois pas tardé A entrainer un élargissement de cette ptime: vers la fin de février, au
paroxysme de la crise, elle atteignit jusqu’a deux points, ce qui rendait évidemment
le matché de euro-dollar trés attrayant pour les détenteurs de dollars. Le taux des
dépdts A trois mois a fait un bond considérable, passant d’un peu moins de 6% au
début de janvier 4 un maximum de 9% % le 2 mars, puis il a oscillé autour de 8% %
jusqu’a la mi-mai. '

Les taux de Peuro-dollar au jour le jour ont été bien supérieurs a 10% a certains
moments de la crise, mais la réaction la plus spectaculaire au bouleversement moné-
taire a été celle de leuro-deutsche mark, dont les taux, pout les dépéts de toutes
échéances jusqu’a trois mois, sont tombés 4 la cote zéro pendant la majeure partie
de la période s’étendant entre la mi-février et le 23 mars. La rémunération des dépéts
¢n euro-francs suisses a également témoigné d’une tendance 4 la baisse pendant cette
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période, mais le mouvement a été amorti par le flottement du franc suisse, cette nou-
velle situation ayant eu pour effet de transférer au marché au comptant la fonction
de régularisation des cours de change assurée jusqu’alors par le matché i terme
et de réduire ainsi les possibilités d’atbitrage, avec couverture i terme, de dépdts
en curo-dollars contre dépdts en euro-francs suisses. De méme, le flottement du
deutsche mark 4 I'égard des monnaies des pays n’ayant pas adhéré a ’accord conclu
au sein de la C.E.E. pour le rétrécissement des marges de fluctuation et Pamenuise-
ment corrélatif du report de la devise allemande sur le marché 4 terme ont entrainé un
redressement du taux des dépdts en euro-deutsche marks, qui s’est porté aux alentours
de 3%2% a la mi-avril.

Si la forte hausse des taux de Peuro-dollar en février a été due principalement
a la crise monétaire, le fait qu’au cours des trois mois suivants ils soient restés nette-
ment au-dessus de leurs niveaux de début janvier est attribuable en grande partie
au mouvement de hausse prononcé du loyer de I'argent aux Etats-Unis. D’autres
facteurs encore ont contribué 4 maintenir le taux des euro-dollars 4 un palier élevé.
Le secteur public au Royaume-Uni ainsi que cettains organismes publics italiens ont
eu largement recours aux emprunts en euro-dollars; on a fait état de la mise sur pied
d’importantes opérations de prét au bénéfice de I’'Union Soviétique; en mai, enfin,
les autorités américaines ont permis aux banques d’emprunter plus facilement sur
Peuro-marché en ramenant de 20 a 8% - le taux méme qui s’appliquerait désormais
a Paccroissement de leurs exigibilités 4 ’égard des résidents sous forme de certificats
de dépdt - le coefhicient de téserves frappant leurs engagements en euro-dollars.
De plus, 4 partir de la mi-mai, le marché a subi de nouveau I'influence de la nervosité
des marchés des changes; au début de juin, le taux des euro-dollars 4 trois mois a
approché 9%.

Le marché des euro-obligations.

L’évolution du marché des euro-obligations Pan dernier a présenté sensiblement
les mémes caractéristiques que celle du marché des euro-monnaies. Le volume d’ar-
gent frais canalisé par le marché a été — avec §6,5 milliards - supérieur de 73% i
celui de 1971; cest, de loin, le chiffre le plus élevé jamais enregistré., Malgté
Pinstabilité des marchés des changes, une grande activité a régné en matiére d’émis-
sions tout au long de P'année 1972 — les emprunts lancés ayant été particulierement
importants pendant les quatre derniers mois. Comme dans le cas du marché des
euro-monnaies, la forte progression des opérations nouvelles sest produite dans
le cadre de taux d’intérét beaucoup plus bas et plus stables qu’en 1971, ce qui témoigne
de 'ampleur de Poffre de ressources nouvelles qui se présentait.

Plusieurs facteurs expliquent Pabondance de P'offre en 1972: T'aisance qui régnait
sur les marchés financiers, associée ou non 2 la croissance rapide des agrégats moné-
taires en Europe occidentale et au Japon; la limitation des investissements étrangers
en valeurs mobili¢res nationales dans des pays comme I’Allemagne fédérale; le dé-
veloppement considérable, méme en dehors des pays du Groupe des Dix, des réserves
officielles, dont une partie semble avoir été placée sur le marché des euro-obligations;
Passouplissement du contrdle des exportations de capitaux au Japon, qui s’est traduit
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Emissions obligataires étrangéres ou internationales placées
ou non dans le public.

Emissions dtrangéres, par monnates
Emissions
Auytres monnaies dont: é"“angé,es
P ‘ori - obli- surles
a)t;se: :;opr:r?n?t:;gsine Années DE'E'S dont: Total | gations | marchés
i deutsche francs conver- [ nationauwx?
Total florins a
marks francais titles®
en milliens de dollars E.L.
Europe occidentale 1970 o11 629 415 154 — 1.540 6B 215
1871 853 866 392 i73 29 1.719 35 596
1972 1.203 1.307 506 245 308 2.510 131 535
Canada . . . . 1970 130 12 -— — —_ 142 — 918
ta7t 1o 115 ti5 - — 215 —_ 545
1872 20 347 273 - £9 367 —_ 1.019
Etats-Unis . . . 1970 625 145 55 83 —_ 771 180 108
197t 1.Q03 104 87 17 - 1.106 200 275
1972 1.774 254 a3 75 4 2.028 1.067 244
Autres pavs
développés® . | 1970 130 158 126 - - 288 70 49
1971 165 344 236 47 —_ 509 45 51
1872 218 383 264 68 15 o0 —_ 59
Reste du monde® . | 1970 108 6 6 - - 111 - z17
1971 50 30 30 - - 80 15 300
1972 425 17 87 - - 542 20 253
Organismes
internationaux. . 1870 g0 a3 — 33 - 143 —_ 783
. 1971 70 a7 — 31 20 t27 —_ 1.4858
1872 225 221 to -15] 105 446 —_ 1.796
Total des émissions
placées ., , . 1970 1.961 1.032 601 310 - 2.994 v 2.290
1871 2.241 1.5156 -1-10] 268 49 3.756 296 3.3652
1972 3.864 2.628 1.232 473 490 6.491 1.218 3.208

' ¥ vompris les obligations ¢t effets dmis & échéance de cing ans ou plus, mais non compris les préts bancaires, crédits

de contirmaticn et facilités de financement d'investissements. * Y compris les «Schuld scheindarleh eny (emprunis

matérialisés par des certificats de dette) non négociables, qui ne sont pas placés dans le public, 2 ¥ campris les

abligations avec certificats détachables donnant A leur porteur le droit de souscrire 4 des actions. * Afrique du Sud,

;\ulstgatlie, Japon, Mouvelle-Zélande,  * Y compris les émissions, d'un faible montant, placées par des pays d'Europe
e |'Egt,

par un accroissement trés sensible des achats d’euro-obligations par des résidents
japonais; la bonne tenue du marché américain des actions, qui 2 donné un coup de
fouet 4 la demande d’obligations convertibles; enfin, pendant les quatre derniers
mois de 1972, un regain de confiance dans le dollat.

Du c¢6té de la demande, 'abaissement du colt des emptunts a été I'élément qui
a le plus contribué A la croissance de $2,7 milliards du volume des nouvelles émissions
d’euro-obligations. I’un des traits caractéristiques de 'année 1972, 4 cet égard, a été
la vive progression des emprunts placés par les pays en voie de développement, dont
le montant est passé de $0,05 milliard 4 $0,5 milliard. Les émissions des organismes
internationaux ont, elles aussi, fait un bond, de $0,1 milliard & $0,4 milliard, la B.LR.D.
étant intervenue dans cette augmentation 4 concurrence de $0,1 milliard et les institu-
tions européennes, telle la Banque Européenne d’Investissement, pour $0,2 milliard.
Les souscriptions lancées par les autres emprunteurs d’Europe occidentale sont passées
de $1,7 milliard 4 $2,5 milliards, la majeure partie de cette progression revenant aux
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emprunteurs britanniques et scandinaves. Dans le cas des appels au marché en pro-
venance du Royaume-Uni, dont le montant est passé de $0,5 milliard 4 $0,8 milliard,
Iexpansion s’explique principalement par le coiit élevé du crédit intérieur et pir la
coexistence d’un contrdle interne des sorties de capitaux et d’une forte demande de
ressources en devises aux fins d’investissements 4 ’étranger de la part des sociétés
britanniques en prévision de Uentrée de leur pays dans la C.E.E. Les sommes que
les emprunteurs scandinaves se sont procurées sur le marché, encouragés en cela par
les autorités pour des considérations de balance de paiements, ont progressé¢ de
$0,4 milliard 2 $0,8 milliard.

Les émissions d’euro-obligations lancées par des résidents américains, catégotie
d’opérations née directement du programme de mesutes restrictives visant an redresse-
ment du compte extérieur des Etats-Unis, sont passées de $1,1 milliard 2 §2,0 mil-
liards, malgré la contraction sensible du volume global des investissements directs
de ce pays a I’étranger que font ressortir les statistiques de la balance américaine
des paiements. Dans ce recours accru au marché de la part des sociétés américaines,
il faut voir 'effet du rétrécissement de ’écart entre les taux d’intérét des obligations
émises par les sociétés aux Etats-Unis et ceux qui étaient pratiqués sur le marché des
emprunts intzrnationaux en dollars, ainsi que de la recrudescence de la demande
d’obligations convertibles. De fait, le volume total des émissions d’obligations con-
vertibles a fait un bond, de $0,3 milliard en 1971 a $1,2 milliard en 1972, cette pro-
gression étant imputable dans sa quasi-totalité aux opérations de I'espéce engagées pat
les sociétés américaines.

En ce qui concerne la monnaie dans laquelle les nouvelles émissions sont libellées,
les titres en dollars ont continué de représenter environ 60% du total, bien que leur
part ait enregistré au cours de lannée des fluctuations trés marquées en fonction
de la position du dollar sur les marchés des changes. Clest ainsi qu’elle est tombée
a 36% en juillet-acit, époque 4 laquelle les émissions en dollars ont, en fait, pris pout
la plupart la forme d’obligations convertibles, tandis que, au cours des quatre derniers
mois, elle a atteint 73%. En chiffres absolus, la moyenne mensuelle des placements
d’obligations libellées en dollars est passée d’environ $0,15 milliard 2 $0,45 milliard
entre ces deux périodes.

La patt prise pat les émissions internationales libellées en deutsche marks a fléchi
de 23 4 19%, Pécart s’étant brusquement creusé entre les rendements des obligations
sur le marché intérieur allemand et ceux des obligations étrangéres en deutsche marks,
ce qui a amené les résidents allemands a arbitrer ces derniéres contre des valeurs alle-
mandes 4 revenu fixe pour un montant de $1,3 milliard, En fait, si Yon y inclut les
émissions étrangéres en deutsche marks lancées en Allemagne, le montant total des
achats par des non-tésidents d’obligations internationales libellées en deutsche marks
est passé de $1,4 milliard en 1971 a $3,0 milliards, progressant ainsi 2 peu prés de
la méme somme que les émissions d’obligations en euro-dollars. De plus, on note
une vive expansion des nouveaux emprunts libellés en francs frangais, dont le volume
est passé de $0,05 milliard 4 $0,5 milliard, soit, en pourcentage, de 1 2 7% du total,
Le florin 2 maintenu sa part du marché, soit environ 7%. Il convient de signaler par
ailleurs un certain nombre d’émissions libellées dans des monnaies comme le franc
luxembourgeois, la couronne danoise et le dollar australien, effectuées pour la plupart
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pendant le troisiéme trimestre, au moment ol la confiance dans le dollar des Etats-Unis
était au plus bas. La part des émissions libellées en unités de compte composites est
tombée de 7% en 1971 4 moins de 0,5%.

Il convient de noter que les émissions étrangéres classiques sur les marchés
nationaux ont atteint également, avec $3,9 milliards, un volume record en 1972.
L’expansion de $0,6 milliard enregistrée par rapport 4 1971 tésulte d’un accroissement
des emprunts effectués par le Canada (principalement par les gouvernements pro-
vinciaux et les organismes qui en dépendent) ainsi que par des institutions inter-
nationales comme la B.LR.D., tandis que les autres emprunteuts se sont procuré
moins de capitaux qu’en 1971. La demande supplémentaire de préts étrangers
a été principalement satisfaite par I’ Allemagne fédérale, le Japon et la Suisse, ol Pémis-
sion d’emprunts extétieurs sur le marché national était bien accueillie en raison de
la situation de la balance des paiements. Les nouveaux emprunts obligataires étrangets
émis en Allemagne ~ pour un montant de $0,4 milliard - ont toutéfois été entierement
souscrits par des non-résidents, comme on I'a indiqué au paragraphe précédent. Le
volume des émissions étrangéres sur le marché des Etats-Unis n’a guére varié, 'accroisse-
ment de $0,2 milliard des émissions canadiennes ayant été compensé e¢n grande partie
par une réduction des souscriptions recueillies par les organismes intzrnationaux.

En ce qui concerne Yévolution dans les premiers mois de 1973, le marché
des euro-obligations, qui avait connu une intense activité au commencement de
Pannée, a été trés vite ramené au calme par la résurgence de la crise monétaire et par
la loutdeur du marché américain des valeurs a revenu fixe. En janvier, le total des nou-
velles émissions a atteint le chiffre sans précédent, pour un seul mois, de $1,0 milliard,
les obligations en dollars ayant représenté 73% de ce chiffte. Le volume des euro-
émissions est ensuite tombé 4 $0,3 milliard en février, s’est tenu a proximité de ce
niveau jusqu’en avril et semble s*étre réduit & moins de $0,2 milliard en mat sous
Pinfluence de 'amenuisement progressif de la confiance dans la monnaie américaine.
Les emprunteurs ne tenant pas a s'endetter én monnaies fottes, la part des obligations
en dollars dans les nouvelles émissions est d’abotd restée assez élevée; en mai, toute-
fois, elle était tombée a environ 30%. Alors qu’en janvier les émissions d’obligations
convettibles ont toralisé $0,25 milliard, on n’a noté aucune émission de ce type en
février, en avril et en mal.

Si 'on considére maintenant Pévolution des taux d’intérét, il apparait que le
rendement des obligations internationales libellées en dollars, aprés le recul brutal
enregistré pendant les quatre derniers mois de 1971, a marqué une certaine réaction
en hausse entre février et juin 1972; pendant le reste de Pannée, toutefois, il s’est
détendu de 8'4 2 7%2%, sous Peflet principalement du retour en force du dollat sur
les marchés des changes. La prime dégagée par les rendements des obligations en
euro-dollars par rapport 4 ceux des obligations placées par les sociétés américaines
sur le marché national, qui avait atteint en moyenne prés de 1 point en 1971, a été
d’environ Y2 point de février 4 aoht, mais s’est contractée jusqu’a moins de 1/ de.
point vers la fin de I'année, niveau le plus faible enregistré jusqu’a présent.

Comme ce fut également le cas sur le marché des euro-monnaies, les vicissitudes
du dollar ont eu une répercussion particuliérement marquée sur les taux d’intérét
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Rendements des émissions, sur le marché national et international,
d’obligations en dollars E.\U. et en deutsche marks.*
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* Les taux de rendement des obligations américalnes sont calculés & I'échéance tinale etles autres a I'échéance
moyenne, .

des émissions libellées en d’autres monnaies. Malgré la tendance 4 la hausse des rende-
ments des obligations allemandes sur le marché intérieur, celui des émissions en euro-
deutsche marks s’est tassé progressivement, de 77y 2 62% au cours des huit premiers
mois de P'année; a ce niveau, il se trouvait a 13y point au-dessous du rendement
des obligations en dollars et a prés de 2 points au-dessous de celui des obligations
allemandes du marché intérieur. Avec le retour temporaire de la confiance dans le
dollar et la persistance de la tendance 2 la hausse des rendements des obligations en
Allemagne, ceux des émissions en euro-deutsche marks ont progressé de 6% 4
plus de 7% entre fin acht 1972 et le 31 janvier 1973, et Pécart négatif qu’ils accu-
saient 4 Pégard du rendement des obligations en euro-dollars s’est rétréci jusqu’a
moins de % de point. Les bouleversements monétaires de février et mars 1973 ont
relancé la hausse des readements des obligations en euro-dollars et provoqué un
fléchissement de ceux des obligations en euro-deutsche marks; Pécart s’est donc
élargi de nouveau, mais par rapport aux mouvements enregistrés pendant la crise
d’aoit 1971 la réaction a d’abord été assez modérée. En mai, toutefois, une nouvelle
vague de pessimisme a fait monter le rendement des obligations en euro-dollars
jusqu’a un niveau tout proche de 9%, Clest-d-dire 4 1% point au-dessus de celui
qui avait été atteint 2 la fin de 1972.
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VI. ACCORD MONETAIRE EUROPEEN.

Examen et terminaison de I’Accord.

En attendant qu’il fut procédé 4 un examen général de son fonctionnement et
de son avenir, I’ Accord avait été prorogé en 1971 pour une nouvelle période d’un an
se terminant le 31 décembre 1972. En mars 1972, 4 la suite d’un rapport intérimaire
présenté par le Comité Directeur, le Consecil de I'Organisation de Coopération et
de Développement Economiques a mis en place un Comité ad hoc concernant
I’Accord Monétaire Européen; ce Comité, auquel tous les membres de I’Otganisation
patticipaient, avait 4 sa téte le Président du Comité Directeur. ¥ était chargé d’exa-
miner les mesures 4 prendre en cas de liquidation du Fonds Européen et la possi-
bilité¢ de maintenir, sous une certaine forme, une garantie de change entre les banques
centrales de ceux des pays membres de POrganisation qui souhaitaient y participet.
En juillet 1972, sur la base du rapport du Comité ad hoc, le Conseil 2 accepté les régles
proposées pour la liquidation du Fonds Eutopéen avec effet au 31 décembre 1972,
ainsi que les grandes lignes d’un nouvel accord instituant une garantie de change
semblable a celle qui était stipulée dans le Titre IT de 'A.M.E.

Un des traits caractéristiques des conditions convenues pour la liquidation du
Fonds Européen est le fait que le capital résiduel devait étre mis 4 la disposition du
gouvernement des Etars-Unis. Le capital résiduel représente la partie du capital du
Fonds qui avait été versée initialement par le gouvernement des Etats-Unis 4 'Union
Européenne de Paiements, puis transférée au Fonds Européen lors de la liquidation
de 'Union et de fa création du Fonds en janvier 1959, 11 fallait donc restituer ce capital,
ainsi que le revenu y afférent, au souscripteur initial. Une autre caraceéristique de la
liquidation du Fonds est le fait que les crédits consentis 4 la Turguie devaient étre
consolidés et cédés au gouvernement des Etats-Unis 4 titre de testitution partielle du
capital résiduel. Les représentants des deux pays s’étaient mis d’accord entre-temps
sur les conditions dont ces crédits seraient assortis et le Conseil a adopté leurs pro-
positions en méme temps que les recommandations du Comité ad hoc.

Les textes juridiques relatifs a ’application de ces décisions ont ensuite été mis
au point par le Comité Directeur de PA.M.E. et le Comité ad hoc, puis adoptés par
le Conseil en décembre 1972.

Opérations effectuées au titre de "Accord.

Fonds Européen. A la fin de mars 1972, les ctédits en cours atteignajent un
total de w/c 127,4 millions*, la Turquie en ayant été Punique bénéficiaire,

* En application de I"Atcicle 24 de I’Accord, les comptes du Fonds Européen étaient renus en terme d’unités
de compte (ufc}, une unité de compre ¢tant égale 4 0,88867088 gramme d’or fin, soitila valenr-or dun dollar B UL
avant le relévement de 3E.U. 35 2 SE.U. 38 du prix officiel de I'or par once de fin, déclaré au F.M.I. avee
effet au 8 mai 1972, Jusqu'a cecte date, le dollar E.U.L était considéré, dans les documents comptables du Fonds
Européen, comme ayant unc valeur égale 4 ['unité de compte. Par la suite, les avoirs ct les ecngagements en
dollars ont ¢té évalués i faison d'une ufe pour 38/352me de dollar E.U. La perte de change subie sur les avoirs
du Fonds cn dollats 4 partit de cette date est décrite 2 la page 212, tandis que lc bénéfice de change réalisé sur
lc compte capital lors de la liquidation ¢st indiqué 4 [a page 214 du présent Rapport.
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A. M. E.: Utilisation des crédits consentis par |le Fonds Européen.

Gréce lslande Espagne Turquie Totaux
An'f “?Id" valewr | ojgno. | Utitisé | Dlepo- | Utilisé | Dispo- | Utitisé | Dispo-1 Utilisé | Dispo- | Utiss T:;:‘
e‘d’ 9 e’;'e'“s nible | et non|| nible | et non | nible [ et nonj nible |et non| nible | et non | 2.
u moig etnon | rem- et non| rem- einon| rem- et non| tem- [let non | rem- ac-
ulilisé | boursé | utllisé | bouraé| utillsé | boursé | utlliaé | boursé| utlliaé | boursé cordés
an millions d'unités de compte
1959
févrler . . . , 18,0 - - — - - 21,5 — 36,8 — 36,5
décambre ., . -— - - —_ 51,0 24,0 0,5 21,0 51,5 45,0 86,5
1980 ‘
décembra . . . — - 8,0 7,0 ) 760 | 240 || 150 | 21,5 || 28,0 52,5 [ 148,58
1981
décembre . . | - - 7,0 5,0 — - — 60,0 7.0 85,0 | 62,0
1862
décembre , , . - - 5,0 - - - — 89,0 60 | 80,0 850
1963
décembre . . - - - - - - - 85,0 -— 85,0 | 95,0
19684
décembre . , —_ —_ —_ — — —_ — (1050 —_ 10850 | 105,0
1965
décembre . . - - —_ — -_ - — 80,0 _ 80,0 80,0
1986
décembre . . . - 30,0 - _ -_ -_ —_ 800 - 1100 | 110,0
1967
décembre . . —-— 30,0 -— - -_— -_ —_ 25,0 -_ 125,0 | 125,0
1968
décembre , . ., - 300 — 50 — —_ — 1100 - 145,0 | 145,0
1968
décembre . . — 25,0 - —_ - — —_ 105,0 - 130.0 | 130,0
1970
décembre |, . | - 15,0 -—_ - _ — —_ 1150 — 130,0 | 130,0
1871
jamvier . . . . - - —_ -— — - _ 115,0 - 115,0 | 1150
février . . . . - - - - -— - — 130,0 - 130,0| 130,0
aoctobre ., . , - - - -_ —_ —_ -_— 125,0 _ 128,0| 125,0
décembre , | —_ - - — - — — 127,4 —_ 127,41 127.4
1972
mai ., . o, ., - - - - - - — 1174 — [ 1174 117,4
juin . . . ., -— —_ —_ -— _ - _ 105.0 _ 105,00 | 1050

Le 31 mai 1972, la Tutquie a prélevé ujc 25 millions, soit la totalité du seizieme
crédit, et remboursé ufc 35 miltions, dont ufc 15 millions représentaient le troisiéme
et dernier versement du septiéme crédit, ujc 5 millions le second versement du onziéme
crédit, ufc 10 millions la totalité du treizitme ctédit et ufc 5 millions la totalité du
quatorzi¢me crédit. Le 30 juin 1972, la Turquie remboursait le troisitme versement
de u/c 5 millions du onziéme crédit et la totalité - u/c 7,4 millions — du quinzigeme crédit.
De ce fait, le total de ’encouts de Ia Turquie a cette date a été ramené a u/c 105 millions;
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c’est 4 ce niveau que le Conseil était convenu de le consolider dans le cadre de
la liquidation prochaine du Fonds Européen. Pour éviter de préjuger 'application
de laccord sut la consolidation 4 long terme des crédits accordés 4 la Turquie
et compie tenu des recommandations du Comité Directeur, le Conseil a décidé
en septembte 1972 de suspendre les obligations de la Turquie au titre des deux
temboursements, de u/c 5 millions chacun, venant a4 échéance les 30 septembre et

31 décembre 1972

A .M.E.: Paiements effectués dans le cadre du Systédme
Multilatéral de Réglements.

Palements effectués (+) ou regus (-} parle F?nds Montant
rotat nat des
Pays otal régle-
1959=64 1967 1968 1969 1872 1a80-72 ments
an milliers de dollars E.U.

Allemagne fédérale - + 3444 - + 285 (+ 4.470 | + 8.199
— — -_— - - - + 8.199

Autriche 425083 + 823 - -+ 30 —_— +25.936
— —_ - -— -— - +25.936

Belgigue - + 633 - + 129 |+ 124 | + 886
-— —_ —-— - — -_ + 886

Danemark 4 240 ( 4 1.830 + =] + 171 1+ 1.7B3 + 4.033
_ 150 | — 2.434 - - —_ — 2,584 | + 1.449

Espagne - + sa - + 1.237 |+ 13| + 1.303
- - — - - — + 1.303

France + 1.383 - - + 2471 + 3.854
—_ -— -_ —24.995 - —24.995 | —21.141

Gréce o+ 689 | + 1.210 + 116 |+ t.121 + 3.135
—28.762 -_— -_— - - -28.7682 | - 25.627

Istande - + 306 - + =] - + 312
- 24| - 8| — @ - - - az| 4+ 270

Italie . + 243| + 1.047 - + 514 |+ 1.936 | + 3.739
- - - - - - + 3.739

Norvége + 889 4 12 - + 4 —_ + 906
- 2,808 -— - - —_ - 2.608 | — 1.800

Pays-Bas + 1.200 | 4 1.504 - + 21 - + 3.025
— 1.378 - _ - — 1.378 | + 1.647

Portugal — + 1.928 - +20.813 - +22.739
- - - - - +22.739

Royaume-Uni . - + 624 + 696 - + 1.320
—_ -—17.368 had -— — 11,918 | ~-29.286 | —27.966

Suéde . . . , -_ + 2,447 -— + 28 _ + 2.475
— 243 —_ — —_ - 243 | + 2,232

Suisse - + 2.338 -_ + 212 - + 2,580
- - - - - - + 2.580

Turquie . + 8.212 | 4 132 - + 734 + 10,078
- 4.694 -_ —_ -_— - - 4,624 ) + 5.384

Total . ar. 756 19.812 =] 24,995 11.918 94.489 _
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Toutes ces opérations figurent au tableau de la page 210, qui indique, en ce
qui concerne l'utilisation des crédits consentis par le Fonds Européen, la situation
a la date de valeur des réglements multilatétaux (c’est-a-dire le cinquiéme jour ouvrable
du mois suivant) pour février 1959, date 4 laquelle le premier crédit a été accordé,
pour la fin de chaque année de 1959 4 1970 et pour chacun des mois de la période
fin 1970-juin 1972 au cours desquels des opérations ont été efiectuées.

Sur les différents crédits accordés entre juin 1959, date a laquelle le premier tirage
a été effectué, et la terminaison de PAccord, il y a eu quarante-trois tirages s’élevant
a ufc 566,9 millions au total. Les remboursements ont atteint ufc 461,9 millions.

Systéme Muitilatéral de Riglements. Comme il a été exposé dans le Rapport annuel
de I'an dernier {page 200), 4 fin décembre 1971 tous les pays membres avaient notifié
des marges au-dela desquelles ils ne laisseraient pas fluctuer leurs monnaies. A I'excep-
tion de la Grece, de IIslande et de la Turquie, tous les pays membres appliquaient des
marges d’environ 2,25% de patt et d’autre du taux central ou de la parité,

Avec effet au 23 juin 1972, le Royaume-Uni a suspendu les couts acheteur et
vendeur de sa monnaie par rapport au dollar E.U, Un réglement spécial a donc été mis
sur pied au titre de Ia garande de change pour les soldes détenus en livres sterling
immédiatement avant la suspension des cours, Sept soldes équivalant 4 $E.U, 11,9 mil-
lions ont été réglés le 6 juillet 1972.

La garantie de change stipulée dans I’Accord a été appliquée pour la derniére fois
lors de la dévaluation de la couronne islandaise et de la notification de la nouvelle marge
de 2,25% de part ¢t d'autre de son taux central avec effet au 20 décembre 1972.
Aucun solde en cette monnaie n’a toutefois fait 'objet de réglements multilatéraux.

Le montant cumulé des réglements multilatéraux pendant la durée de I’Accord
s’est élevé 4 $E.U. 94,5 millions au total, comme il ressort du tableau de la page 211.

Situation des comptes.

Le tableau de Ia page 213 indique la situation du Fonds 4 la fin de chacun des
cxercices 1959 4 1971 et, pout la période ultéricure, 4 la fin de chaque mois, jusqu’a
la date de valeur des opérations de novembre 1972, derniére date des réglements men-
suels avant la liquidation.

Au 8 mai 1972, date de valeur des opérations d’avril, le Fonds a subi une perte
de change de ufc 5,2 millions sur ses avoirs en dollars (compris dans les ressources
liquides), en raison de l2 modification de la valeur du dollar, dont le taux a été fixé 2
1 ujc pour 38/35¢me de dollar E.U. Cette perte a été imputée au compte de profits et
pertes, mais a été couverte en totalité par le revenu non distribué ni affecté. De plus,
la perte a été largement compensée par le bénéfice réalisé lors de la liquidation, comme
indiqué plus loin, Pat suite de la modification de la valeur du dollar, le solde en compte
auptes du Trésor des Etats-Unis et le poste correspondant du capital du Fonds ont été
I'un ct Pautre réduits, en tetmes d’unités de compte, de ufc 9,8 millions. Ces deux
opérations, qui se sont compensées cn ce qui concerne leur incidence sur le compte



— 213 —

de profits et pertes, ont néanmoins ramené le capital du Fonds de ufc 607,5 millions
4 ufc 597,7 millions.

Les crédits et créances en cours s’élevaient 4 ujc 133,7 millions 4 fin mars 1972,
dont ufc 127,4 millions représentaient le montant des crédits accordés 4 la Turquie et
non encore remboursés, et ufc 6,3 millions le solde des créances 2 long terme sur
la Norvége et la Turquie. Comme il a été exposé précédemment, les deux rembourse-
ments cffectués en mai et en juin 1972 ont ramené A u/c 111,3 millions le total des
crédits et créances en cours. En décembre 1972, ce total 2 encore diminué de u/c 6,3 mil-
lions par suite du réglement de la douzieme annuité par la Norvége et la Turquie,
et du remboursement du principal restant db, que ces pays étaient convenus d’effectuer
simultanément, 4 1’occasion de la liquidation du Fonds Européen. Le montant des

A.M.E.: Résumé de la sifuation des comptes du Fonds Européen.

Actif PassH
Total
A la date de valeu_r Compte Capltal Crédits de la
des réglementis Compte
du mois Avpirs auprés nonappelé et situation Capltal de profits
liquides | du Trésor | des pays | créances ot pertes
améticain | membres | en cours
an mlilllons d'unités de compte
A l'origine . . . . . . 113,0 123,85 320.4 35,0 400,0 600,0 -~
1959 décembre . , | , 104,4 1235 302,9 80,0 810,9 807,58 3.4
1960 décembre . . . . 1064 123,8 297.9 87,8 3153 807,85 7.8
1981 décembre , . . . 109,2 123,85 297.9 B7.8 aig,4 607.5 10,9
1982 décembre . . . . 80,4 1235 297.9 110,56 6223 607,85 14,8
19683 décembre . , . . a8z 123,5 297.9 1231 &§26,6 G607,5 19,1
1964 décembre . . ., . 19,3 123,5 2979 130.6 63,4 607.,5 23,9
1965 décembre . . . . 101.,3 123.5 287,9 1131 635.8 607,5 23,3
1966 décembhre ., . . . 89,4 123.5 287.9 130,5 641,23 607.5 33,8
1987 décembre . . . . 82,6 123,5_ 297,89 142,8 646,9 6D07.5 39,4
1968 décembre , . . . 71,8 123, 207.9 160, 653,3 6Q7.5 45,8
1968 décembre , . . ., 96,6 128,56 297,9 142,2 660,3 607.5 52,8
1970 décembre . . . . 106,8 123.,5 297,9 139,3 6676 607,55 60,1
1971 décembre . . . . 1195 123,5 297.,9 33,7 6747 6Q7,5 67,2
1972 janvier . . . . . . 1191 123,86 2979 133.7 &674,3 807,56 6.8
féwrier . . . . . . 1194 123.5% 297,92 133.7 674,5 607,56 67,0
mars . . ., . . . 1195 123.5 291,9 133,7 674.6 607,55 67.1
avril . . . ..., 114,5 113,28 297.8 133,7 659,9 597.7 82,2
Tpal ., .. . 125,2 113,8 297,92 123,7 680,65 5977 62.5
juin ... 139,6 113.8 297.9 111.,3 662.,6 5971.7 64,9
juillet . .. ... 139,3 113,8 2979 11,3 662,3 597,7 64,6
a0lt . . .. ... . 139.6 113.8 2979 111,3 662.6 597.7 G64.9
septembre , . . . 140,0 113,28 207,9 114,3 663,0 597.7 63,2
- octobre ., ., . 140,2 113,8 297.8 11,3 863.2 597,7 65,4
novembre . . . . 1490.,5 13,8 297.9 111,3 663,5 5977 65,8
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crédits restant & remboutser 3 fin décembre, juste avant le début des opérations de
liquidation, s’établissait de ce fait 2 ufc 105 millions, et cotrespondait 4 encours
de la Turquie,

Liquidation du Fonds Européen.

Au 31 décembre 1972, par suite de la terminaison de F'Accord Monétaite Euro-
péen, les créances suivantes correspondant au capital non appelé du Fonds ont été
annulées:

a) un montant de ujc 297,9 millions représentant les contributions non appelées
des pays membres;

b) un montant de ufc 113,8 millions, équivalant au solde non utilisé du compte
auprés du Trésor des Eiats-Unis ($E.U. 123,5 millions). Ce solde avait été transféré de
IUnjon Européenne de Paiements a la liquidation de celle~ci. Il formait par consé-
quent la premiére partie du capital résiduel, qui devait étre reconstitué a la liquidation
et mis 4 Ja disposition du gouvernement des Etats-Unis jusqu’a concurtence d’un
montant de $E.U, 271,6 millions.

A la méme date, les montants testant 4 rembourser sur les crédits accordés
a la Turquie, soit au total u/c 105 millions, ont été transformés en un crédit consolidé
unique d’un montant de $E.U. 114 millions, qui a été transféré au gouvernement des
Etats-Unis. 1] a été convenu que ce crédit serait assorti des conditions suivantes: rem-
boursement en dollars E.U. en cinquante versements semestriels d’égal montant,
échelonnés sur vingt-cing ans {de 1978 2 2002); intérét payable en dollars E.U., au taux
annuel de 2% pour les cing années allant de 1973 4 1977, et de 3% pour la période
de vingt-cing ans allant de 1978 4 2002.

Toutes les autres opérations de liquidation, qui concernaient principalement
la répartition des avoirs liquides du Fonds, ont été effectuées le 10 janvier 1973, date
de valeur des réglements mensuels relatifs 4 décembre 1972, dermére période comptable
aux termes de I’ Accord.

Juste avant 'achévement des opérations de liquidation, un bénéfice de change
de ujc 11,7 millions a été réalisé sur le capital. Ce bénéfice a été di au fait que la seconde
pattic - du capital résiduel transféré de 'Union Européenne de Paiements s'élevait
4 ufc 148 millions (dont u/c 113 millions transférés sous forme d’avoirs liquides et
ufc 35 millions sous forme de créances a long terme sur la Norvége et la Turquie),
alors que, 4 la liquidation, un montant de $E.U. 148 millions (équivalant maintenant
4 ufc 136,3 millions) a du étre dégagé pour obtenir la reconstitution compléte du
capital résiduel de $E.U. 271,6 millions,

Par suite de ce bénéfice, le solde du compte de profits et pertes a distribuer 2 la
liquidation s’est élevé i wujc 80,7 millions. Le tableav ci-aptés donne une présentation
succincte des créances annulées au titre du capital non appelé, ainsi que de Putilisation
qui a été faite des autres actifs en vue de la restitution des contributions versées et
de la distribution du revenu net qui s’est accumulé au Fonds.
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A.M.E.: Résumé des opérations de liquidation
du Fonds Européen.

. Ca",‘ji{ﬁﬁ 2 elé Revenu | Montant
Capital Tatal du | net distri- total
. nan- par verse- capital hué sous | payé sous
Origine Unité appelé par trans- ment annulé forme forme
des contributions annulé fert de d'avolrs | oY restitué| draveirs | d'aveirs
crédits liquides liquides liquides
en millions d'unités
Etats-Unis $E.U, 123,5 114,0 34,0 2716 84,0 118,1
(Capital résiduel) ufc 1138 105,0 21,3 250,1 774 108,7
Pays membres vic 297,92 — 38,0 335,89 3.3 41,3
Total ufc 411, 7 105.0 69,3 586,1* 80,7* 1500

* Le capital du Fonds a &té réduit et son revenu net accru par le bénéfice de change de u/c 11,7 millions réalisé sur

l¢ capital & 1a liquidation.

A.M.E.: Contributions remboursées et revenus nets distrlbués
aux pays membres.

Part dans le revenu net du Fonds

Pays membtes Eggt;:’b;l‘::ggz C:pn;rei'bégt;oents W;ist?;nggg N Salde vergé Part

etannulées | remboursées Ilenstiréé:ﬁ:dsg; ala liguidation globale
précédentes
en milliers dTunités de compte

Allernagne . 43.647 £.353 2.142 549 2,699
Autriche . 4,365 635 215 55 271
Belgique . 26.188 3.812 1.203 an t.624

Danemark® . . . . 15.000 — - - -
Espagne ., 6.547 983 242 68 308
France ., 43.647 5,353 2,142 549 2.691

Grace® 2.850 — - - -

Islanda* 1.000 - — - -
Italie 21.824 3.176 1.081 273 1.334

Notvege* . 15.000 - - - -
Pays-Bas |, 26.188 3.812 1.293 331 1.624
Portugal 4,365 635 215 b5 271
Rovaume-1nl 52.878 7.897 2.650 677 3.327
Suéde | 13.094 1.908 646 166 812
Sulsse ., 18.332 2.668 205 23z 1.136

Turqule® . 3.000 - —_ - -
Total 297.925 3s.000 12.804 3.283 16.087

* Pays membres dont les contributions n’ont jamals &1é appelées, en raison du report de beurs versements,
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Les paiements ont été effectués en dollars E.U. au gouvernement des Etats-Unis
et et or aux pays membres. Outre les ufc 3,3 millions tépartis a la liquidation au titre
du tevenu net du Fonds, les pays membres recurent, pendant Pexistence de celui-ci,
des paiements serestriels au titre des intéréts sur leurs conttibutions pour un total de
u/c 12,8 milliens. Le derniet de ces paiements d’intérét, de u/c 0,5 million, a été effectué
en juillet 1972 au titre du premier semestre de Pannée. Le second tableau de la page
précédente indique, pour chaque pays membre, le montant des contributions non
appelées, qui ont été annulées, le montant des contributions appelées, qui ont été
remboursées, le montant requ au titre des intéréts de leurs contributions au cours
des périodes précédentes et Ie solde de la part de chaque pays membre dans le revenu
net cumulé du Fonds distribué 2 la liquidation.

Administration de ’Accord Monétaire Européen.

Au cours de la période sous revue, le Comité Directeur a continué de veiller 4
Pexécution des opérations dans le cadre de I’Accotd et 4 donner son avis au Conseil
de I’O.C.D.E. sur toutes les questions ayant trait 2 son fonctionnement. Il s’est occupé
en particulier des travaux préparatoires requis pour la terminaison de I’Accord Moné-
taire Européen et la rédaction des textes juridiques y relatifs, conformément au mandat
qu’il avait requ du Conseil. Il 2 eu en outre la thche de mettre sur pied le nouvel accord
concernant l'institution d’uwne garantie de change. Dans ces fonctions, le Comité
Directeur a bénéficié du concouts du Comité ad hoc sur I’Accord Monétaire Européen,
auquel participaient tous les membres de 'O.C.D.E.

Le Comité Directeur s’est réuni six fois en 1972 et a tenu sa dernitre session
le 6 février 1973. Quant au Comité ad hoc, il s’est réuni 4 cing reprises. En décembre 1971,
le Conseil avait renouvelé pout une année le mandat de Président du Comité Directeur
de M. Hay, Vice-Président de la Direction générale de la Banque Nationale Suisse.
M. Hay a également présidé les réunions du Comité ad hoc sur ’Accord Monétaire
Européen.

Comme les années précédentes, Ia Banque des Réglements Internationaux,
en sa qualité d’Agent, a présenté des rapports mensuels sur les opérations effectuées
dans le cadre de I’Accord. Le rapport de décembre portait également sur les opérations
de liquidation du Fonds Buropéen. Pour aider le Comité Directeur a suivre I'évolu-
tion de la situation financiére internationale, la Banque 2 également fourni 4 ce dernier
une documentation statistique sur les marchés mondiaux de l'or et des changes et sur
la position monétaire extérieure des pays de O.C.D.E.; le représentant de la Banque
a réguliérement commenté ces statistiques lors des séances du Cornité.

La terminaison de I’Accord Monétaite Européen a également marqué la fin
d’une autre tiche dont la Banque était chargée depuis 1963, 4 savoir la transmission
aux banques centrales adhérentes de renseignements confidentiels concernant la
conclusion et l'utilisation de séries concertées d’arrangements bilatéraux, qui per-
mettajent d’accorder un soutien spécial 4 la monnaie d’'un des pays membres.
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Nouvel accord concernant I'institution d’une garantie de change.

A T'expiration de I’Accord Monétaire Européen, le 31 décembre 1972, un nouvel
accotd instituant une garantie de change, qui a remplacé les arrangements semblables
prévus au Titre II de ’Accord Monétaire Européen, est entré en vigueur. Les banques
centrales des pays membres de lancien A.M.E. (voit tableau de la page 215), ainsi
que celles d’Australie et de Finlande, participent au nouvel Accord. La Banque
d’Angleterre, bien que participant aussi a I’Accord, a déclaré ne pouvoir appliquer
les dispositions relatives a4 une garantie de change tant qu’elle ne serait pas en mesure
de fixer des marges de fluctuation pour le taux de change de la livre sterling.

Le nouvel Accord, conclu pour une période initiale de trois ans, fonctionne
dans Je cadre de POrganisation de Coopération et de Développement Economiques.
Un nouvel organisme, le «Comité des Questions Monétaires et des Changes», a été
créé avec mission de veiller sur Papplication de I'Accotrd concernant Iinstitution
d’une garantie de change. I’Accord porte sur les montants détenus, par une banque
centrale auprés d’une autre banque centrale participante, 4 un compte libellé en la mon-
nale nationale de cette detniére, et utilisés a titre de fonds de roulement.

La Banque des Reglements Internationaux a été invitée 4 jouer le réle d’Agent
aux fins de I’ Accord. A sa séance du 8 janvier 1973, le Conseil d’administration a accepté
que la Banque assume cette nouvelle fonction, Des représentants de Ia Banque assis-
teront aux réunions du Comité des Questions Monétaires et des Changes. Ce detnier
organisme, qui est ouvert 4 tous les membres de I'Organisation, fournira également
une enceinte ol pourront étre examinés les problémes de coopération monétaire, en pat-
ticulier ceux qui ont trait au fonctionnement des marchés des changes. '
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VII. ACTIVITES DE LA BANQUE.

1. Développement de la coopération entre banques centrales et organisations
internationales.

La Banque a continué 4 jouer, au cours de Iexercice écoulé, un téle actif de pro-
moteur de la coopération entre les banques centrales. En plus des réunions régulieres
des gouverneurs des instituts d’émission des pays membtes du Groupe des Dix et
de la Suisse et des séances du Conseil d’administration, elle a organisé des rencontres
pétiodiques de représentants de banques centrales pour 'examen de questions telles
que I'évolution des marchés de I’or, des changes et des euro-monnaies, ainsi que pour
Pétude et Péchange de renseignements portant sur d’autres problemes économiques,
monétaires, techniques et jutidiques intéressant ces institutions.

La Banque a été invitée i participer, ¢n qualité d’observateur, aux travaux du
Comité ctéé en septembre 1972 par le Conseil des Gouverneurs du Fonds Monétaire
International pour étudier la réforme du systéme monétaire international et les ques-
tions connexes, et généralement connu sous le nom de «Comité des Vingt». Elle a été
représentée aux réunions de cet organisme, tant 4 échelon des ministres qu’a celui
des suppléants, et a participé aux travaux d’un groupe technique pour Pétude des
mouvements de capitaux perturbateurs, mis sur pied par le Comité.

La Banque assure en outte le secrétariat dn Comité des gouverneurs des banques
centrales des pays membres de la Communauté Economique Européenne, ainsi que
de ses groupes de travail et sous-comités, qui se réunissent d’ordinaire 4 Bile. Au
couts du dernier exercice, les réunions ont été sensiblement plus nombreuses et les
débats ont porté sur une gamme de sujets beaucoup plus étendue que précédemment,
notamment 4 occasion de la création et de la mise en route du dispositif de rétrécisse-
ment des marges de fluctuation des taux de change des monnaies de la CE.E. entre
elles. Le Secrétariat du Comité des Gouverneurs a de plus été invité par le Conseil
d’administration du Fonds Européen de Coopération Monétaire, récemment créé,
A exetcer provisoirement des fonctions analogues pour le compte de ce dernier
organisme.

La Banque a continué en outte d’assumer, pendant le dernier exercice, les fonc-
tions qui lui ont été confiées en 200t 1964 par les ministres des pays du Groupe des Dix,
et qui consistent & recueillir et 2 communiquer 4 tous les membres du Groupe, ainsi
qu’au Groupe de Travail No 3 de I'Organisation de Coopération et de Développe-
ment Economiques, les données statistiques relatives au financement des excédents
ou des déficits des comptes extétieurs des pays du Groupe des Dix. Elle a également
poursuivi la collecte, le contréle et la diffusion de données statistiques sur le marché
des euro-monnaies, et a continué d’étre associée 4 d’autres travaux effectués par le
Groupe des Dix et par 'O.C.D.E.
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2, Opérations du Département bancaire.

. Le bilan de la Banque et le compte de profits et pertes au 31 mars 1973, con-
trolés par les commissaires-vérificateurs, figurent 2 la fin du présent Rapport; tous
deux sont exprimés en francs or*,

* *

"
Le total du hilan au 31 mars 1973 g’établit 4 F 25.249.615.031
contre, au 31 mars 1972, F 29.362.151.157
il enregistre donc une diminution de F 4.112.536,126

soit 14% du bilan, contre une augmentation de 23% au cours de 'exercice antérieur.
Cette évolution appelle les deux observations suivantes:

- comime le soulignait le précédent Rapport annuel, une part appréciable de I'ac-
croissement du bilan pour Pexercice 1971-72 provenait d’un dépét de trés courte
durée qui avait passé la fin de Pexercice correspondant; cette opération est venue
4 échéance au cours de Pexercice écoulé,

- les divers ajustements monétaires intervenus en cours d’exetcice, en patticulier
la dévaluation de 10% du dollar E.U. en février 1973, compensée en partie
seulement par la réévaluation de 3% du deutsche mark en mars 1973 et par
Pappréciation de fait d’autres monnaies, se sont traduits par un fléchissement net
des actifs et des passifs du bilan.

En P'absence de ces deux facteurs patticuliers dont I'incidence se retrouve dans
les données ci-aprés, le bilan se serait accru d’un montant de 'ordre de 3,1 milliards
de francs.

B.R.I.: Evolution du total du bilan au cours des dix derniers exercices.:

Total du bilan Différences par rapport
Exercice a I'sxercice précédent
ctos le 31 mars

en milllons de francs &n pourcentage

1984 , . . . . . 4 e 5,778 + 828 + 17
1988 . . . . L . e e e e e 7.850 + 2.072 + 36
1966 . . . . . . 4 4 o4 o4 . . 7.882 + az -_
1967 . . . . . 4 v s e e s 8.232 + 350 + 4
1988 . . . . . . . e e . . 12.041 + 3.809 + 46
1989 . . . . . L 4 4 . . 14,643 + 2.802 + 22
1970 ., . . . . 0 e . 20.699 4 B.058 + 41
1971 . . . 0 0 v e v e e 23.856 + 3157 + 15
1972 . . . v o s e e e e 29,362 + 5.506 + 23
1973 . . . L o . e o s 25,250 — 4112 — 14

* Dans le texte ci-aprés, Pexpression «francs» (en abrégé T} signifiers francs or, sauf indications contraires,
La conversion en francs ot (unité de 0,29032258, ., gramme d’ot fin — article 4 des Statuts) des diverses mon-
naies figurant au bilan a été effectuée sur la base de la patité ou du cours centeal sanf pour les monnaies dont
les cours de marché s’en écartaient notablement; pour ces derniétes monnaies, le cours moyen du marché
contre doilars E,U. le 28 tnars 1973 et le prix de $BE.U. 42,22 I'once d’or ont £té retenus,
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Ne sont pas inclus dans le bilan:

- les effets et autres titres détenus en garde pour le compte de banques centrales
ou d’autres déposants;

- les actifs (avoirs en banque, effets et autres tres) détenus par la Banque en sa
qualité de Tiers convenu aux termes du Contrat de nantissement conclu avec
la Communauté Européenne du Charbon et de I’Acier, ainsi que de Mandataire
(Trustee) d’emprunts publics internationaux;

- PYor sous dossier conservé par la BR.I. qui atteignait 931 millions de francs
au 31 mars 1973 contre 969 millions de francs au 31 mars 1972,

PasstiF (COMPOSITION DES RESSOURCES).

B.R.l.: Passif.

Fin de trimestre, en mililards de francs,

30 30

2 : ~

e,

Dépéts et effets {(monnaies)

e L1
' \/ réserves ol \ divers \

1963/64 1964/65 I965/66 1966/67 1967/68 I968/69 1969/?0 1970/?1 1971772 1972/73

MPITE b
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B.R.l.: Evolution de la composition des ressources
au cours des dix dernlers exercices.

. Capital vargé . Fonds Passifs Total
T 1
Ef: aﬁ‘cn?.acr:s et réserves empruntés divers du bilan
&n millions de francs
1984 . . . . . ., . . . 150 5.370 258 5.778
1968 . . . . . . . N 151 T.417 282 7.880
1866 . . . . . . . ., . 151 7.449 282 7.882
1987 . . . . . . . . . 151 7.764 anr B.232
1868 . . . . . . . . . 170 11.548 23 12.041
1989 . . . . ., . . . . 200 14.133 30 14.643
1870 . . . . . . . .. 483 20.060 176 20.899
F L~ i 539 23.086 231 23.856
2 . . . . . ... 754 28.401 207 29,362
1873 . . . . . . . . . 849 24.179 222 25,250
L,
*aprés répartition.

A. Capital, réserves, provisions et passifs divers.
a) Capital libéré F 300.703.125

Le capital est demeuré inchangé; il se subdivise en 481.125 actions libérées de 25%.

b) Réserves.
1) Fonds de réserve Kgale F 30.070.313

Ce montant est sans changement par rapport a Pannée antérieure, cette réserve
ayant atteint le montant ptévu par les Statuts de 10% du capital libéré.

2} Fonds de réserve générale
— avant tépartition du bénéfice net de 1972-73 E 205._133.210

contre 144,1 millions de francs au 31 mars 1972; Paccroissement de 61 millions est dit
pout la totalité & un transfert sur le bénéfice net de 1971-72;

— aprés tépartition du bénéfice net de 1972-73 F 252.633.210

un transfert de 47,5 millions de francs, par prélevement sur cc bénéfice, étant prévu.

3) Fonds spécial de réserve de dividendes
— avant répartition du bénéfice net de 1972-73 : F  61.207.964

contre 36,8 millions de francs au 31 mars 1972, ateribution par prélévement sut le
bénéfice net de 1971-72 ayant été de 24,4 millions;

— apreés répartition du bénéfice net de 1972-73 : F 75.175.781

un transfert de 14 millions de francs 4 imputer sur ce bénéfice ayant été recommandé
en vue de porter ce tonds spéecial au maximum d’un quatt du capital libéré, confor-
mément 4 article 51(5) des Statuts.



4) Fonds de réserve libre
— avant répartition du bénéfice net de 1972-73 F 156.800.000

contre 120,2 millions de francs au 31 mars 1972, Pattribution par prélévement sur le

bénéfice net de 1971-72 ayant été de 36,6 millions;
— aptés répartition du bénéfice net de 1972-73 F 190.332.183

Iaffectation proposée par imputation sut ce bénéfice étant de 33,5 millions de francs.
Les réserves totales de la Banque s’établissent ainsi: _

F 453.211.487

contre 331,2 millions de francs auw 31 mars 1972, soit une majoration de 122 millions;

F 548.211.487

— avant répartition du bénéfice net de 1972-73 4

— aprés répartition du bénéfice net de 1972-733

soit un accroissement supplémentaire de 95 millions de francs.

©) Le poste «Divers» se monte 2 F 101.705.551

contre 98,4 millions de francs, soit une majoration de 3,3 millions.

F  92.939.483

contre 82,1 millions de francs; cette progression de 10,8 millions de francs résulte
— outre d’une différence de change de 5,4 millions de francs — de la décision du Conseil
d’administration d’affecter 4 cette provision un montant additionnel de 10 millions
de francs et, en sens inverse, du réglement des dépenses encourues a concurrence dé
4,6 millions de francs.

d) Provision pour immeubles

F 122.063.281

chiffre qui correspond au bénéfice net de l'exercice 1972-73; celui-ci est en baisse
de 26,7 millions de francs par rapport 4 celui de Pexercice précédent, qui s’établissait
4 148,8 millions; la section 7 ci-aprés donne, pour le bénéfice 1972-73, les détails de la
répartition proposée; cette répartition, dontil a déja été fait diverses mentions 4 propos
de I'évolution des réserves, recommande en particulier d’affecter, le ler juillet 1973,
une somme de 27.063.281 francs au paiement du dividende.

¢) Compte de profits et pertes

B. Fonds empruntés.

Les tableaux ci-aprés indiquent Porigine, la durée et la nature des ressources em-
pruntées par la Banque.

B.R.L: Fondsempruntés d'aprés leur origine,

Exerclce clos le 31 mars Difte
Origine : 1972 i 1973 . rences
en milllons de france.
Dépits de banques centrales ., . . 27.125 23,086 -— 4,039
Dépdts d’autrea déposants . ., . . 792 578 - 214
e 484 518 + 31
Total . . . . . . . . 20,401 ' ‘24179 — 4.222
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La diminution, un peu supérieure a 4.000 millions de francs, des «Dépéts
de banques centrales» (-14,9%) résulte entitrement de I'échéance de Popération
de coutte durée comptabilisée 4 la fin de Pexercice antérieur et que des apports nou-
veaux, pourtant importants, n’ont pu que particllement compenser. En valeur relative
les «Dépdts d’autres déposants» ont enregistré également une baisse sensible (-27%)
due surtout 2 la liquidation du Fonds Européen établi dans le cadre de I’Accord Moné-
taire Buropéen, tandis que le poste «Effets» augmentait de 6,4% principalement
a la suite de 'appréciation de fait du franc suisse.

La part, dans le total, de chacune des trois catégories de fonds empruntés n’a
pas sensiblement varié d’une fin d’exercice 4 I'autre, la premiére continuant 3 étre tout 4
fait prépondérante.

B.R.l.: Fonds empruntés d'aprés leur durée ot leur nature.

Dépdts en or Dépits en monnaies Effets
Exercice clos Exercice clos Exerclce clos
Durége le 31 mars rg:f::; le 31 mars rEr:gi; le 31 mars rg;féi's
1972 | 1973 1972 | 1973 1972 | 1973 _
en millions de francs
Avoe ..o | 3219 | 3270 [+ 51 69 | 384 [+ 315 -~ - -
A 3 mois au maximum , 112 239 |+ 127[21.767 [17.202 |—4.566) ~— - -
A plus de 3 mois . . . 369 17 (— 352} 2.381 | 2,582 |+ 171 484 [ 515 |+ 31
Total , . . . | 3.700 | 3.526 |— 174[24.217 [20.138 |—4.079| 484 515 |+ 31
a) Dépdts en or F 3.526.438.223

contre 3.700 millions de francs; la baisse ainsi enregistrée est de 174 millions ou
4,7%; elle tésulte de deux mouvements en sens inverse; une diminution des dépédts
4 plus de 3 mois d’échéance partiellement compensée par une angmentation des dépéts
4 vue et 4 3 mois au maximum. Cette évolution confirme la tendance déja signalée
Pannée derniére par suite de la réduction graduelle des possibilités d’utiliser I'or de
maniére rémunératrice. La diminution nette des dépdts provient essenticllement
de retraits effectués 4 la suite de la liquidation du Fonds Buropéen érabli dans le
cadre de I’Accord Monétaire Européen.

b) Dépots en monnaies F 20.138.027.139

contre 24.217 millions de francs, soit une diminution de 4.079 millions de francs
{(-16,8%). Cette diminution est principalement due, comme exposé précédemment,
au remboursement du dépét de faible durée existant 2 la fin de 'exercice précédent.
De nouvelles ressources regues par la B.R.L, au cours de cet exercice, ont atténué,
pour les dépéts 4 3 mois au maximum, le mouvement tésultant de Vopération en cause
et ont assuté une augmentation de 7,2% des dépéts en monnaies 4 plus de 3 mois.

c) Effets F 514.526.742
contre 484 millions de francs.

Au début de Pexercice, les «Dépots en or» représentaient 13% du total des
ressources empruntées, les «Dépdts en monnaies» 83% et les «Effets» 2%; au
31 mars 1973, les mémes pourcentages, pratiquemnent sans changement, s’établissaient
415, 83 et 2%.
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AcTiF (UTILISATION DES RESSOURCES).

B.R.l.: Actif.

Fin de trimestre, en milllards de francs.

30

25

20

Encaisse

AL

résar

1963/64 1964/65 1965/66 1966/67 1967/68 1968/69 1969/70 1970/71 1971/7V2 1972/73

VAT b

Le tableau suivant montre la répartition d’apres Jeur #atare des principaux postes
de lactif:
B.R.l.: Répartition d'aprés leur nature des avoirs a vue
et des autres placements.

Exercice clos le 31 mars
Différences
Nature 1872 { 1973
en milllons de francs
Avoirs & vue
[ 4,253 4,126 - 127
Monnaies e e e e e 75 4.328 84 4.210 + 9 -— 118
Bons du Trésor
Meonrmaies . . . . . . . . . 1117 1.117 596 596 - 521 — 521
Dépdts & terme et avances
Oor . . . . .. 252 2 — 250
Monnaies e e e e e e . 12.780 13.032 15.742 15.744 + 2982 42712
Titres 4 terme
Or e e e 279 -_ -~ 278
Maonnaies e e e e . 10.605 10.884 4.638 a.638 —5.967 —6.246
Total
or . . .. .. 0. 4.784 4.128 — 636
Monnaies . . . . . . . . 24,577 29.361 21.060 25,188 —3517 —4.173
_ - A |
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La tépartition de ces actifs appelle les commentaires suivants:
a) Or F 4.125.844.150

il s’agit uniquement d’or en barres; la diminution de ce poste est de 127 millions
de francs et cotrespond au reglement de dépots échus et temboursés,

b) Espéces en caisse et avoirs bancaires 4 vue F 84.352.631

en augmentation de 9 millions de francs.

¢} Bons du Trésor F 595.538.145

en diminution de 521 millions de francs. Ce mouvement résulte de la venue a
échéance d™une pattie importante de ces placements non renouvelables sous cette
forme.

Le total des actifs 4 vue ou mobilisables, qui comprend les trois postes ci-dessus,
s’établissait au 31 mars 1972 4 5445 millions de francs, soit 18,5% du total du bilan
et au 31 mars 1973 4 4.806 millions, soit 19% du total du bilan. Paralitlement, les
dépbts a vue figurant au passif se sont trouvés portés de 3.288 muillions, soit 11,2%
du bilan, 4 3.654 millions de francs, soit 14,5%.

d) Dépdéts a tetme et avances F 15.744.438.963

contre 13.032 millions de francs au 31 mars 1972, soit une augmentation de
2.712 millions. Alors que la fraction exprimée en or se trouve ramenée pout les raisons
évoquées précédemment de 252 milliens de francs 4 2 millions de francs, la rubrique
des monnaies a enregistré une forte augmentation, passant de 12.780 millions de francs
4 15.742 millions. Cette augmentation correspond A une extension des placements
en devises de la Banque sur les marchés, y comptis celui des Etats-Unis.

¢} Titres & terme F 4.637.469.962

contre 10.884 millions de francs au 31 mars 1972, soit une diminution sensible
de 6.246 millions. L’évolution de ce poste correspond a différents mouvements:

- d’une part la disparition de la rubrique «Titres 3 terme en or», pat suite de la
venue 4 échéance d'investissements effectués sous la forme de bons du Trésor
exprimés en poids d’or pour un montant de 279 millions de francs;

— d’autre part la diminution du poste «Titres 4 terme en monnaies », 4 concurrence
de 5.967 millions de francs. Ce mouvement résulte de la disparition de Popéra-
tion spéciale évoquée précédemment qui avait revétu a lactif la forme d’une
prise en pension d’effets exprimés en dollars E.U.; elle provient aussi, dans
une mesure bien inférieure, de la réduction du montant des effets lbellés en
monnaies européennes. Ces deux mouvements ont été particllement compensés
par un nouvel accroissement des placements sous forme de certificats de dépot
de banques américaines.

Le tableau ci-aprés donne la répartition, d’apres leur durée, des dépdts & terme
et avances, ainsi que des titres 4 terme:
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B.R. L;: Dépdts & terme ot avances, titres dterme, d’aprés leur durée.

Exetcice clos 1o 31 mars —\
Duré Briftérences
uree 1972 1973
en millions de francs
A 3 mois au maximum . . . 18.141 . 15.063 —3.078
Aplusdedmois . . . . . . B.775 £5.319 — 458
Total . . . 23.816 20.382 —3.534

Opérations i terme sur ot.

Ces opérations, qui figurent 4 la note (No 2) complémentaire an bilan, se tradui-
sent par un solde net positif (or 4 recevoir) de F 95.424.432

contre un solde net négatif de 393 millions de francs, soit une fluctuation de 488 mil-
lions du début 4 la fin de I'exercice. Ce mouvement est dit 4 des échéances de swaps or
(cédé 4 texme) contre monnaies, ainsi qu’a Ja conclusion de nouveaux swaps or (vendu
an comptant et racheté A terme) contre monnaies.

Au couts de I'année financiére 1972-73, le volume des opérations de la Banque,
265 milliards de francs, est revenu au niveau atteint lors de ’exercice 1970-71 (250 mil-
liards de francs), en diminution sensible sur le chiffre record (433 milliards de francs)
enregistré en 1971-72.

Ce mouvement est sensiblement plus important que celui ayant affecté le bilan
et le bénéfice de la Banque; il est attribuable essentiellement au volume élevé d’opéra-
tions exceptionnelles de la B.R.I. au cours de I'exercice antérieur. En fait, I"activité
normale de cette detniére n’a pas marqué une diminution téelle au cours de exercice
écoulé et s’est maintenue 2 un niveau satisfaisant.

3. La Banque comme Mandataire (Trustee)} d’emprunts publics internationaux.

Conformément aux accords en vigueur, la Banque a continué d’assumetr, an cours
de Texercice sous tevue, les fonctions de Trustee pour les nouvelles obligations de
I’Emprunt extéricur allemand 1924 (Emprunt Dawes) et de 'Emprunt international 1930
du gouvernement allemand (Emprunt Young), émises par le gouvernement de la
République fédérale d’Allemagne en exécution de I’ Accord de Londres du 27 févtier 1953
sur les dettes extérieures allemandes.

En ce qui concerne PEmprunt Dawes, toutes les obligations émises en applica-
tion de ’Accord de Londres sont maintenant amorties: les obligations de conversion
qui restaient en circulation ont été remboursées le 15 octobre 1969, et les autres obliga-
tions encore en circulation, 4 savoir celles de Pémission de consolidation, sont. venues
4 échéance et ont été remboutsées le 15 octobre 1972, comme Iindique le tableau
ci-apres:
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Obligations de conselidation,

Emprunt extérieur allemand 1924 (Emprunt Dawes).

Valeur nominale
) Obligations rachetées en Obligations
Tranche Mennaie Obligations vua de leur amortissement remhoursées
dmises au litre des exercices I'schéance
1958-59 4 1971-72 le 15 octobre 1972

américaine 3 8.211.000 3.472.000 4.739.000
belge £ 157.800 70.400 87.400
britannique , £ 2.232.700 289,300 1.243.400
francaige , £ 499,100 224,200 . 274.900
néerlandaise £ 291.700 120.900 170.800
suisse . £ 115,100 B80.500 64,600
suisse . FS 418.000 164,000 284,000

Pour ce qui est de PEmprunt Young, Pexercice 1972-73 a été clos le ler juin 1973,
Les intéréts au titre de 'exercice se montent a I’équivalent d’environ 28,7 millions de
francs, et ont été diment versés a la Banque qui les a répartis entre les Agents-payeurs.

Emprunt international 1930 du gouvernement allemand (Emprunt Young}.
Obligations de conversion.

Valeur nominale”
Ohligations rachetées ou sorties au
. Tranche Monnaie . tirage en vue de leyr amortissement
Ob"ﬂ?"""s au titre des exercices Solde
émises 1968-59 &
1971.72 1972-73
allemande DM 14.505.000 2.757.000 270.000 11.478.000
américaine H 60.252.000 11.973.000 1.217.000 47.102.000
belge. . FB 202,858.000 39.358.000 3.929.000 159.571.000
britannique . £ 20,664,900 3.996.600 396.800 16.271.500
francalse . FF 501.782.000 97.529.000 2.709.000 394.544.000
néarlandalse FL 52.577.000 9.987.000 1.007.000 41.583.000
subdoige . KRS 92.780.000 17.969.000 1.777.000 73.034.000
suisse . FS 58.352.000 11.223.000 1.093.000 48.076.000
Obligations de consolidation.
Valeus nominale*
Obfigations rachetées en Obligations
Tranche Monnaie Obligations vue de leur amortissement remboursées

smises au iltre des exerclces al'achéance le 1er

1958-59 4 197172 décembre 1972

allemande DM 416.000 263.000 153.000

américalne 3 9.788.000 2.888.000 6.200.000

belge . FB 45.683.000 12.470.000 32.713.000

britannique . £ 4,930,600 1.518,700 3.414,900

francaise . FF 110,508,000 21,279,000 £9.229.000

néerlandalse FL 8.500.000 2.284.000 6.216.000

suddolse . KRS 6.014.000 1.608.000 4.406.000

Buisss | FS 1.405.000 489,000 £16.000

* Valeur nominale au Ter mai 1973, établie conformément aux dispositions de I'Accord de Londres du 27 février 1953
sur les dettes extérieures allemandas, mais sans tenir compte des rédvaluations du deutsche mark, de fa libération
tu taux de change de diverses monnales d'émission, de 'adoption de taux centraux pour cerfaines de ces monnales,
ni de la dévaluation du dollar E.U. annoncée par 1es autorités américaines le 12 février 1973,
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L’amortissement des obligations de conversion au titre de Pexercice 1972-73 a été assuré
uniquement par rachats en bourse. Toutes les obligations de consolidation encore
en circulation sont venues & échéance et ont été remboursées le ter décembre 1972,
alors que ’échéance finale des obligations de conversion est fixée au ler juin 1980,

La question de savoit si la garantie de change dont 'Emprunt Young est assorti,
conformément aux dispositions de PAccord de Londtes, est applicable au cas des
téévaluations du deutsche mark en 1961 et 1969, a été portée en mai 1971 devant la
Cour d’arbitrage prévue par ledit Accord; la procédure arbitrale suit son cours, Les
questions concernant ’application de la garantie de change qu'ont soulevées plus
récemment la libération du taux de change de diverses monnaies d’émission et I'adop-
tion de taux centraux pour certaines de ces monnajes ont été soumises par la Banque
aux gouvernements des pays dans lesquels les tranches de PEmprunt ont été émises.

La Banqgue est également Trustee pour les obligations certifiées de PEmprunt
international de la République fédérale d’Autriche 1930, dont le setvice a été assuré
conformément aux conventions passées,

Le tableau ci-aptés résume la situation actuelle de PEmprunt.

Emprunt international de la République tédérale d'Autriche 1930,

Valeur nominale
Olﬁﬂgations rachelées ou sortles
Tranthe Monnale au tirage en vue de leur
Obligations amortissemant au litre des Solde
cerifiées exercices

1959 a 1971 1872
américalne , , . % 1.6567.000 1.002.900 23.000 £72.000
anglo-néerlandalse £ 856.600 498.100 45,800 312,700
suisse . . . . FS 7.102.000 3.580.000 363.000 3.159.000

4. La Banque comme Agent de I’'Organisation de Coopération et de Développe-
ment Economiques (Accord Monétaire Européen).

Les activités que la Banque exergait en sa qualité d’Agent pour 'exécution des
opétrations financieres de ’A.M.E. dans le cadre de I'Organisation de Coopération et
de Développement Economiques ont pris fin le 31 décembre 1972; elles ont été
décrites dans le Chapitre VI du présent Rapport. Pour ces fonctions, la Banque a recu
une contribution de FS 375.000 au titre de ses dépenses administratives pour la période
allant du ler avril au 31 décembre 1972; elle a en outre été remboursée des frais acces-
soires qu’elle a encouvrus; ces sommes ont été portées au crédit du compte de profits
et pertes de la Banque, au poste «Frais d’administration».

5. 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 indigue les soldes des emprunts garantis, émis entre 1954 et
1961 par la Communauté Européenne du Charbon et de I’ Acier, pout lesquels la Banque
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Emprunts garantis de la Communauté Européenne du
Charbon et de ["Acier.

Annge "
. de ta
Date Montant Taux .
paries | “de Pays Baitleurs Montant initiat  [non remboursé| @rinte- | JS/fére
deotltres | , . échéance
I'"émig- | d’émlssion de fonds des emprunts au rét
parantis slon 18¥ ayrll 1872 Y ou du
'  [rembour-
sement
1re 1954 | Etats-Unis Gouvernement des )
Etats-Unis 3 100.000.000 41.300,000 3 1979
2@ 1955 | Belgique Caisse Géndrale
d'Epargne et de
Retraite, Bruxelles FB 200.000.000 | 102.200.000 ay 1982
ae 1955 | Aflamagne Westdeutsche
Landesbhank Giro-
zentrale, Disseldorf .
et Mlnstar’ DM 50.000.000 19.894,800 I 1881
4 1965 | Luxembourg | Caisse d'Epargne de | FB 20.000.000 10,220,000 3 1982
I’Etat, Luxembourg FLUX 5.000.000 — 3% 1961
&€ 1966 | Sarre Landasbank und
Girozentrale Saar, .
Sarrebruck oM 2.877.450¢ a6T.671 | 4 1977
ge 1956 Suigse Emission publique FS 50.000.000 8.750,000 L UA 1974
Te I ) Emlssion publique 3 26.000.000 4.100.000 | 5'% 1975
8¢ 1957 | Etats-Unis Emission publique 3 7.000.000 — s 1862
ae ‘ Préts bancaires $ 2.000.000 - 5 19862
108 1957 | Luxembourg | Etablissement
d*Assurance contre
la Vieillesse et
I"Invalidité,
Luxanibourg FLUX 100.000.000 §i.112.259 Sy 1982
11¢ Emission publique 3 35.000.000 14.300,000 s 1279
120 ‘ 1988 | Etats-Unis l| Emissian publigue $  15.000.000 - 45 | 1963
tae ; | Emissign publique 3 25,000,000 13.450.000 5 | 1980
148 ] 1960 | Etats-Unis I Emission publique $ 3.300.000 - 4 | 1963
$ 3,300.000 - 4y, | 1964
3 3.400.000 —_ 5 1965
158 1961 Luxembourg | Etablissement -
d*Asgsurance contre
la Vigillesse at
Ifnvalldité,
Luxembourg FLUX 100.000.000 73.772.396 -UA 1986
189 1961 Pays-Bas Emission publique FL 50.000.000 29..900.000 41): 1881

' Les bailteurs de fonds d’origine, & savoir la Rheinische Girozentrale und Provinzialbank et la Landesbank fir West-
falen Girazenirale, ont fusionné & dater du 1er janvier 1968 pour former la Westdeutscha Landesbank Girorenirale,

Cet emprunt, qui a &té contracté en francs francais, a &t¢ converll en deutsche marks en 1959, Le montant initial
était de 350.000.000 d’anciens francs frangais. '

exerce les fonctions de Tiers convenu conformément aux dispositions du Contrat de
nantissement conclu le 28 novembtre 1954 avec la Communauté.

Au cours de Pexercice 1972-73, les sommes regues par la Banque pour le service
des emprunts garantis se sont élevées a I’équivalent d’environ 14 millions de francs
au titre des intéréts et d’environ 37 millions de francs au titre de I"amortissement.
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A la fin de Pexercice, le montant cotal qui reste dit s’est trouvé ramené a I’équivalent
d’environ 253 millions de francs.

6. La Banque comine Agent du Fonds Européen de Coopération Monétaire.

En vue de contribuer i la réalisation pat étapes d’une union économique et
monétaire, les Etats membres de la Communauté Economique Européenne ont créé,
4 la date du 6avril 1973, un Fonds Européen de Coopération Monétaire. Dans un
premier stade de son fonctionnement, ce nouvel organe est chatgé d’assurer:

1) la concertation nécessaire au bon fonctionnement du systéme de change institué
dans la Communauté, c’est-a-dire le rétrécissement des marges entre les mon-
naies des pays de la CE.E.;

2) la multilatéralisation des soldes résultant des interventions des banques centrales
en monnaies communautaires et la multilatéralisation des réglements intra-
communautaires; '

3) la gestion des deux mécanismes de crédit 4 court terme établis entre les banques
centrales de la C.E.E., par leuts accords du 9 février 1970 (la B.R.L est déja
I’Agent du mécanisme créé par cet accord) et du 10 avril 1972,

Le Conseil d’administration du Fonds, qui est composé des gouverneurs des
instituts d’émission de la Communauté et d’un représentant du Luxembourg et de
la Commission des Communautés Européennes, a2 tenu sa premiére séance a Bile
le 14 mai 1973; il a décidé de confier 4 la B.R.L, 4 dater du ler juin 1973, le réle
d’Agent chargé des tiches techniques relatives 4 Pexécution des opérations du Fonds.
Ces taches sont essentiellement d’ordre comptable:

— d’une patt, elles consistent a tenir les comptes du Fonds destinés 4 enregistrer
les différentes opérations qui peuvent intervenit au titre des fonctions 2) et 3)
mentionnées ci-dessus;

- d’autre part, elles ont pour objectif d’assurer le bon fonctionnement de l'activité
du Fonds.

7. Bénéfice net et répartition,

Les comptes du quarante-troisiéme exercice clos le 31 mars 1973 accusent un
cxcédent de 136048276 francs. L'excédent du précédent exercice était de
156.364.072 francs et celui de Pexercice 1970-71 s'élevait 4 133.049.026 francs. La
réduction intervenue pendant Iexercice 1972-73 s’explique surtout par "amenuisement
sensible de la marge bénéficiaire de la Banque sur 'ensemble de ses opérations.

Le Conseil d’administration a décidé de transférer 3.984.995 francs 4 la «Provision
pour frais d’administration exceptionnels» et 10.000.000 de francs 4 la «Provision
pour immeubles ». A la suite de ces décisions, le bénéfice net atteint 122.063.281 francs,
contre 148.832.656 francs pour l’exercice précédent et 99.448.906 francs pour I'exer-
cice 1970-71. Sa répartition est réglée par l'article 51 des Statuts.
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Conformément 4 cette disposition, le Conseil d’administration recommande 2
I’Assemblée générale de répartir le bénéfice net de 122.063.281 francs de la maniére
suivante: :

1) une somme de 18.042.187 francs est affectée au paiement du dividende prioritaire
de 6% par an, ce dividende étant fixé 4 37,50 francs par action;

2) une somme de 9.021.094 francs est ptélevée sur le solde du bénéfice net, dans
le cadre de la limite statutaire de 20%, ct affectée au pajement du dividende
supplémentaire maximum de 3% par an, ce dividende étant fixé a 18,75 francs
par action; -

3) une somme de 47.500.000 francs est transférée au «Fonds de réserve générale»;

4} une somme de 13.967.817 francs est transférée an «Fonds spécial de réserve
de dividendes»; A la suite de ce versement, ce fonds atteindrait son maximum
statutaire, soit un quart du capital versé ou un montant de 75.175.781 francs,

cortespondant approximativement au dividende prioritaire pour quatre exercices;
enfin

5) une somme de 33.532.183 francs, représentant le reliquat du bénéfice net, est
transférée au «Fonds de réserve libre», que le Conseil d’administration peut
utiliser pour tout objet conforme aux dispositions des Statuts.

Si ces propositions sont acceptées, le dividende global s’élévera 4 56,25 francs par
action, et sera payé en francs suisses le ler juillet 1973 aux actionnaires inscrits sur
les registres de la Banque 4 la date du 20 juin 1973.

On trouvera, 4 la fin du présent Rapport, le bilan, le compte de profits et pertes
et un état indiquant I'évolution de la «Provision pour immeubles » au cours de Pexer-
cice. Les comptes de 1a Banque ont été diment vérifiés par MM. Price Waterhouse & Co.,
Zurich, qui ont confirmé que le bilan et le compte de profits et pertes donnent une
présentation sincére et réguliére de I'état des affaires de la Banque au 31 mars 1973 et
de ses bénéfices pour I'exercice clos 4 cette date. Le rapport de MM. Price Water-
house & Co. est apposé au bas du bilan.

8. Modifications dans la composition du Conseil d’administration et de laDirection,

Le Baron Ansiaux, dont le mandat d’administrateur venait 4 expiration le
7 aolt 1972, a été nommé de nouveau 4 ce poste, conformément 2 Particle 27(2) des
Statuts, par M. Robert Vandeputte, Gouverneur de la Banque Nationale de Belgique,
en juillet 1972.

En septembre 1972, le Dt Donato Menichella, dont le mandat d’administrateur
venait 4 expiration le 7 novembre 1972, a été nommé de nouveau 2 ce poste, conformé-
ment A Particle 27(2) des Statuts, pat le Dr Guido Catli, Gouverneur de la Banca
d’Tealia.

Le Dr Leonhard Gleske, dont le mandat d’administrateur venait a2 expiration le
31 décembre 1972, a ét€ nommé de nouveau 4 ce poste, conformément 4 article 27(2)
des Statuts, par le Dr Karl Klasen, Président de la Deutsche Bundesbank, en dé-
cembre 1972,
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Le Dr Jelle Zijlsira, qui avait été élu an Conseil, conformément a larticle 27(3)
des Statuts, et dont le mandat venait 2 expiration le 31 mars 1973, a été réélu 4 la séance
du Conseil du 12 mats 1973,

Le Ptésident a fait savoir au Conseil, 4 sa séance du 13 novembre 1972, que
le Rt. Hon. Lord O'Brien of Lothbury, Gouverneur de la Banque d’Angleterre, avait
désigné M. C.W. McMahon pour étre son suppléant a la place de M, C.J, Motse,
nommé Président des Suppléants du Comité des Vingt du FMI 1l a exprimé 2
M. Morse la reconnaissance de la Banque pour les précieux services qu’il lui a rendus
pendant plus de six ans.

A la séance du Conseil du 9 avril 1973, le Président a annoncé que
M. Olivier Wormser, Gouverneur de la Banque de France, avait désigné M. André
de Lattre pour étre son suppléant 4 la place de M. Bernard Clappier, nommé Président-
Directeur Général du Crédit National. Le Président a remercié M. Clappier des précieux
services qu’il 2 rendus 2 la Banque pendant plus de neuf ans.

Le Dr Hans Mandel, qui était entré a Ia Banque en 1954, venant de la Bank
deutscher Linder, et était Chef du Département bancaite depuis 1962, a pris sa tetraite
4 la fin de septembre 1972. A la séance du 11 septembre 1972, le Président a exprimé
la sincére gratitude de tous les membres du Conseil an Dr Mandel pour la compétence
qu’il a monttée dans lexercice de ses itmnportantes fonctions pendant une pénode
d’expansion remarquable des activités de la Banque.

A sa séance du 12 juin 1972, le Conscil 2 nommé M. D.H. Macdonald, Chef
du Département bancaire et M. R.T.P. Hall, Directeur 4 la Banque. La nomination
de M. Macdonald a pris effet & partir du ler octobre 1972 et ce]]e de M. Hall i partir
du 16 octobre 1972.
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CONCLUSION.

La preuve a été faite qu’a chaque période de récession économique ou méme
de simple pause de la croissance survenue depuis la guerre, le recours 4 des incitations
budgétaires et monétaires a permis de relancer Pactivité conjoncturelle. Ce mécanisme
keynésien s’est manifesté une fois de plus dans le cyele actuel, De 1969 a 1971, les pays
industriels s’étaient employés, les uns apres les auvtres, 4 contenir les forces inflation-
nistes en freinant 'expansion de la production. Puis, comme la faiblesse de Pemploi
et du degré d’utilisation des capacités productives revenait, de 1970 4 la fin de 1971,
au centre des préoccupations des autorités, celles-ci renversérent leur politique de
mani¢ére 3 mettre Pactivité économique sur la veie du redressement. Au cours de
P'année derniere, le renouveau de I'expansion s’est confirmé dans tous les pays.

Dans cette évolution conjoncturelle, les Etats-Unis ont pris une avance d’un
an a dix-huit mois. Aprés avoir rencontté une tésistance inaccoutumée, la reprise sest
déclenchée au second semestre de 1971, prenant trés vite de I'élan et de la vigueur.
La production totale a entegistré en 1972 des progrés d’une ampleur exceptionnelle,
et 'expansion s’est poursuivie 3 un rythme élevé pendant le premier semestre de cette
année. Il devint méme évident, vers la fin de 1972, qu’elle ne poutrait maintenir sa
cadence sans se heurter bientdt 4 une pression excessive de la demande. Aussi les
autorités se sont-elles orientées vers ’adoption de mesures budgétaires et monétaires
restrictives, en vue d’ajuster le taux de croissance aux possibilités a plus long terme
de I'économie. Quel que soit le moment ol cette politique commencera a faire sentir
ses effets, il parait certain que 1973 sera encore une année de progression exceptionnelle.

En Europe occidentale et au Japon, I'expansion s’est confirmée pattout depuis
le milieu de 1972. De plus, le redressement s’est opéré avec une rapidité exceptionnelle,
En Allemagne fédérale et au Japon en particulier, 'économie est passée, en 'espace
de six mois environ, d'un climat de semi-stagnation 4 une ambiance d’expansion
débridée. Les autorités de ces deus pays ont été amenées a donner 3 leur politique un
tour restrictif. Si, au Japon, le changement d’orientation a été assez modéré jusqu’a
présent, les antorités allemandes ont pris des mesures séveres sur le plan monétaire
et dans le domaine des finances publiques. Au Royaume-Uni, également, I'économie
a connu une croissance rapide depuis que le budget de 1972 lui a administré un puissant
stimulant. A ce jour, elle dispose encore d’une marge de ressources productives,
malgté le recul accéléré du chémage au cours de Pannée écoulée, Ces derniers temps,
toutefois, on a constaté dans certaines régions un accroissement marqué du nombre
des emplois vacants et I'épuisement d’une grande partie des disponibilités de main-
d’@uvre. Aussi les autorités risquent-elles de se trouver placées, au cours des douze
prochains mois, devant I'alternative de laisser se poursuivre le rigoureux mouvement
ascendant, ou alors de devoir modérer les pressions qui commencent 4 s’exetcer sut
la demande. '

En France, la croissance de la production s’est faite 4 une allure plus réguliére
quailleurs. Le probléme de Vinflation s’est certes aggravé au cours des detniers mois
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de 1972, mais les autorités se sont efforcées de combattre le mal par des mesures qui
ne devraient pas provoquer un tecul de activité. L’Iralie fait tache dans ce tableau
d’ensemble de Ia situation conjoncturelle. La production n’a réalisé que peu de progres
en 1971 et en 1972, encore qu’on ait constaté un redressement, récemment, dans
plusieurs branches industrielles. Etant donné Pobstacle que constitue le climat social
¢t Pabsence de tout signe d’animation dans le secteur du baitiment, il n’est pas encore
sr qu’une teprise conjoncturelle durable puisse ptendre cotps.

Si les autorités ont rempotté un succés sur le front de la production, force est
d’admettre que, sur celui de Pinflation, cette année encore a été marquée par ’échec.
La mollesse de la demande durant cette période a peu contribué 4 modérer Yallure
de la hausse des prix et des salaites, et depuis la fin de ’été dernier le mouvement ascen-
dant s’accélére. Le pourcentage typique d’augmentation du colt de la vie s’est situé
généralement entre 6 et 10%, tandis qu’en matiére de salaires les relevements d’en-
viron 10% ont constitué la régle générale - avec quelques cas de majotations beaucoup
plus fortes. Un nouvel élément est d’ailleurs entré en jeu an cours de Pannée écoulée
avec la montée en fleche des cours mondiaux des matiéres premiéres, qui a fortement
influé sur les indices des prix de gros.

Toute une série de forces ont agi pout accélérer ainsi inflation. Le facteur clé
a été la persistance des vagues successives d’augmentations excessives de salaires,
qui se répercutent sur les prix par le biais des cohts. De méme, le relévement des revenus
dans 'agricultute a été obtenu grice 4 Ia majoration des prix des produits agricoles,
11 faut aussi tenir compte de 'expansion rapide de la demande depuis neuf mois environ.
Sans nul doute le monde a joué de malchance du c6té de Poffre de plusieurs produits
de base, les cours ayant fortement monté; il semble malheureusement que depuis
quelques années la malchance en matitre de prix n’ait jamais été corrigée par la chance!

Un trait caractéristique de Pinflation récente a été la rapidité de sa propagation
d’'un pays a l'autre. Le phénoméne tient aux influences réciproques des hausses de
ptix 4 Pexportation et 4 I'importation, au fait que les marchés du travail s'étendent
au-deld des frontieres nationales, et d’une facon générale 2 I'intégration de ’économie
internationale. Dans un certain nombre de pays, les efforts déployés par les banques
centrales pour maintenir le taux de change de leur monnaie au moyen d’achats massifs
de dollars offerts sur le marché, mais au prix de la création de nouvelles quantités
de monnaie nationale, ont joué un réle particulier. En tout état de cause, la masse
monétaire et le volume du crédit se sont développés partout a une cadence rapide,
et si cette expansion 2 souvent été la conséquence du jeu des forces inflationnistes,
elle a certainement tenu aussi une place parmi les causes de inflation.

L’efficacité limitée de la régulation de la demande comme moyen de lutte contre
I'inflation a conduit & recourir beaucoup plus largement aux mesures de controle
ditect. Tant aux Etats-Unis qu’au Royaume-Uni, les autorités se sont vues obligées
de faire appel au blocage des salaites et des prix, puis ensuite 4 des contrdles adminis-
tratifs, pour essayer d’enrayer la spirale inflationniste — bien que, dans les deux cas,
elles aient eu pour cela 4 s’écarter de leurs conceptions en matiére d’intervention
économique. Leurs efforts, certes, ont eu des résultats positifs, puisque Iinflation
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salatiale a été freinée dans ’'un et I'autre pays. Aux Etats-Unis, toutefois, le gouverne-
ment a inauguré au début de cette année une nouvelle phase de la politique anti-
inflationniste en introduisant dans le programme un élément d’auto-discipline, et les
ptix ont de nouveau fortement monté. Que le passage A cette Phase I1T ait été motivé
par des considétations idéologiques ou pat la crainte de trop exiger de 'intervention
gouvernementale, il est clair que cette expérience du contrdle n’a pas apporté une
solution décisive au probléme de l'inflation. Au Royaume-Uni, les normes élevées
fixées en matiére de salaires sont autant une indication de la difficulté du probléme
qu’une promesse d’y porter remede.

Il n’en reste pas moins que, dans presque tous les pays, les autorités se sont
résignées 4 attendre des performances modestes dans la lutte contre l'inflation. Garder
4 la valeur de la monnaie un degré de stabilité tel que I'ont connu, par exemple, les
Etats-Unis dans la premiére moitié des années soixante, ou I’Allemagne et la Suisse,
ne constitue plus un objectif pratique, non pas que les larges avantages sur le plan
social et politique en solent contestés, mais patce que, dans notre monde tendu et
mouvant, - ils sont désormais hors de portée des pouvoits publics, La pression de
Popinion publique a obligé les gouvernements a accorder la priorité absolue au plein
emploi et 4 Pexpansion économique, de sotte que les autres objectifs ne peuvent étre
poursuivis que de fagon incompléte et intermittente.

Malgré Pinstitution et le durcissement progressif de la réglementation des
mouvements internationaux de capitaux, les cessions de dollars ont atteint de telles
proportions en février 1973 qu’il a fallu renoncer 4 défendre les taux centraux fixés
a Washington en décembre 1971. Les Etats-Unis ont alors essayé de créer les con-
ditions requises pour un retour aux taux de change fixes en annongant une nouvelle
dévaluation du dollar, de 10% cette fois. Mais entre-temps, le scepticisme du marché
était devenu tel que méme les nouveaux taux centraux n’ont pu étre longtemps main-
tenus. Le manque persistant de confiance ne reposait pas sur un calcul conduisant
a craindre que le bénéfice final du nouvel ajustement, ajouté aux avantages résultant
de la modification de parité effectuée une année auparavant, ne fit pas suffisant & long
terme pour tedresser la balance des paiements des Etats-Unis, Il avait plutét son
origine dans le refus prété aux Etats-Unis de s’abstenir de soutenir le dollar sur le
marché, ainsi que dans I’annonce de la suppression progressive des controles sur les
expottations de capitaux et leur intention de ne restreindre que modérément la dermande
interne. La seule décision qui s’imposit, dans ces conditions, pour tous les pays, était
de renoncer i défendre les nouveaux taux centraux. Néanmoins, six pays du Marché
Commun décidérent de maintenir conjointement a 'intétieur dune marge de 2%:%
les patités réciproques entre leurs monnaies, et plusicurs auttes pays se sont agrégés
a cet ilot de fixité des changes.

Le déroulement des événements a placé les négociateurs du «Comité des Vingt
pour la réforme du systéme monétaire international» devant un état de fait assez
different de celui qui existait au moment o leur mandat avait été établi. Les forces
du matché ont, en effet, déja imposé leur propre réforme. Le dollar, la livre stetling,
le yen, le franc suisse, la lite et le bloc des autres monnaies du Marché Commun flottent
les uns par rapport aux autres, et rien n'indique que ce flottement doive prendre fin



— 236 —

dans un avenir proche. Comparée a I'attitude antérieure de maintien obstiné du déséqui-
libre, cette situation représente, aux yeux de maints observateuss, une véritable réforme.
Etant donné Fincidence psychologique considérable du flottement généralisé sur le
monde économique et bancaite, et le fait que cettains pays semblent considérer les
parités fixes comme un fardeau dont ils répugneraient 4 se charger de nouveau, les
perspectives restent obscures.

Ostensiblement, 'objectif de la réforme reste toujours la restauration d’un
systéme de parités, appelées i étre défendues sauf au cas on elles doivent étre modifiées
pour des raisons touchant a 'équilibre fondamental. Pourtant Pexpression 4 la mode
est «un systtme fondé sur des taux de change stables, mais ajustables». Ces mots
pat eux-mémes n’indiquent pas claitement si, dans la poutsuite de leurs objectifs,
les autorités doivent mettre Paccent sut la «stabilité» ou sur P«ajustabilité». De plus,
si 'engagement de maintenir la stabilité reste vague, on peut douter de la possibilité
de contenir les forces du marché en période de crise. L’expérience acquise 2 ce jour
montre, indubitablement, que les modifications fréquentes de taux de change rendent
beanucoup plus ardue la défense des nouveaux taux.

On imagine aisément les difficultés que présente la création d’un nouveau systéme
qui confierait a des autotités internationales tant le maintien de taux de change stables
que Pefficacité du processus d’ajustement et la symétrie entre le dollar et les autres
monnajes. Pour améliorer le processus d’ajustement, on a proposé de faire choix
d’un indicateur objectif de déséquilibre, qui déclencherait 'ouvertute de consultations
visant 3 obliger les autorités intéressées 4 prendre des mesures correctives en temps
voulu. Or, si les indicateurs sont 4 ce point objectifs, on peut supposer que le marché
se rendrait compte de la situation aussi promptement que les autofités monétaires
et précipiterait un bouleversement avant que la machine bureaucratique ne puisse pour-
suivre les consultations jusqu’a P'adoption de mesures correctives,

11 est évident, en méme temps, que la stabilité des taux de change, notamment
pour ce qui concerne le dollar, est liée 4 la convertibilité, Or, le maintien de la conver-
tibilité d’une monnaie implique que les réserves limitées dont disposent les antorités
monétaires ne s’épuisent pas pendant que le déséquilibre se prolonge du fait de pré-
visions optimistes et sous 'empire de demi-mesures. Bien que les Etats-Unis se soient
déclarés préts a prendre pleinement leur part dans tout ajustement devenu nécessaire,
ils n’ont pas précisé comment ils interpréteraient leur propre indicateur objectif, ni
comment ils s’y prendraient pour agir sur leur balance des paiements, Beaucoup
d’autres pays estiment que la charge de Pajustement retomberait, en pratique,
sur eux, et ils sont opposés au recours 4 des modifications de taux de change comme
premigre ligne de défense, soit par euz-mémes, soit par les Etats-Unis, La perspective
de laisser leur monnaie apprécier pour permettre aux exportations de capitaux
américains de s’étendre, leur parait particulitrement dépourvue de séduction, Out que
soit située la responsabilité des lenteurs du processus d’ajustement, il ne faut pas
s’attendre en tout cas & voir les Etats-Unis s’engager eux-mémes a rétablir la converti-
bilité sans qu’une limite ait été fixée i la faculté pour les pays excédentaires d’acquérir
des dollars.

Quelle sera la nature des enjeux dans le nouveau jeu monétaire ? Tous les princi-
paux actifs de réserve ont leurs défenseurs, mais la formule qui semble rallier le plus
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de suffrages consiste 4 accorder la premiére place aux D.T.S., 4 voit diminuer le tdle
de l'or et A limiter plus ou moins sévérement 'accumulation ultétieure de téserves
en dollars. Reste 4 savoir toutefois si un systéme de taux de change stables peut étre
édifié sur cette construction théorique, maintenant surtout que la loi de Gresham
a joué a plein. Et pendant ce temps, au fond des chambres fortes, 'or demeure sans
emploi, mais non sans attrait.

RENE LARRE

Directeur Général



BILAN ET COMPTE DE PROFITS ET PERTES
AU 31 MARS 1973



BILAN AU

ACTIF {Avant et apras répartition
Francs or
Oor ... ... .. 4,125.844.150
Espéces en caisse et avoirs bancaires & vue 84,352,631
Bons du Trésor 595.538.145

Dépbts & terme et avances

A 3 mols av makimum ... 11.587.662.185
A plus de 3 mois 4.155.053.699
2w »n » lo) ... 1.723.079

15.744,438.963

Titres A terme

A 3 mols au maximum ... 3.475.089.689
A plus de 3 mals 1.162.300.273
4.637.469.962
Divers ... ... ... .. . e eer e £1.971.179
Terrain, immeubles et installations 1

25.249.615.031

MNote 1: Le franc or éguivaut 3 0,200 322 58, , . gramme d'ar fin — Article 4 des Statuts.

Note 2; Au 31 mars 1973, I'or & recevoir contrs monnales au litre des opéralions a terme s'élevait
95.424.432 francs or,




31 MARS 1973

du bénéfice net de I'exercice) PASSIF
Avant répartition Aprés répartition
Francs or Francs or
Capital
Autorisé: 600.000 actions de 2.500 francs or chacune 1.500.000.000
Emis: 481.125 actlons ... - 1.202.812.500
libérées de 259% 2300.703.125 300.703.125
Réserves
Fonds de réserve légale ... 30.070.313 30.070.373
Fonds de réserve générale ... 205.133.210 252.633.210
Fonds spécial de réserve de dividendes ... £1.207.964 75.175.781
Fonds de réserve libre 156.800.000 19%0.332.183
453.211.487 548.211.487
Dépéts (on
Bangues centrales

A vue .- 3.236.803.943

A 3 mois au maximum ... 239.291.786

A plus de 3 mols 17.2592.809
Autres déposants .

A vue 33.082.6858

3.526.438.223 ' 3.526.438.223
Dépéts (monnaies)
Banques centrales

A vue 372.351.963

A 3 mois au maximum ... e 1B,763.640.170Q

A plus de 3 mois 2.456.915.5692
Autres déposants

A vue 11.832.628

A 3 mois ay maximum ... 438.175.065

A plus de 3 mois 95.111,744

20.138.027.139 20.138.027.13%
Effets _

A plus de 3 mois 514.526.742 514.528.742
Divers 101.706.551 101.705.557
Provision pour immeubles ver e e e e e 92.930.493 92.939.483
c°mpte de Profits et perles v can O b . - 122.063.281 —_—
Dividende payable le ter juillet 1973 e — 27.063.281

25.2458.6 15.03_1 25,249.6715.031

RAPPORT DES COMMISSAIRES-VERIFICATEURS AU CONSEIL D'ADMINISTRATION ET A L*ASSEMBLEE GENERALE DE
LA BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONALUX, BALE

A notre avis, 16 bilan et le compts de profils et pertes donnent une présentation sincére et régulidre de I'état des aifaires de la Banque
au 31 mars 1973 et do ses béndfices pour 'exercice clos & cette date. Mous avons obtenu toules les informations of toules [es explications
que nous avons demandées, La Banque a tenu seg livres d'uns manigre appropriés; e bilan. et le compte de profits et pertes con-
cordent avec lesdivies et avec les informations et les explications qui nous ont ét4 données.

Zurich, le 26 ayril 1973, - " PRICE WATERHOUSE & CO.




COMPTE DE PROFITS ET PERTES

pour I'exercice social clos le 31 mars 1973

Francs or
Revenu net provenant des intéréts ef autres ressources 154.388.073
Moins: Frais d'administration:
Conseil d’administration ... ... ... .. o o e e .. 262.358
Direction et personnel ... ... ... .. .. .. .. . ... 13.823.088
Frais de bureau et divers ... ... ... ... .. .. .. ... .. 4454341 18.339.797
Excédent net d'expleitation ... ... ... . . Lo L L L 136.048.276
Moins: Montants transférés:
4 la Provision pour frais d’administration exceptionnels ... 3.984.998
a la Provision pour immeubles ... ... .. .. .. .. .. 10.000.000 13,984,995
Bénélice net de I'exercice social clos le 3t mars 1973 ... ... ... .. .. .. 122.063.281
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% I'an sur le capital versé
37,50 francs or par action 18.042.187
104.021.084
Dividende supplémentaire {(maximum statutaire) de 3% I'an
sur te capital versé .
18,75 francs or par action _9.021.094
95.,000.000
Transfert au Fonds de réserve générale ... ... ... ... ... ... .. .. .. 47.500.000
47,500.000
Transfert au Fonds spécial de réserve de dividendes
{qui atteint ainsi le maximum statutaire) ... ... .. ... . . L L. L 13.967.817
33.532.183
Transfert au Fonds de réserve libre ... ... ... ... .. . . . . .. 33.532.183
Evolution de la Provision pour immeubles
au cours de lexercice social clos le 31 mars 1973
Francs or
Solde au ler avril 1972 82.065.109
Plus: Différencede change ... ... ... ... .. . e e e e 5.465.630
Transfert du Compte de profits et pertes ... ... ... ... .. ... .. 10.000.000
' 97.530.739
Moins: Amortissement des dépenses encourues ... ... ... ... .. . .. 4.591.256

Solde au 31 mars 1973, selon bilan 92.039.483




CONSEIL D'ADMINISTRATION

Dr . Zijlstra, Amsterdam

Henty Deroy, Paris

Président du Conseil d’admimistration,
Président de la Banque
Vice-Président

Baron Ansiaux, Bruxelles

M. J. Babington Smith, Londres

D Guido Carli, Rome

Dt Leonhard Gleske, Bréme

Dr Karl Klasen, Francfort-sur-le-Main
Dt Donato Menichella, Rome

The Rt. Hon. Lord O’Brien of Lothbury, Londres
Dr Edwin Stopper, Zurich

Robert Vandeputte, Bruzelles

Olivier Wormser, Paris

Per Asbrink, Stockholm

Suppléants

Dr Paolo Baffi, Rome, ou

Prof. Francesco Masera, Rome

Dt Otmar Emminget, Francfort-sur-le- Main, ou
Johannes Tiungeler, Francfort-sut-le-Main
Georges Janson, Bruxelles

André de Lattre, Paris, ou

Marcel Théron, Paris

Christopher W. McMahon, Londres ou

M. ]. Balfour, Londres

DIRECTION
René Latre Ditecteur Général
Dr Milton Gilbert Conseiller Economique,

Dt Antonio d’Aroma

D. H. Macdonald
Henri Guisan
Dr Antonio Rainoni

Maurice Toussaint
R.T.P. Hall

D. H. Stapleton

Prof. Dt F. E. Klein
A, N. Barltrop

Dt Warren D. McClam
M. G. Dealtry

Robett Chaptinel

Chef du Département Monétaire
et Economique '
Secrétaire Général,

Chef de Département

Chef du Département Bancaire
Conseiller juridique

Directeur

Directeur

Directeur

Secrétaire Général Adjoint
Conseiller juridique Adjoint
Ditecteur Adjoint
Directeur Adjoint
Directeur Adjoint
Directeur Adjoint



