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| QUARANTE-QUATRIEME RAPPORT ANNUEL

soumis A
I'’ASSEMBLEE GENERALE
de la
BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX
tenue &

Béle, le 10 juin 1974,

Messieurs,

J’ai Phonneur de vous soumettre le quarante-quatrieme Rapport annuel de la
Banque des Réglements Internationaux, relatif 4 Pexercice commencé le ler avril 1973
et clos le 31 mars 1974,

Apres transfert de 8.148.785 francs or 4 la «Provision pour frais d’administra-
tion exceptionnels» et de 15.000.000 de francs or 4 la «Provision pour immeubles»,
le bénéfice net s’éleve a 145.063.281 francs or, contre 122.063.281 francs or pour
le précédent exercice et 143.832.656 francs ot pour I'exetcice 1971-72.

Le Conseil d’administration recommande 2 la présente Assemblée générale
d’affecter, en application de larticle 51 des Statuts de la Banque, la somme de
18.042.187 francs ot au paiement du dividende prioritaite 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 cadre de la limite statutaire de 20%, et de Iaffecter
au paiement du dividende supplémentaire maximum de 3% par an, soit 18,75 francs or
par action.

Le Conseil recommande en outte de transférer 56.813.983 francs ot au «Fonds
de réserve générale» et le reliquat du bénéfice net, soit 61.186.017 francs or, au «Fonds
de résetve libre».

Si ces recommandations sont adoptées, le dividende global de la Banque pour
I’exetcice 1973-74 s’élevera a 36,25 francs or par action. Cette somme sera payable
aux actionnaires le ler juillet 1974 en francs suisses.

Le Chapitre T du présent Rapport examine ’évolution de la comjoncture et
des politiques économiques en 1973-74, et plus particulirement les probléemes
que créent la crise du pétrole, I'accélération de l'inflation, expansion de la monnaie
et du crédit, les taux de change flottants et les perspectives de réforme du systéme
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monétaire international. Le Chapitre II analyse I'évolution de divers pays en ce gui
concerne la production, les prix et les politiques monétaires et budgétaires. Les deux
chapitres suivants passent en revue les événements survenus I’an dernier dans les
domaines du commerce et des paiements extétieurs, de la production d’ot, des résetves
globales et des marchés des changes. Le Chapitre V examine I'évolution des marchés
des euro-monnaies et des euro-obligations. Le Chapitre VI concetne 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, 1973-74.

L’évolution économique internationale, au cours de 'année passée, a été parti-
~ culierement troublée, et les troubles risquent de se prolonger quelque temps encore
avant qu’apparaissent de maniére nette les signes montrant qu’ils ont perdu de leur
intensité. Le fait marquant a été la montée en fleche du prix du pétrole. Si la menace
initiale d’une pénurie aigué de produits pétroliers s’est atténuée, la hausse des prix
a accéléré le rythme de linflation tout en changeant la physionomie de Ia consomma-
tion et de la production. L’augmentation considétable du colit des importations de
pétrole est en train de modifier la structure des échanges commerciaux entre les diffé-
rents pays, et nombre d’entre eux s¢ trouveront exposés i des problémes diffciles
de financement pendant une période s’étendant bien au-deld de I'année en cours.

L’année écoulée a été également marquée par une accentuation du probléme de
Pinflation. Méme avant la ctise pétroliére, la hausse des prix était plus forte qu’une
année auparavant; compte tenu de 'accroissement du coiit des produits pétroliers,
clle a en général atteint des taux jamais enregistrés depuis la fin de la guerre. Les
politiques mises en wuvre par les autorités en vue de contenir inflation n’ont guére
été couronnées de succés et tout ce que VYon peut espérer, c’est que le boom infla-
tionniste perde de son intensité avec l'atténuation des pressions qui s’exercent sur les
ressoutces productives et les marchés des matiéres premieres,

En ce qui concerne la demande et la production, I'expansion vigoureuse de 1972
a pris Pallure d’une surchauffe économique au cours du premier semestre de I'année
derniére. Pour diverses raisons, la production a eu tendance i plafonner pendant le
second semestre et a subi ces derniers temps le contrecoup de la crise pétroliere. Au
début de 1974, on redoutait Papparition d’une récession caractérisée, mais il semble,
selon des indications plus récentes, que le mouvement de recul ne sera pas de longue
durée.

Depuis plus d’'une année maintenant, le systéme monétaire international vit
sous le régime des taux de change flottants. Cette situation, provoquée par les tensions
du marché que les autorités ne sont pas arrivées i maitriser, a permis de remédier
d’une certaine fagon aux déséquilibres graves qui s’étaient manifestés précédemment.
Cependant, les cours du marché ont été soumis 2 des fluctuations tellernent vastes et
4 des mouvements si désordonnés que les autorités se sont vues obligées d’intervenir
sur une grande échelle. L’expérience des taux flottants n’est done guére concluante et
le Comité des Vingt était entiérement fondé a poursuivre la recherche d’un systéme
rénové de «parités stables mais ajustables». Ce travail n’a pas été mené a bonne fin,
mais on espére que des mesures intéritnaites seront éventuellement proposées, suscep-
tibles de contribuer 4 la stabilité monétaire.

Le pétrole.

La crise péeroliere a été déclenchée par la décision prise par les pays arabes
producteurs de pétrole au milieu du mois d’octobre 1973 — i la suite de la reprise des
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hostilités au Moyen-Orient - de réduire la production de pétrole brut et de relever
les prix.

Il s’agissait de diminuer la production de 5% chaque mois par rappott au niveau
de septembre, soit d’environ 1 million de barils pat jour. Les restrictions mensuelles
envisagées représentaient quelque 2% du total de la production mondiale de pétrole
brut. Au début du mois de novembre a été prise une nouvelle décision imposant une
téduction immédiate de 25% par rapport aux livraisons de septembre, qui devait
étre suivie par les restrictions mensuclles initialement prévues, La contraction des
approvisionnements ne devait pas affecter uniformément les pays utilisateurs:
Pembargo a été mis sur les exportations de pétrole 4 destination des Etats-Unis et des
Pays-Bas, tandis quun certain nombre de pays, dont la France et le Royaume-Uni,
tecevaient des quantités égales 4 celles qu’ils avaient obtenues en moyenne pendant les
neuf premiers mois de 1973, Ces effets différenciés ont cependant été compensés en partie
par la redistribution des livraisons de pétrole non arabe, opérée par les compagnies
pétroliéres entre les pays utilisateurs.

Parall¢lement aux premiéres compressions de la production, les pays produc-
teurs arabes, suivis par les autres membres de 1'Organisation des pays exportateurs
de pétrole (O.P.E.P.), ont relevé de 70% le prix affiché du pétrole brut, qui est passé
de $3,01 4 $5,11 le baril dans le cas typique du brut léger, Puis, le 23 décembre, le
ptix affiché a été fixé 2 $11,65 le baril pour une période initiale de trois mois 2 compter
du ler janvier 1974. Par suite de ces deux relévements du prix affiché, le «prélévement»
des pays producteurs sur la part de pétrole sur laquelle les compagnies internationales
disposent de droits de participation a été porté de §1,75 a $7 par baril, tandis que le
prix ca.f. de ce pétrole en Europe est passé de $3,05 2 $8,90 le baril. Ces chiffres
donnent cependant une estimation trop faible du colit moyen global du pétrole,
puisque le prix du brut vendu pat les producteurs eux-mémes — soit aux compagnics
internationales, soit directement aux pays utilisateurs — a eu tendance a se rapprocher
des prix affichés.

Dans un premier temps, le risque de pénurie des approvisionnements semblait
constituer I'aspect le plus sérieux de la nouvelle sitvation, en ce sens qu’il menagait
de ptovoquer de profonds bouleversements économiques dans les pays utilisateurs.
Le pétrole importé représente 70% des fournitures totales d’énergie au Japon et
environ 60%, en moyenne, dans les pays d’Burope occidentale, soit une propottion
deux fois plus élevée qu’au début des années soixante. Aux Etats-Unis, ce chiffre n’est
que de 10%, tandis que le Canada est le seul des grands pays industriels 3 se suffire
pratiquement 2 lui-méme, sur une base nette, en pétrole. Aussi la plupart des pays
ont-ils appliqué des restrictions sur les utilisations d’énergie les moins essentielles
en vue d’éviter un ralentissement de Pactivité industrielle,

A la suite du relevement des prix, intervenu a la fin duv mois de décembre 1973,
et de la décision prise deux jours plus tard par les pays producteurs arabes de rétablic
la production a 85% du niveau de septembre, on s’est rendu compte que le ptincipal
probléme allait étre le prix plutét que la quantité. Puis, 4 l2 fin mars 1974, la plupart
des pays producteurs arabes décidérent de lever Uembatgo sur les livraisons a desti-
* nation des Etats-Unis. Au mois d’avril, la production de I’Arabie Saoudite, principal



producteur du monde, a retrouvé le niveau de septembre 1973, Lorsqu’il fut décidé
de maintenir les prix affichés, pendant trois mois 4 partir du ler avril, au niveau atteint
le ler janvier, il apparaissait que les besoins de pétrole de la quasi-totalité des pays
pouvaient étre satisfaits au moyen des approvisionnements disponibles. La plupart
des restrictions appliquées précédemment a I"utilisation du pétrole ont en fait été levées.
Tous les pays importateurs doivent néanmoins faire face, dans une mesure plus ou
moins grande, 4 incidence défavorable du prix élevé du pétrole sur activité interne,
le niveau des prix et la balance des paiements.

Importations de pétrole rapportées au P.N.B,
et au commerce d'un certain nombre de pays, 1973,

[ Impartations nettes
Impor- Expor- tati‘:\')ns P.N.B.aux | Impor- | 4@ pétrole rapportées
Pa tations tations | nettes de | Prixdu tations au aux impor-
¥s pétrole marché totales P.N.B tations
hhia totales
en milliards de dollars E.U. en pourcentage
Etats-Unis . . . . . . 7.5 0,5 1,0 1.289.1 69,1 a,5 10,2
Royaume-Uni , . ., . . 4,1 0.8 3.3 174.7 28,9 1.9 8.3
Allemagne fédérale . |, . 5.8 0.6 5.3 346,2 54,4 16 2.8
France , . . ., . ., . 4,3 a7 3.6 273,6 39,4 1.3 e,1
talie . . . . . ... 3.2 1,2 2,0 137.9 26,6 1.5 7.7
Pays-Bas . . . . . . 2,9 2,1 0,8 50,8 20,3 1.4 4,1
Danemark . . . . . . 0,7 0,1 0,6 27,8 7.7 2,2 8,2
Suisse . . ., ., . 0.7 - 0,7 38,1 10,6 19 45,8
Japon . . . . . . L. 8,7 — 6,7 412,7 38,3 1,6 7.6

La crise pétroliére d’octobre dernier a été rapidement suivie, sur le plan interne,
par un féchissement prononcé de la demande d’automobiles, Les ventes de voitures
aux Etats-Unis se sont situées en mars 1974 4 21% au-dessous de leur niveau de sep-
tembre 1973 tandis que, pendant cetic méme périade, la production de véhicules a
reculé de 27%. En Allemagne fédérale, les immatriculations de voitutes neuves et la
ptoduction de véhicules de tourisme, en mars 1974, ont été inféricures respectivement
de 29 et de 21% au niveau atteint une année auparavant, apres avoir enregistré un
recul encote plus marqué au cours des trois mois précédents, Les nouvelles immatri-
culations ont diminué de 18% en janvier et de 40% en mars au Japon, bien que la
ptoduction ait été maintenue, dans un premier temps, en vue d’assurer la reconstitution
des stocks des concessionnaires 4 Pétranger. Ces facteurs ont affecté 3 leur tour la de-
mande de fournitures et de matiéres premiéres de I'industrie automobile, ainsi que le
niveaun de 'emploi dans les industries automobile et connexes. La demande dans d’autres
secteurs ou les prix des produits pétroliers et Lutilisation de I'automobile jouent un
rble important, tels la construction dans les zones non urbaines et le tourisme, a égale-
ment été affectée dans certains pays.

Aux premiers stades de la crise pétroliere, on redoutait généralement une
extension des effets déflationnistes. Il est certain que les particuliers, qui ont di con-
sacret des sommes de plus en plus élevées aux achats de produits pétroliers depuis



I'automne detrnier, malgté une réduction de la consommation, disposaient d’un mon-
tant de ressources plus faible pour les autres dépenses. Il convient cependant de noter
que la réduction de la demande d’automobiles et de produits et services connexes
compensera probablement une bonne partie de la perte de pouvoir d’achat réel due
4 Ia hausse des prix pétroliers. On peurt s’attendre en outre que la demande bénéficie
d’un cettain nombre de stimulants. Il est d’abord possible que les particuliers réduisent
la part consactée 4 I’épargne; par ailleurs, les investissements dans les sources d’énergie
nationales ont été considérablement encouragés. Dans le secteur extérieur également,
les exportations vers les pays producteurs de pétrole pourraient connaitre une forte
expansion, méme si ce mouvement risque d’étre atténué quelque peu par la réduction
des ventes aux pays qui se ressentent le plus, sur le plan des paiements, de la crise
pétroligre.

La deuxiéme conséquence du relévement du prix du pétrole a été accélération
de 'inflation par les cotits. L'incidence directe sur I'indice des prix a la consommation
a été de 'ordre de 2 2 3% dans la plupart des pays d’Europe, et de prés de 4% au Japon.
Aux Etats-Unis et au Canada, I'impact a été plus fajble, étant donné que les sources
d’énergie nationales, dont les prix ont pu étre contenus dans une certaine mesure,
occupent une place sensiblement plus grande. Quoi qu’il en soit, tous les pays subis-
sent les répexcussions de la hausse du colit de Pénergie natiomale, que celle-ci provienne
du pétrole ou d’autres sources et le renchérissement de I'énergie, qu’elle soit étrangére
ou nationale, s¢ traduira 4 son tour par un alourdissement des coits de production
dans une vaste gamme d’industries et de services. En outre, ces augmentations des
prix et des cofits influent sur les demandes de reléevement des revenus nominaux,

L’incidence la plus significative de la flambée des prix pétroliers s’exetcera sur
la structure des paiements internationaux. En fait, un déséquilibre est maintenant
appatu dans les balances des paiements courants i P'échelle internationale, d®une ampleus
jamais enregistrée depuis Pimmédiat aprés-guetre. Etant donné cependant que les im-
portations de pétrole sont généralement payées quelque trois mois apteés que le pétrole
est effectivement «extrait» dans les pays producteurs, le poids des premiers verse-
ments effectués sur la base des prix affichés 4 Ia fin de 1973 ne s’est pas fait sentir avant
le mois d’avtil 1974. On s’attend que, par suite de Paccroissement des revenus
tirés pat les pays producteurs de 'exportation de pétrole, leur excédent de paie-
ments courants en 1974 dépasse sensiblement celui qui était dégagé précédemment
pat I'ensemble des pays développés. En contrepartie, il en résulte principalement
que le groupe des pays développés devra faire face 2 un déficit de paiements
courants d’une ampleur nettement supérieure A celle de I'excédent enregistré habi-
tuellement. En outre, un grand nombre de pays en voie de développement non
producteurs de pétrole connaitront une sévére dégradation de leurs comptes exté-
tieurs courants. '

§il faut attendre plusieurs mois avant de pouvoir dresser un tableau d’ensemble
du colit supplémentaire que devront payer globalement les pays importateurs — cer-
taines estimations pour 1974 font éat de $60 milliards — quelques indications prélimi-
naires sut son importance dans les différents pays se dégagent des chifres déja publiés.
Au Japon, les importations globales de pétrole et de produits pétroliers ont dépassé
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en mars 1974 de $1,3 niilliard; soit de 283%, le niveau atteint une année auparavant,
I’accroissement de volume n’intervenant que trés faiblement. De méme, aux Etats-Unis,
outle volume desimporttations de pétrole a diminué par suite de Pembargo des pays arabes,
la valeur totale des achats de Iespéce en mars de cette année dépassait de §1,2 mil-
liard, soit de 220%, le niveau de 'année précédente.

Le caractére exceptionnel du nouveau déséquilibre des paiements ne tient pas
seulement 3 son ampleur, mais également 4 sa nature. D’une part, les pays importateurs
n'ont, 4 court terme, que des possibilités limitées de réduire la demande de pétrole
ou d’accroitre offre d’autres sources d’énergie. D’autre part, les Etats exportateurs,
qui entraient pour moins de 5% au total dans les importations mondiales 'année
derniére, ne pourront pendant un certain temps dépenser sous forme d’achats A étran-
ger qu’une fraction de leurs revenus supplémentaires. Il est donc évident que les mesures
d’ajustement habituelles dont les différents pays disposent pour faire face aux diffi-
cultés de paiements ne peuvent pas s’appliquer aux importateurs de pétrole considérés
dans leur ensemble. Ils devront, pour I’essentiel, s’accommoder de leurs déficits, en
les finangant au moyen des réserves et de fonds empruntés. Si un grand nombre de
pays essayaient, pour une raison ou pour unc autre, de redresser leur balance des
paiements courants en recourant a la dépréciation monéraire, 4 la déflation ou aux
restrictions directes sur les importations, les conséquences pourraient étre graves,
tant pour le commerce que pour I'économic mondiale. Le Comité des Vingt a fait
la méme constatation en janvier 1974 lors de sa réunion 4 Rome et a souligné la néces-
sité pout les pays, dans les circonstances actuelles, de ne pas «adopter de politiques
qui ne feraient qu’aggraver les problémes des autres pays».

La plupart des pays dont la situation de la balance des paiements de base était
saine avant le relevement du prix du pétrole ne semblent guére exposés a de difficiles
problemes de financement en 1974. L'Italie et le Royaume-Uni, ou la facture du pétrole
vient amplifier des déficits déja considérables, ont néanmotns annoncé leut intention
de corriger les déficits non liés au pétrole. Début mai 1974, les autorités italiennes ont
appliqué un systéme de cautionnement de 50% aux importations de marchandises autres
que les matiéres premiéres et la plupart des biens d’équipement, 3 leffet de réduire
le déficit commercial par le biais d’une contraction de la liquidité interne. Plus tard
dans le mois, le Danemark a relevé les taxes sur divers produits de consommation
dans le but de comprimer les achats & Pétranger. On peut également penser que
d’autres pays, en particulier dans le monde non industrialisé, n’auront guére d’autre
choix que d’améliorer les autres compartiments de leur balance des paiements pour
mieux supporter la charge des cofits supplémentaires du pétrole.

En ce qui concerne les pays exportateuts, on peut s’attendre que la plupart
d’entre eux accumuleront, pendant année ou les deux années A venir, des avoirs ex-
térieurs de caractére monéraire. Si une certaine partie de ces ressources sera slirement
placée directement dans les pays développés, tant sur les marchés financiers privés
que sous forme de titres d’Etat 2 court terme, il apparait vraisemblable qu’une frac-
tion importante sera investie sur le marché des euro-devises. Lexpérience acquise
dans le passé par ces pays dans la gestion des réserves laisse entrevoir vne telle
évolution.



Si les pays importateurs de pétrole sont probablement appelés a financer une partie
de leur déficit global par prélevement sur leurs réserves, certains facteuts ten-
dront 4 limiter ce type de financement. En premier lieu, la répartition des réserves
dans le monde est inégale et ne cotrespond pas  celle des besoins de financement,
En second liew, la plupart des pays en déficit de palements se rendent déja compte
que leurs résetrves sont insuffisantes, et ils ne sont guére disposés 4 les entamer, Cette
tendance est susceptible, dans les circonstances actuelles, d’étre renforcée par I'utilité
que présentent les réserves pour appuyer des demandes d’emprunt. En troisiéme lieu,
les encaisses métalliques officielles qui, méme évaluées au prix officiel actuel de Por,
représentent un quart du total des réserves monétaires, sont en fait bloquées a ce prix
pour le moment. Un grand nombre des pays ayant 4 faire face 2 d’importants déficits
pétroliers feront probablement appel, d’une fagon ou d’une autre, aux capitaux érran-
gets pour équilibrer leurs comptes extérieurs. '

Dans le monde industrialisé, plusieuts pays ont déja été amenés de ce fait 2 prendre
des mesures administratives en vue d’encourager les entrées de capitaux. En outre,
ceftains gouvernements ont mis au point des arrangements spéciaux pour emprunter
des montants substantiels sur le marché des euro-monnaies. En ce qui concerne les
mesures administratives, la Prance et le Japon — dont les balances des paiements
étaient déja déficitaires — ont non seulement levé depuis la fin de Pannée derniére les
restrictions qui frappaient précédemment les entrées de capitaux, mais ils ont décidé
par ailleurs d’encourager les emprunts effectués a Pextéricur par leurs résidents, tout
en décourageant les préts 4 des non-résidents. Au Royaume-Uni, il 2 été procédé a
un resserrement de la réglementation du financement des investissements a ’étranger.
Par ailleurs, les pays dont la situation des paiements est en ce moment fondamentalement
forte, tels que la Belgique, Y Allemagne fédérale, les Pays-Bas ct ]a Suisse, ont allégé les
restrictions imposées aux entrées de fonds au début des années soixante-dix. En ce qui
concerne les recouts officiels au marché des euro-monnaies, le gouvernement frangais a
décidé, en février 1974, d’emprunter §1,5 milliard sur le marché de I'euro-dollar pour
une durée de sept ans, tandis qu’en mars le gouvernement britannique a annoncé un
emprunt de dix ans pour un montant de $2,5 milliards. A noter également qu’au
Royaume-Uni et en Italie des établissements du secteut public continuent de s"adresser
au marché des euro-monnaies avec I'encouragement du gouvernement. I’ensemble
des crédits collectés par des consortiums sur Peuro-marché pendant le premier tri-
mestre de 1974 s’éléve 4 §13,8 milliards; la part de la France, de Pltalic et du Royaume-Uni
représente prés des deux tiers de ce montant et 4 presque entiérement été souscrite
sous P'égide des pouvoirs publics. -

I} est donc probable qu’une fraction importante des excédents enregistrés cette
année par les pays exportateurs de pétrole pourra étre réacheminée vers les pays im-
portateurs par Pintermédiaire du marché des curc-monnaies, Etant donné que les
pays emprunteurs devront probablement se procurer des ressources pour des périodes
de plusieurs années, et que les pays exportateurs souhaitent sans doute maintenir
leurs placements sous une forme assez liquide, on pourrait assister 4 un important
phénoméne de transformation d’échéances des fonds atrivant sur le marché, lors
de leur acheminement du déposant initial 4 Pemprunteur final. Le matché pourrait
donc étre soumis a de fortes tensions en cas de déplacement brusque et de grande
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envergure de dépots d’une place financiére 2 une autre ou d’une monnaie vers une
autre,

Certes, les grandes banques de Peuro-marché ont I'habitude d’assuter leur
position de liquidité, par exemple en fixant des Jimites au volume de leuts préts 4 plus
longue échéance par rapport aux dépots a court terme et en meitant en place des
facilités de crédit auprés des banques aux Etats-Unis. Il convient d’ajouter que le
marché des euro-monnaies a toujours réussi dans le passé 4 se procurer les ressources
dont il avait besoin. Si toutefois il est appelé 4 acheminer 1’essentiel des moyens de
financement des nouveaux déséquilibres de paiements, les autorités monétaires
des pays dont les banques sont principalement concernées par ces opérations devront
certainement surveiller son évolution avec un soin tout particulier.

L'autre grand marché susceptible de canaliser les fonds destinés au financement
des déficits des pays importateurs de pétrole est celui des Etats-Unis. Depuis la fin
du mois de janvier 1974, et cela pour la premitre fois depuis les premiéres années
de la décennie 1960-69, I'acces des emprunteurs étrangers au marché des capitaux et
an systéme bancaire des Etats-Unis est enti¢rement libre. L'itnportance du recours
effectif au marché américain pour le financement des déficits de paiements des pays
impottateurs de pétrole dépendra en partie de Ia mesure dans laquelle les excédents
des pays exportateurs seront investis aux Etats-Unis.

Tous les pays ne seront pas en mesure de s’adresser aux marchés internationaux
pour financer leurs déficits de paiements, alors que d’autres ne pourront s’y procurer
qu'une partic des fonds requis. On peut donc s’attendre 4 voir les pays en voie de déve-
loppement notamment, ainsi que certains pays industrialisés, se tourner vers diffé-
rents organisres internationaux de prét. Les institutions principalement concernées
par les projets de développement, telles que la B.L.R.D., peuvent apporter une aide
dans ce domaine; un certain montant de ressources devrait également provenir des
pays exportateurs de pétrole eus-mémes. Il est possible que, pour certains pays, 1'aide
au développement constitue le type de financement le plus approptié, bien qu’on ne
sache pas clairement dans quelle mesure les fonds peuvent étre disponibles.

Le Fonds monétaite international peut également fournir des financements
intétimaires par I'intermédiaite du compte général. Cette source de financement est
néanmoins soumise 4 plusieurs limitations. En premier lieu, les tirages dans le cadre
du Fonds sont généralement effectués sur des pays dont la balance des paiements
est forte. Mis A part les Etats exportateurs de pétrole, peu de membres de cette organi-
sation sont censés enregistrer des excédents de paiements; d’ailleurs, les tirages sur les
pays pétroliers seraient limités du fait de la modicité de Jeurs quotes-parts. En second
lieu, le Fonds n’est pas en mesure d’acheter des quantités illimitées de monnaies aux
pays membres, aussi longtemps que son encaisse-or est gelée et que ses avoirs en
D.T.S. ne représentent qu'un montant relativement faible. C'est pourquoi Pouver-
tare d’une facilité spéciale est 4 I'examen au F.M.L, dans le cadre de laquelle le Fonds
pourrait emprunter des devises aux pays exportateurs de pétrole et les préter en dehors
des quotes-patts des différents membres — en vue de financer les déficits de paiements
imputables 4 la hausse du ptix du pétrole — ¢t cela pour des périodes plus longues
que celles qui s’appliquent aux tirages ordinaires. Etant donné que les discussions
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sur ce chapitre se poursuivent actuellement, Iimportance potentielle du systéme
proposé n'apparaitra clairement qu’a une date ultéricute.

Certains observateurs ont également noté que la nouvelle situation pétroliére
pourrait accroitre instabilité du marché des changes. La perspective d’enregistrer
d’importants déficits de paiements par suite de la hausse du prix du pétrole a elle-
méme aggravé les incertitudes qui planent sur la balance des paiements, de sorte que
les marchés des changes pourraient se ressentir de temps 2 autre des fluctuations de
la confiance d’une monnaie 4 antre, L’accumulation de montants importants d’avoirs
de change par les pays exportateurs favoriserait I'apparition de telles fluctuations,
mais les autorités monétaires des pays considérés y déctleraient probablement de plus
grands risques d’instabilité. '

11 résulte des observations précédentes que les problémes posés par les paiements
en 1974 pourraient dans ’ensemble étre maitrisés, bien que certains pays soient suscep-
tibles de rencontrer de sérieuses difficultés. Il convient cependant de noter que
les conclusions titées 4 ce stade sont en grande partie fondées sur des hypotheses,
puisqu’en fait I'expérience acquise depuis que les conditions ont changé est encore -
hmitée. C'est ainsi que le réacheminement d™un volume énorme de fonds par Iinter-
médiaire des établissements financiers du secteur ptivé peut se heurter 4 certaines
limites, compte tenu des risques de crédit encourus et du gonflement des en-
gagements de ce secteur envers un nombre de déposants relativement limité. Tl
setait encore bien plus hasardeux de vouloir porter son regard plus loin dans le futur.
Cependant, il ne fait aucun doute que tous les efforts seront mis en ceuvre pour dé-
velopper de nouvelles sources de pétrole et d’autres formes d’énergie en vue d’apporter
une solution efficace au probléme des paiements.

Production et demande.

Au cours de I'année derniére, un important changement s’est produit dans la
situation conjoncturetle de la demande et de la production: i la surchauffe a succédé
une nette détente, sous Pinfluence de plusicurs facteurs, quelque peu différents
sclon les pays industriels,

Vers le milieu de 1973, bien avant le déclenchement de la crise du pétrole, la
production dans les pays industricls est entrée dans une phase de croissance plus lente
et plus désordonnée. Au début, ce ralentissement n’était pas attribuable aux mesures
de resserrement monétaite et budgétaire. Cestes, 4 'exemple des Etats-Unis et de
IAllemagne, la plupart des pays s’otientaient progressivement vers une politique
restrictive, qui mettait surtout 'accent sur le durcissement des conditions de crédit.
Mais, dans nombre de cas, ces mesures n’ont commencé 4 donner des résultats que plus
tard dans 'année; de plus, clles ont fait sentir leurs effets essentielement dans certains
secteurs, comme le logement et les biens de consommation durables.

Le trait le plus caractéristique de ce ralentissement 2 été plutdt le role important
joué par les limitations physiques de la capacité productive et par les pénuties de ma-
tieres premiéres et de main-d’ceuvre spécialisée. Ces pressions sur les ressources étaient
elles-mémes la simple conséquence de Pintensité et de I'extension géographique
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Production industricle.
Moyennes mobiles non centrées des indices mensuels: décembra 1970 = 100,
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considérable du précédent boom de la demande globale. A partir de I’été 1972 environ,
alors que le mouvement de reprise était déja bien amorcé dans la plupatt des pays,
le rythme d’accroissement de la production s’est brusquement et vigoureusement
accéléré. Au premiet semesire de 1973, le taux d’expansion de la production en volume
dans I'ensemble des pays industriels dépassait largement de plus de moitié le rythme de
la tendance a long terme — alors que les marges de ressources inutilisées s’amenuisaient
rapidement. De plus, au fil des mois, les quelques pays qui n’avaient pas suivi le mouve-
ment — Italie, Pays-Bas et Suéde ~ ont rattrapé une bonne partie de leur retard. Tandis
qu’en 1972, sept pays seulement parmi ceux qui figurent au tableau (page 13) avaient
enregistré une croissance du volume de la production supérieure 4 [a moyenne 4 Iong
terme, leut nombre est passé I'an dernier a treize. En résumé, vers le milieu de Pannée
1973, les économics des pays industriels du monde occidental et du Japon étaient sur
le point d’atteindre la limite de leur capacité, et de fortes pressions se faisaient sentir,
notamment sur les marchés internationaux des matiéres premiéres. Les revenus nomi-
naux continuaient d’augmenter presque aussi rapidement que précédemment, et la
hausse des prix avait tendance a s’accélérer.

On ne peut dire encore quel sera le jugement définitif des analystes sur le rapport
existant entre Ieffondrement du systéme de parités fixes institué 4 Bretton Woods
et le phénoméne mondial d’extension et d’intensification de Iinflation. Il est en tout
cas possible d’établir une relation directe entre la généralisation et Paccélération de
Pexpansion économique et les modifications apportées aux politiques de régulation
de la demande aprés cet effondrement. A la suite de I'accord conclu 4 Washington
en décembre 1971, la plupart des pays d’Europe occidentale et le Japon ont pris de
nouvelles mesures énergiques de relance, en pattie pour réduire le sous-emploi des
capacités, provoqué par la politique restrictive mise en ceuvre en 1969-70, mais aussi,
dans certains cas, pour faciliter les ajustements des balances de paiements qu’impli-
quaient les précédentes modifications de patités. Au méme moment les Etats-Unis,
qui devaient pourtant, pour favoriser 'ajustement des comptes extérieurs, procéder
prudemment au redressement de leur éconormie, étaient fortement désireux de réduire le
chémage, et ils ont poursuivi une politique franchement expansionniste tout au long de
197211 convient également de signaler que certains pays dont la position extérieure était
précaire ont estimé que Padoption de taux de change flottants leur laissait les coudées
plus franches pour pratiquer une politique d’encouragement de la croissance. Enfin,
certaines autorités nationales n’ont manifestement pas assez tenu compte des poli-
tiques de relance adoptées ailleurs; dans le monde entier, les économies se sont ainsi
acheminées en rangs serrés vers une expansion effrénée.

Les exportations ont été le moteur de la demande dans la plupart des pays,
en raison notamment de la boulimie de biens ¢t de services qui se manifestait 4 Péchelle
mondiale 2 mesure que s’amenuisaient les sources nationales d’approvisionnement.
Bien que les taux de change de leur monnaie aient évolué en sens opposé, les Etats-Unis
et I’Allemagne fédérale ont tous deux enregistté, d’une année sur I'autre, une progres-
sion en volume de plus de 15% de leuts exportations de biens et services, et a demande
étrangeére est restée soutenue au début de 1974, Les autres pays ont fait état pour
la plupart de gains de 10 4 15%. Griice 4 la compétitivité accrue résultant du flottement
de la livte sterling, les exportations britanniques ont connu une expansion marquée,
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Origine et emplois des ressources.

Origine de la demande Ressources

Consommation Fermation intérieure Exporta- || iImporta-

brute de capital fixe tions de || tions de | Prodult
Pays Anndes biens ot § biens et | natfonal
Sect: Sect t'{'sta"a{ L de de brut
ecteur ecteur ons @ oge- ;
privé public Total Squipe- ment | Sefvices services
. ment

variation de [a moyenne annuelle au du volume annuel, en pourcentage
Allemagne fédérale | 1962=71 4,9 4.4 5,1 5.8 2.7 9,0 10,3 4.6
1972 3.4 4.4 1.2 |~ 08 13.5 7,8 8,2 3,0
1973 3,1 4,4 0.5 0.6 0,3 16,4 10,0 5,3
Autriche . . . 1962-71- 4,6 3,1 6.0 . . 8,6 a5 4,8
18972 6,8 4,7 14.8 . . 10,8 11,2 T
1973 4,8 4,0 2.5 . . . 7.0 9.8 5.5
Belgique . . . | 1982-71 4,3 6,8 4,1 5,2 0.8 9,1 8,2 4.8
1972 ' 59 7.2 4,9 2,5 14,0 6.9 7.5 5.4
1973 58 4,7 7.2 . . 2,6 10,8 5.7
Canada . . . . | 1982-7% 4.8 5,7 5,5 55 54 8,0 7.9 5,5
1872 7.8 3,4 3,8 2,t o2 6,7 11.5 5,8
1873 8,6 4,4 10,4 10,2 11,0 8.5 11,0 71
Danemark , . . 1962~71 4,2 7.2 6.5 6,3 7.2 7,0 7.5 4.7
172 3,0 7.2 2.5 . | . 7.9 3.4 4,8
1973 . . . . . . ) 5,0
Espagne . . . 1962-71 8,3 5.9 8,2 10,2 1,1 12,8 13,2 6.8
1972 6,7 =R-] 15,0 17,2 3,1 11,0 18,5 7.8
1973 6,8 &0 15,5 16,5 7.6 14,0 17,5 8,0
Etats-Unis . . . 1862-7T1 &4 3,4 4,3 52 1.9 6.3 8,5 a1
1972 8,2 4,6 9.8 7.3 18,2 7.0 11,5 5.1
1973 5,1 1,2 G,1 88 |— 1,4 19,9 4,3 5.9
Finlande PO 1962-71 4,4 5,8 az2 2.8 4,9 6,8 T.2 4,7
1972 7.4 5.7 G.5 3,6 15,3 15,3 4,1 T.1
1973 5,0 4,3 4,2 4,6 3.0 4,0 12,7 5,4
France . . . . 1962~-71 5,6 3.5 8.2 8,2 3,0 10,1 i1,2 5.8
1972 5.8 3,9 7.6 8,4 5.4 9,0 10,3 5.4
1973 57 2,5 6,7 7.0 58 11,7 13,4 6,1
Italie Do . 1962-T71 5,6 <K -] 3.3 3,2 35 10,9 10,1 4,2
1972 3.3 4,6 04 |-~ 02 1.9 11,6 13,1 3.1
1973 6.2 33 2.9 11,5 8,3 543 11,9 5,8
dapon . . ., . 1862=71 a8.9. 6,8 13.0 12,7 14,7 16,3 12,1 10.2
1972 2.1 9,6 9.5 as 14,7 7,5 8,4 8.9
1873 8,7 7.3 16,2 181 16,9 8,56 23,2 11,0
Norvége PO 1962-71 4.1 &,1 5,0 4,6 7.4 7.3 7.4 4.8
1972 2.3 5.1 — 4,6 -T2 7.8 13,8 - 0.0 4,3
1973 1.9 5,9 14,6 17,2 36 8.1 16,6 3.6
Pays-Bas . , . 1962-T1 é,0 a.5 6.3 8,1 7.4 2,6 9.7 55
1972 3.3 i,6 — 1,3 — 8.0 15,6 8.8 3,7 4.5
1873 2,4 1.2 4,6 5.4 2,2 14,1 11,7 5,2
" Royaume-lIni . . 1982-71 2.4 2,1 3.7 3.8 2,9 5.1 4,5 2.4
: 1972 5,9 3,9 1.7 a,9 £6 2.8 10,2 2,3
1973 4,5 37 4,3 4,4 4.1 9.0 10,2 6,0
Suédé P 1962-71 2 5.5 4.1 4,2 3.9 7,7 5.9 3,2
’ 1972 25 1.4 55 6,3 2,7 6,0 5.2 25
1973 2,3 2.7 — 1,4 — 0,5 — 4.5 151 7.9 2,9
Suisge . , . . 1982-71 4,5 a7 5.1 5,7 3,4 7,3 7.7 4,1
1972 8,7 4,5 1.7 5.0 16,3 5.7 8,5 5.8
1973 4,5 4,3 3,0 | 2,9 3,2 6,1 5,49 4,3
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mais c¢ mouvement semble s’étre arrété i automne, en raison des limitations de
capacité qui se sont fait jour. Les exportations japonaises et italiennes se sont en re-
vanche fortement développées au second semestre, et celles de plusicurs autres pays
ont fait un bond en avant pendant les mois d’automne et d’hiver.

Dans la plupart des pays, les investissements en installations et équipement
industriels ont constitué un autre élément dynamique de la demande. Ils se sont assez
fortement accélérés au Canada, en Ttalie, au Japon, aux Pays-Bas et au Royaume-Uni
en 1973, tandis qu’aux Etats-Unis, en France et en Espagne leur progression s’est
maintenue 2 une cadence élevée. Dans certains pays, notamment en Italie, aux Pays-Bas
et en Sueéde, le niveau netternent insuffisant des investissements ces derniéres années a
conduit les autorités A poursuivre en 1973 une politique monétaire relativement libérale,
En Allemagne fédérale et en Suisse en revanche, ol la situation monétaire était trés
tendue, les dépenses en capital fixe des entreprises industrielles n’ont marqué qu’une
légere avance. Dans la plupart des pays, le dynamisme des investissements s’explique
par le taux élevé dutilisation des capacités et par la vigueur des autres composantes de
la demande. De nombreux secteurs industriels, surpris par la rapidité de la reprise,
n’ont pu faire face aux sollicitations massives adressées 4 leur potentiel de production,
La limitation de¢ leuss capacités disponibles traduit d’une part la faiblesse relative des
investissements effectués ces derniéres années, d’autre part la préférence accordée,
du fait de 'augmentation rapide des salaires, aux équipements économisant de la
main-d’ceuvre plutdt qu’aux projets d’extension des capacités,

L’ activité du secteur du logement, qui avait été ’un des facteurs les plus dyna-
miques de la demande en 1972, a diversement évolué I'an dernier. Aux Etars-Unis,
malgré les efforts des autorités pour atténuer I'incidence du resserrement du crédit,
ce secteur a été durement touché et, au Royaume-Uni également, la construction 2
usage d’habitation a fléchi au second semestre. Aux Pays-Bas et dans les pays scandi-
naves, le recul de la construction résidentielle a été manifestement dii en grande partie
a Pexcédent temporaire de loffre. Le ralentissement observé en Allemagne fédérale
et en Suisse s’explique principalement par le resserrement du crédit, mais on constate
aussi dans ces pays un meilleur ajustement de 'offre 4 la demande. L’activité du bati-
ment a continué de se développer forterment au Canada, o les ressources du crédit
hypothécaite sont restées abondantes, ainsi qu’au Japon, ol il existe une forte demande
sous-jacente. En Belgique, I'essor de Jactivité dans ce secteur s’est poursuivi avant
de s’infléchir légérement au cours de 'hiver dernier, tandis qu’en Espagne la cons-
truction de logements s’est méme accélérée.

Si les dépenses de consommation ont été, en 1973, une composante moins active
de la demande que dans la période précédente de la reprise, elles ont maintenu dans
la plupart des pays un rythme d’accroissement a peu prés égal, voire supérieut, 4
celui de la tendance 4 long terme. Les principales exceptions ont été 1’Allemagne et
les Pays-Bas, o1 I’épargne des particuliers semble s’étre accrue pour des motifs de pré-
caution, et la Sudde, ol les salaires réels ont peu augmenté. Le grignotage des gains
salatiaux réels par la hausse accélérée des prix de détail, en particulier 2 partir de
juillet 1973, a contribué 2 un ralentissement de la consommation dans nombre de
pays, notamment aux Etats-Unis, au Royaume-Uni, au Japon, en Suisse et en Autriche,
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La forte expansion de la consommation notée au Canada, malgré le faible relévement
des salaires réels, a été attribuable en majeure partic 4 I'amélioration des revenus
agricoles, 4 la réduction de I'impét sur le revenu des particuliers et 4 la majoration
des paiements de transfert du sectenr public. En Italie, une augmentation massive
des salaires, bien supéricure A 'accélération de la hausse des prix de détail, a donné
une vive impulsion a la consommation. En Belgique, en France et au Royaume-Uni,
on s’est efforcé de restreindre le crédit 4 la consommation. Depuis 'automne dernier,
la structure de la consommation a été sensiblement affectée par Iz crise du pétrole,
dont l'incidence immédiate s’est surtout manifestée par une réduction des ventes
d’automobiles et par un affaiblissement de la demande dans un grand nombre de
secteurs connexes de celui de Pénergie.

Nombte de pays ont cherché I'an dernier, dans le cadte d’une politique de
stabilisation, 4 freiner Yexpansion des dépenses publiques. Ces efforts n’ont pas donné
beaucoup de résultats, méme si le rythme de progression de la consommation publique
aux Etats-Unis, en France et en Belgique a marqué un sensible ralentissement. An
Japon, et 4 un degré moindre au Royaume-Uni et en Suisse, la cadence d’augmenta-
tion de ces dépenses a été supérieure 4 la tendance 4 long terme. Pour le Japon, cette
accélération a tésulté de la mise en ceuvre de projets congus précédemment, qui pré-
voyaient le transfert 4 des emplois internes de ressources destinées 4 origine 4 des em-
plois externes - il a d'atlleurs fallu inverset ce processus au couts de Pannée, Pinfla-
tion gagnant du terrain etla balance des paiements devenant déficitaire. Au Royaume-Uni,
la priotité fur donnée aux objectifs de croissance globale pendant la majeure pattie
de 1973 mais, en automne, le renforcement des tensions économiques a obligé les pou-
voirs publics a réduire leur programme de dépenses. En Italie, les dépenses de consom-
mation du secteur public ont progressé plus lentement en 1973, mais les dépenses
d’investissement et les paiements de transfert ont été fortement accrus, en applica-
tion des plans de relance de D'économiec adoptés précédemment. Aux Pays-Bas
et en Suéde, ou activité est restée inférieure aux possibilités de production, la con-
sommation publique n'a également entegistré qu’une lente progression. Aux Pays-Bas,
cette modération traduisait I'effort persistant de freinage de la croissance du secteur
public, alors qu’en Suéde elle était plutét un effet indirect du marasme du secteur du
logement, qui s’est traduit par un recul des dépenses des collectivités locales.

Si le volume des importations de biens et sexrvices a été influencé en grande partie
par les ajustements effectifs des taux de change, I'importance relative de la pres-
sion de la demande interne sur les prix a également joué un certain role. Aux Eeats-Unis,
la croissance des importations s’est fortement ralentie, tandis qu’au Royaume-Uni
et au Canada, elle s’est maintenue 4 peu prés au méme rythme malgré une progression
beaucoup plus vive qu’en 1972 de la production en termes réels. En Allemagne fédérale
et en Suéde, leur accélération par rappott 4 la production réelle tient peut-étre en
partie au fait que l’essor des exportations a été encore plus rapide. Les cas les plus
marqués d’emballement des importations ont été le Japon et les Pays-Bas, ¢n raison
principalement de la reconstitution des stocks. Dans la plupart des pays, les achats
4 Pétranger ont eu tendance 4 s’accélérer vers la fin de 1973 et le début de 1974. Ce
mouvement s’explique probablement par la nécessité de reconstituer les stocks, tombés
4 des niveaux assez bas dans de nombreux pays.
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Jusqu’au printemps de 1974, Pincidence déflationniste de la hausse des prix
du pétrole, qui avait été rant annoncée, est testée plus une crainte qu’une réalité.
Malgré la baisse de la demande dans certains secteurs, le pessimisme manifesté tout
d’abord par les milieux d’affaires s'est progressivement atténué, particuliérement
aprés la levée de Iembargo sur le pétrole, et les perspectives de reprise de la crois-
sance dans le courant de l'année 1974 se sont améliorées. La hausse du colt
de Vénergie a entrainé toutefois des modifications de structure dans la demande,
la production et les investissements, qui ne produiront leuts effets gu’au bout d'un
certain temps. Ainsi, s’il est admis que la hausse des prix se traduira par une con-
traction des revenus réels et, par conséquent, des dépenses, on peut considérer que, pour
le moment, ces effets sont plutét de nature désinflationniste que déflationniste. Aussi
les autorités de la plupart des pays ont-elles maintenu lorientation restrictive de
leur politique budgétaire et monétaire, dans I'espoir de rédvire le taux d’inflation au
second semestre de 'année,

L’accélération de I'inflation.

Le processus inflationniste, qui affecte maintenant de plus en plus gravement
les pays industriels du monde occidental et le Japon, a pris naissance au milieu des
années 1960-69. Les efforts entrepris vers la fin de cette décennie en vue d’atténuer
les pressions de la demande ont provoqué un fléchissement du taux de croissance
économique en 1970-71, sans parvenir pour autant 2 freiner. de facon sensible la course
salaires/prix. Par la suite, Ieffondrement du systéme or-dollar a engendré de nouvelles
impulsions inflationnistes. Le dollar des Etats-Unis a été déclaré inconvertible, puis
dévalué 4 deux reprises dans le cadre d’un réajustement général des taux de change,
les patités fives ont cédé le pas 2 un régime de taux flottants, tandis que I'adoption
de politiques expansionnistes dans tous les pays hitait Papparition d’un état de sur-
chauffe de dimension mondiale. Clest ainsi qu’a I'expansion de la demande sur les
matchés internationaux des matiéres premiéres sont venues s’ajouter des considéra-
tions de couverture ¢t de spéculation, reflétant I’érosion de la confiance dans le papier-
monnaie. Les cours des matieres premiéres, qui étaient déja montés en fleche depuis
le milieu de 1972, se sont hissés 4 un niveau encore plus élevé par suite du quadruple-
ment du prix du pétrole a la fin de 1973 et au début de 1974, La plupart des pays-s’atten-
dent, en 1974, 4 une augmentation des prix intérieurs plus forte que celle de I'an passé.

L’accentuation du rythme de Pinflation au cours de "année écoulée a été due,
une fois de plus, principalement aux cours des matiéres premiéres dont le renchérisse-
ment sur les matchés mondiaux a été sensiblement plus prononcé qu’en 1972. De
décembre 1972 4 décembre 1973, Pindice Moody des prix exprimés en dollars s’est
accru de 46%, tandis que Pindice Reuter, qui recouvre évolution des prix en sterling
d’un assortiment quelque peu différent de matiéres premiéres, a progressé de 88%.
Les écarts entre les résultats que font appataitre les deux indices ne sont guére dus
aux modifications du taux de change livre/dollar; ils résultent plutdt de la pondé-
ration dont 2 été affecté tel ou tel produit, et de Pincidence du contréle des prix aux
Erats-Unis. L'indice de "Economist, établi sur un ensemble plus vaste de matiéres
premiétes, a augmenté de 65% en termes de dollars pendant la méme période. Quoi
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Cours des matiéres premiéres sur les marchés mondiaux.
Indices mensuels: fin 1967 = 100.
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qu’il en soit, le mouvement de hausse a été énorme et n’a fait apparaitre que de légers
signes d’atténuation pendant les premiers mois de 1974. De janvier 4 avril 1974, les
trois indices — dont aucun ne tient compte du pétrole ni de l'or ~ ont progressé respec-
tivement de 5,5, 2,2 et 15,8%.

Au cours de 1973 et au début de 1974, la flambée des cours s’est étendue 4 un
nombre ctoissant de matiéres premiéres, Le renchérissement de la plupart des denrées
alimentaires et des produits agricoles — qui avaient remporté 1a palme dans ce domaine
en 1972 - s’est poursuivi a vive allure aprés avoir marqué une pause en été. Le cacao,
le blé, le mais, le sucre, les graisses et huiles comestibles, la laine et le coton ont connu
des hausses particulietement vives; au printemps de 1974, les cours du coton et de
la laine se sont toutefois situés nettement au-dessous des niveaux records de 1973,
tandis que ceux de la viande, du blé et du mais n’avaient pratiquement pas varié par
tapport 2 la fin décembre 1973. Depuis le début de 1973 on assiste, pour la premiére fois,
a une accélération des cours des matiéres premiéres 4 usage industriel, en particulier
de ceux des métaux non ferreux et du caoutchouc. On constate par ailleurs une
ascension considérable du prix de divers produits de base non retenus dans les
indices mondiaux des matiéres premiéres, tels que le bois d’ceuvie, la pate 4 papier et
les produits pétroliers, la hausse de ces derniers ayant été amorcée bien avant le reléve-
ment brutal des prix affichés du pétrole en automne.
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Variation des cours mondiaux des matiéres premigres.’

Variation de cours en % de?
. . décembre 1971 3 décembre 1972 4 décembra 1873 4
Matiéres premitres décembre 1972 décembre 1973 avril 1674
en £ en$ en £ en$y an £ en
Café + 20| + 12 | + 14 | + 13 ] + 23| + 27
Cacao -+ a6 + 54 + 81 + Ki:) + a1 + a7
Thé& + 1 - & + 7 + ] + 32 + 36
Sucre + 62| + 50| + 42| + 40| + TO| + 76
Blé Coe e e -+ 50 + 39 + 120 + 118 + 2 + 5
Mats . . . . . . . . .., + el + 29 + 95 + a9z - -] —_ 2
Boeuf + 27+ 8|+ |+ 20|+ 3! & 7
Agneay + 33 + 24 + 87 + 55 — 13 _ 10
Gralnes de soja . + 19 | + 1| + 81 + 79| - 14 | — 12
Huile @'arachide + 19 | 4+ 10 4+ bi-3 + 73 + ag | 4+ a4
Laine + 140 + 123 + 58 + 57 —_ 19 —_ 15
Coton + =] + 1 + 120 + 118 — 18 —_ 15
Caoutchouc + 48 | + 35| 4 143 | + 140 | —~ 20| — 18
Bois tendre + 13 | + 5| + 111 + 109 | + 6 + ]
P&te & papier —_ 6| — 12 + 30 + 2g + 17 | + 21
Papier-Journal + 4| — 3|+ 25 4+ 23| + 22| 4+ 25
Aluminium — 11 — 7 -+ 19 + 17 + 16 + 20
Cuivre + 7 — 1 + ti8 + 115 + 32 + 36
Plomb o+ 44 + 34 + as -+ 23 + 14 + 18
Nickel + t5 + T - 1 — 2 -+ 12 + 15
Etain . P A 12 + 4 + 76 -+ T4 + a7 + 41
Argent . ., . . . . ., .. .|+ 83| 4+ 42| 4+ 60| + s8 | + 64 | + 59
Min¢rai de fer , — 3| — 10 + 16 + 15 + 10 + 13
Ferraille® | | |, . + 42| + 32|+ 59| + BT+ BT + M4
Pétrofe brut (légery . . . . . . .| + 21| + 12| + toe| + 104 | + 128 4+ 135
' Cours cotés en fin de période au Royaume-Uni, * L'écart entre les variations des cours exprimés en lyres of ceux

IE“t’et"étsJ ein dollars refléte I"évolution du cours de change de la livre sterling par rapport au dollar,  * Cours cotés aux
ats-Unis.

Du point de vue de Poffre, les capacités globales de production ont été en général
soumises 4 des tensions trés vives. En ce qui concerne les denrées alimentaires et les
matieres premiéres agricoles, la situation des apptrovisionnements s’est améliorée
Yan dernier par suite de conditions climatiques plus favorables et de mesures prises
par les pouvoirs publics pour encourager la production, mais les prix ont continué
4 sc ressentir des séquelles des mauvaises récoltes de 1972, 11 est en outre clairement
apparu que l'utilisation du potentiel disponible dans les industries produisant d’autres
matériaux de base a atteint partout un niveau exceptionnellement élevé, en raison
non seulement de la foste pression de la demande, mais également de 'extension
nettement insuffisante des capacités de production au cours des derniéres années.
Clest ainsi qu'aux Etats-Unis, le manque de capacités productives a été en partie a
Porigine de la pénurie de produits tels que I'acier, le bois d’ceuvre et le pétrole qui étaient
également trés demandés 4 Iétranger. Par ailleurs, la production a encore subi de
sétieuses perturbations dans certains cas: répercussions des gréves sur la production
de cuivre au Chili ou de zinc en Amérique du Nord, incidence des inondations sur
la récolte de coton au Pakistan. La crise de I’énergie a fait planer des menaces 4 Ia fois
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directes et indirectes sur la production et les prix; ainsi les cours du caoutchouc ont
commencé 4 se tendre lorsque les produits synthétiques sont devenus plus chets et
plus rares.

- Sl est vrai que Papparition du boom mondial des matiéres premiéres devrait
donner lieu au fond 4 un «mea culpa» collectif, son incidence sut les balances des
paiements a été tres différente d’un pays i 'avtre. De surcroit, si Pon considére I'im-
pact sut Iinflation interne, les écarts d’intensité ont été accentués par les mouvements
relatifs des taux de change. C’est ainsi que la forte dépréciation effective en 1973 de la
monnai¢ du Royaume-Uni et de Pltalie, pays largement tributaites des importations,
explique en pattie la progression de 40% environ de la valeur unitaite de leurs achats
a D’étranger. De plus, comme les termes de Iéchange du Royaume-Uni se sont dé-
tériorés de 16% et ceux de PItalic de 10%, on pouvait s’attendre 4 de nouvelles réper-
cussions inflationnistes du fait de I'érosion du revenu réel qui en est résultée. Si les prix
moyens 4 Vimportation ont progressé de plus de 25% aux Etats-Unis, un accroisse-
ment presque aussi rapide des prix a Pexportation a permis de limiter a 3% la dété-
rioration des termes de I’échange. Dans ce cas, 'inflation interne a été sensiblement
renforcée par la hausse des prix a Pimportation et par la montée des prix a Pexportation.
En Allemagne fédérale, aux Pays-Bas et en Suisse, qui ont tous trois réévalué leur
monnaie, la valeur moyenne des achats 4 ’étranger ne s’est accrue que de 9 4 12%
alors qu’au Japon — fortement dépendant des importations de matiéres premiéres —
elle a progressé de 22%. Le cas du Canada, grand producteur de matiéres premiéres,
est encore différent; la valeur moyenne des exportations ayant augmenté de 24%,
Pamélioration des termes de ’échange s’est chiffrée 4 prés de 8%.

En résumé, on peut dire que les prix 4 I'importation ont augmenté bien plus
que les prix a la consommation et qu’ils ont probablement contribué pour une bonne
part 4 l'inflation générale dans les différents pays industriels. Il est 4 remarquer pat
ailleurs que les valeurs unitaires des exportations ont fortement progressé elles aussi,
y compris celles des produits manufacturés et, 4 nouveau dans la plupart des cas, 2 une
cadence sensiblement plus rapide que les prix de détail. Les principales exceptions sont
I’Allemagne tédérale et la Suisse, onr les exportateurs ont di contenir la hausse des
prix exprimés en monnaie nationale du fait de la forte appréciation de celle-ci. 11
est probable que les acheteurs qui, compte tenu de la vigueur générale de la demande,
ont été contraints de se tourner vers les produits importés en raison des limitations
de capacités de production nationales, étaient préts 4 payer des ptix considérablement
plus élevés; du coté de I'offre, comme beancoup de pays appliquaient, d’une fagon ou
d’une autre, un systeme de surveillance ou de controdle des prix 4 la consommation
interne, les entreprises ont profité de Yoccasion pour relever les prix des produits
exportés. Btant donné que le secteur des échanges avec 'extérieur ptend dans la
plupart des pays une importance trés grande qui s’accroit par rapport au secteur interne,
la hausse des prix s’est ainsi diffusée par I'intermédiaite du commerce international.

Les prix de gros, dont la hausse avait commencé 3 s’accélérer en 1973, sont
montés en fleche 4 la fin de Pannée et au début de 1974, en partie sous Deffet
du relevement des prix pétroliers. Au Japon, lindice de ces prix s’est établi au
printemps de 1974 4 35% au-dessus du niveau atteint une année auparavant; viennent
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. ensuite les Etats-Unis, le Canada, la France, I'Italie et la Suéde, ou la progression
s’échelonne entre 20 et 30%. Dans tous ces pays, la hausse des prix de gros a sensible-
ment €té plus forte que celle des prix de détail. Dans la plupart des autres pays, qui
ont enregistré des augmentations variant entre environ 15 et 20%, le rythme de pro-
gression est resté plus proche de celui des prix de détail jusqu’a la fin de 'année, c’est-
i-dire jusqu’a la flambée des prix du pétrole. Les variations des différentes compo-
santes de I'indice des prix de gros ont généralement reflété la physionomie des marchés
mondiaux des matiéres premiéres. '

En ce qui concerne les prix de dérail, les résultats obtenus par les différents
pays ont été moins uniformes, du fait en partie que Pincidence du relévement des
prix pétroliers a été différente d’un pays 4 l'autre. Au printemps de 1974 Ia hausse,
sut douze mois, s’est située dans la plupart des pays entre 8 et 16%, contre prés de
6 4 8% en 1972. Le taux d’accroissement dépasse 24% au Japon. Etant donné que la
montée des prix de gros a été plus rapide dans la majorité des pays, on peut
penser qu'une dose impotrtante d’inflation ne s’est pas encore répercutée au niveau
des prix de détail. Si 'on examine les différentes composantes de indice, les prix
des denrées alimentaires ont continué de s’accroitre fortement dans un certain nombre
de pays, notamment aux Etats-Unis, au Canada et au Japon et également avec un
certain retard — du fait de application de contréles — en France et en Italie. 1l reste que
Paccélération de la hausse des ptix de détail a été généralement provoquée par la
montée des prix des produits autres que les denrées alimentaires, en particulier dans
le secteur de I'énergie et, dans certains cas également, dans celui des services.

Comme on pouvait §’y attendre, les taux de salaires et les rémunérations ont
progressé dans la plupart des pays 4 un rythme plus rapide que 'année précédente,
méme si dans certains cas les gains de productivité ont permis d’atténuer I'incidence sur
les prix. Parmi les pays continentaux d’Europe occidentale, I"accélération a été assez
matquée en Allemagne fédérale, en France et aux Pays-Bas, et irés forte en Italie.
Au Royaume-Uni, en Sutde, en Suisse et au Japon, les salaires ont progressé i peu
prés au méme rythme que les prix de détail. Aux Etats-Unis, la modération des rémuné-
rations a été assez exceptionnelle comparée aux autres pays, puisque ces derniéres
ont augmenté de moins de 6%:% pendant Pannée; les contrats de salaires conclus
récemment prévoient cependant des hausses de plus de 10%.

Au cours de ces derniéres années, les autorités nationales se sont orientées.de
plus en plus vers l'action directe dans le domaine des revenus pour combartite I'in-
flation des prix et des salaires. Ces initiatives s’expliquent en partie pat le désenchante-
ment croissant né du recours exclusif aux politiques de restriction de la demande,
qui se sont trop souvent traduites, 4 ce qu’il semble, par un ralentissement de la pro-
duction et de la productivité, sans entrainer pour autant une décélération sensible
de Pinflation par les cotits. Les résultats de ces efforts ont été assez mitigés, ne serait-
ce que parce qu’une des conditions primordiales de leur succés — Pabsence de pression
excessive de la demande — a souvent fait défaut. Ce succés limité a néanmoins servi
a démontrer P'utilité de la politique des revenus dans certaines conditions et pour
des périodes déterminées. On peut donc s’attendte 4 voir les autorités poursuivre d’vne
fagon ou d’une autre leur action en vue de diriger ’évolution des revenuvs.
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Une fois encore, ce sont les Etats-Unis et le Royaume-Uni qui ont appliqué
I'an passé la politique des prix et des revenus la plus largement congue. D’auttes
pays ont adopté des mesures réglementaires portant essentiellement sur les prix,
les marges bénéficiaires et les loyers; dans certains cas, les pouvoirs publics ont ce-
pendant essayé, officiellement ou non, de peser sur le résultat des négociations salariales
dans les secteurs-clés. Dans deux pays importants, I’Allemagne fédérale et le Japon,
les autorités ont néanmoins préféré exercer une forte action sur la demande plutét
que de recourir a des mesures plus directes affectant les salaires et les prix.

Le programme américain de stabilisation est entré dans une troisiéme - et censé-
ment derniére — phase en janvier 1973, lorsque les autorités décidérent d’en libéraliser
certains aspects et firent dépendre son application en grande partie de l'auto-
discipline. Sont restés en vigueur la norme de 6,2% fixée a la progression annuelle
des salaires et des avantages complémentaires, Pobjectif de 2'2% assigné aux majora-
tions de prix et le plafond de 4% appliqué au relévement des dividendes. Cette dé-
cision, assez surprenante, a contribué a affaiblir la confiance a I'intérieur et 2 I’éiranget.
En méme temps, la tendance ascendante des prix de dérail, qui s’était maintenue a
un taux annuel de 3,2% seulement pendant Jes deux premiéres phases du programme
de contréle, a marqué une brusque accélération.

Au cours des mois suivants, le renchérissement des cours mondiaux des matiéres
premieres et la forte dépréciation du dollar ont donné une nouvelle impulsion 4 I'infla-
tion interne. Au début du mots de mai, il a été jugé nécessaire de réintroduire une pro-
cédure obligatoite de notification anticipée des relevements de barémes et, a la mi-juin,
les prix ont été bloqués pour deux mois en attendant la mise au point de nouvelles
dispositions réglementaires pour une quatriéme phase de contrdle, Cette réglementation
prévoyait la possibilité de répercuter I'augmentation des cotits sur les prix dans la
mesure nécessaite pour maintenir les marges bénéficiaires en valeur absolue, mais
non ¢n pourcentage. La nouvelle phase, entrée en vigueur 4 expiration de la période
de blocage, devait durer jusqu’a la fin du mois d’avril 1974. En fait, les autorités ont
procédé 4 des levées sectorielles des contrdles, en contrepartie d’engagements velon-
taires contractés pat les chefs d’entreprise en ce qui concerne Yévolution ultérieure
des prix. Pendant les premicrs mois de 1974, le démanttlement du programme de
controle s’est accéléré, de sorte que son abandon officiel, 4 la fin avril, est pratique-
ment passé inapergu.

L’efficacité du plan de stabilisation des Etats-Unis a été un sujet trés contro-
versé, Le nouveau blocage a notamment conduit 3 un grand nombre de distor-
sions, et I'alourdissement considérable des charges pendant Pannée écoulée a inévi-
tablement dd étre répercuté sur les prix. A la fin du mois d’avril 1974, les prix de
détail se situaient 3 10% environ au-dessus du niveau atteint une année auparavant.
En ce qui concerne les salaires, la progression régulitre et plus modérée (6 4 7%)
des gains horaires, qui a caractérisé I’ensemble de la période de contrdle depuis aoat
1971, témoigne de la forte modération des salariés. Le mérite en revient certainement
en partie 4 Papplication des normes et 4 Pefficacité avec laquelle les autorités respon-
sables du programme de contréle ont su faire admettre celles-ci lors de négociations
salariales.



La politique appliquée au Royaume-Uni est remarquable en ce sems qu'elle
a mis au moins autant 'accent sur le contrdle des revenus que sur celui des prix, La
seconde phase du programme britannique, qui a démarré en avril 1973, comportait
des limitations réglementaires prévoyant un relévement maximum de prés de 8% par
an des taux de salaites, une hausse des prix juste suffisante pour couvrir Pangmenta-
tion des cotts (mais non pas la totalité de Paccroissement des charges salariales) et
le maintien des bénéfices sensiblement au méme npiveau que ces derniéres années.
Cette phase a été relativement couronnée de succés, bien que les prix ajent continué
4 monter sous l'effet du vif renchérissement des importations. Comme prévu, une
troisiéme phase, plus souple, a pris le relais au début du mois de novernbre; elle fixe
de nouveaux critéres permettant de stipuler des augmentations moyennes de salaires
de plus de 10% dans les conventions collectives. En outre, un systéme d’indexation
prévoit des versements complémentaires dans le cas ol I'indice des prix de détail mon-
terait de 7% ou plus pendant une période de douze mais. Les derniers espoirs d’atteindre
le degré de modération ainsi envisagé se sont évanouis vers la fin de 'année 4 la suite
de la hausse des prix du pétrole.

En janvier 1974, le Conseil des salaites a publié une étude comparée des salaires.
Dans TI'intérét de la politique des revenus a plus long terme, il était indispensable d’exa-
miner les mécanismes et les directives susceptibles de modifier la structure refative
des salaires entre les différents groupes d’industries et de salariés; on considérait
dautre part que ce rapport devait permettre de mettre fin 3 la gréve des mineurs.
Ce conflit a été réglé au prix de larges concessions — les rémunérations des mineurs
ont été relevées de 29% en moyenne — peu apres entrée en fonction du nouveau
gouvernement en mars. L’inconvénient de la theése de la «relativité» des salaires est
de conduire apparemment a de nouveaux ajustements en hausse des rémunérations
sans qu’il soit tenu compte, dans la comparaison, des éléments de compensation
négatifs. Sous cette forme, pareille conception ne peut quaggraver les problémes
actuels de Pinflation si I’on ne procéde pas 4 une réducticn sensible de 1a norme de base.
Entre-temps, le nouveau gouvernement a accordé une attention accrue 4 la lutte
contte la hausse des prix; a cette fin, il a été décidé en mars 1974 de subventionner
certains produits et de bloquer les loyers des maisons d’habitation jusqu’a Ja fin de
Iannée,

Dans les autres pays, les mesures directes de lutte contre Uinflation ont été
presque exclusivement appliquées dans le domaine des prix, En France, le systéme
des directives officielles en matiére de revenus et de prix, combiné avec la procédure
obligatoire d’exarnen des prix, reste en vigueur. En novembre, les autotités ont décidé
d’adoptet une ligne plus stricte dans le domaine des prix en cas d’élargissement des
marges hénéficiaires, et des mesures de surveillance ont été de nouvean instaurées dans
certains des secteurs de I'industrie qui en avaient été exonérés en juin 1972. Ce pro-
gramme a encore été renforcé en décembre 1973 par I'adoption d’vne série de mesutes
anti-inflationnistes prévoyant également le blocage, durant le premier semestre de 1974,
des loyers et de certains tarifs du secteur public, et invitant les entreprises 4 limiter
I'augmentation des dividendes; parallélement, les autorités ont toutefois réaffirmé leur
engagement de ne pas intervenir dans les négociations salariales,
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Aux Pays-Bas, le «contrat social» tripartite permettait d’¢scompter un reléve-
ment plus modéré des salaires en 1973; en fait, la progression des rémunérations s’est
accélérée par suite du recours croissant aux clauses d’échelle mobile. Pour 1974, le
patlement a conféré au gouvernement de nouveaux pouvoirs en matitre de contrdle
des salaires, et I'obligation de notification préalable des majorations de prix a été
duzcie. En Belgique, ou les salaires et les traitements sont en régle générale indexés
sur les prix, les autorités ont continué d’appliquer un systéme de notification anti-
cipée des relévements de prix et se sont dotées des pouvoirs requis pour veiller a
son application.

Vers la fin du mois de juillet, le gouvernement italien, nouvellement installé,
a annoncé une série de mesures anti-hausse comprenant notamment le blocage, jusqu’a
la fin du mois d’octobte, des prix de la plupart des biens de consommation de base,
ainsi que de ceux des produits des grandes sociétés industrielles. A partir de ce moment,
les hausses de prix ont été assujettics 4 une procédure de justification et a I'approbation
officielle. En méme temps, il a été décidé de proroger le blocage des loyers au bénéfice
des salatiés 4 faibles revenus.

En Suisse, le commissaire aux prix du gouvernement fédéral a établi en juillet 1973
un certain nombre de directives: limitation, en principe, du relévement des prix a
la compensation des cotts et interdiction de répetrcuter sur les prix, sauf exception,
la fraction supplémentaire des colits imputable 4 une augmentation de salaites supérieure
a la moyenne. Au début du mois de décembre, un référendum national a entériné
le programme de lutte contre Uinflation qui était alors appliqué depuis un an, de sotte
que le systéme de surveillance des prix, des salaires et des bénéfices est toujours en
vigueur,

En Suéde, une loi adoptée en juillet 1973 autorise le gouvernement 4 appliquer
le blocage des prix et 4 exiger la notification des hausses. De cette autorisation, il a été
ensuite fait usage en ce qui concerne le hois d’ceuvre et les produits péeroliers. En jan-
vier 1974, le Danemark a mis en place un blocage de deux mois des prix et des marges
bénéficiaires — prévoyant la possibilité de répercuter les augmentations des cotits —
et I’a prorogé par la suite en appliquant 4 une gamme plus réduite de produits. En
février, le gouvernement a annoncé un programme anti-inflationniste comprenant
des subventions 4 I'industrie et un plan d’épargne obligatoire.

En Espagne, les autorités ont annoncé i la mi-septembre un blocage des prix
couvrant un large éventail de produits et de services, qui devait rester en vigueut jusqu’a
la fin de 1973. Le programme anti-inflationniste mis en place en décembte pour année
1974 prévoit Padoption d’'un systeme de surveillance des hausses de prix, le freinage
des augmentations de dividendes et, d’une fagon générale, la limitation des augmen-
tations dans les conventions collectives de salaires 4 Iaccroissement du coat de la vie.
En Itlande et au Luxembourg, les contréles des prix ont également été étendus en 1973
mais, en Australie, aprés que les autorités eurent mis en place un tribunal de justifi-
cation des prix en mai 1973, les électeurs ont refusé, lors d’un référendum tenu en
décembre, de conféret au gouvernement des pouvoirs constitutionnels en matiére
de contréle des prix. En septembre, les autorités canadiennes ont pris un cettain
nombre de mesures en vue de freiner la hausse des prix; dans le cadre d’un vaste



programme de lutte contre Pinflation, elles ont bloqué pendant cinqg mois les tarifs
des produits pétroliers consommés dans le pays et relevé les subvenuons en faveur du
blé et du lait destinées 4 Ja consommation familiale.

Dans la plupart des pays, I’évolution 4 coutt terme des prix de détail se pré-
sente sous un jour peu favorable. Compte tenu de la montée en fleche des cours mon-
diaux des matiéres premiéres et des prix de gros dans les différents pays, il faut s’attendre
encore a une forte inflation au niveau de la consommation. Par ailleurs, une phase
de croissance plus modérée de la demande - qui, soit dit en passant, n’a guére permis
de contenir I'inflation en 1970-71 — devrait avoir une meilleure chance de succés au
lendemain d’une période de haute conjoncture mondiale. Combinée avec vne amélio-
ration des approvisionnements, elle pourrait fort bien conduire a une atténuation
progressive de la hausse des cours mondiaux des matiéres premiéres et, de ce fait,
1 un ralentissement de 'augmentation des prix de gros et de détail.

Monnaie, crédit et taux d’intérét,

En ce qui concerne la situation monétaire, 'année écoulée a beaucoup ressemblé
a 1969, en ce sens quelle a été principalement marquée par la montée en fleche des
taux d’intérét. Pendant cette phase de resserrement, toutefois, et contrairement 4 Ia pré-
cédente, les agrégats monétaires ont eux aussi rapidement progressé, encore que dans
certains pays leur rythme de croissance se soit ralenti peu & peu. Si 'on se fonde sur
Pexpérience passée, cette combinaison de taux d’intérét élevés et d’une rapide crois-
sance monétaire peut sembler paradoxale. Elle s’explique pourtant en grande partie
par le peu d’effet que la politique monétaire a pu avoir sur des forces inflationnistes
d’une nature et d’une intensité comparables A celles qui marquérent la derniére phase
de croissance. Les vastes mouvements internationaux de capitaux, les besoins con-
sidérables de ressources financiétes du secteur public, la forte progtession des salaires,
la hausse brutale du colt des denrées alimentaires et matidres premidres importées,
I'apparition de goulets d’étranglement et de dislocations sectoriclles, sont autant de
facteurs qui ont contribué, dans des proportions diverses selon les pays, 4 limiter
Iincidence potenticlle du ressertement du crédit. A moins de risquer une grave crise
de liquidité et un recul brutal de activité économique, les autorités monétaires n’ont
gudre eu d'autre choix que dautoriser le financement d’une grande partie des aug-
mentations de cofits et de prix. :

Le mouvement délibéré de relévement des taux d’intérér a débuté vers Ia fin
de 1972 et s’est poursnivi pendant toute I'année 1973. Dans un premier temps, le
Royaume-Uni 2 montxé le chemin, en ajustant en hausse les taux du court terme dans
les six mois qui ont suivi la mise en flottement de la livre en juin 1972, Au premier
semestre de 1973, Dinitiative est néanmoins revenue a I'Allemagne fédérale et aux
Etats-Unis qui, pour des raisons d’ordre interne, ont porté progressivement leur
taux d’escompte officiel jusqu’aux niveaux records de été. C'est alors que le Royaume-Uni
a de nouveau donné une vive impulsion aux taux a court terme pour contribuer a
ptotéget sa monnaie, et que les rendements 4 Jong terme ont également commencé
a monter tres fortement, En novembre, un effort analogue s'est révélé nécessaire,
et le taux minimum d’avances de la Banque d’Angleterre a été porté au niveau record
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aprés cette date, taux minimum d'avances de la Bangue d' Angleterre,
sauf dans les cas suivants: Canada; effets de financement 4 90 jours; France: effets privés & 1 mois; ltalie: bons du
Trésor 4 12 mois jusgu’en septembre 1973 et bons 3 6 mofs ensuite; Japan:argant au jour le jgur; Etats-Unis: oFonds
* Pour I'[talie, obligations des établissements de cradit & 'industrie; pour le Japon, oblfgations des

fédérauxs,

té&tégraphes et téléphones; pour les Pays-Bas, obligations du secteur privé,

? Taux des dépdts interbancaires a 3 mois,
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de 13%. Dans ces conditions, les relevements de taux auxquels ont procédé d’autres
pays — notamment la France, la Belgique, les Pays-Bas et le Japon — sont surtout inter-
venus au second semestre de 1973, Si Paccent a en général été mis sur la nécessité
d’aligner les taux d’intérét sur ceux de Iétranger, les ajustements ont également été
effectués de plus en plus en tenant compte de la situation économique interne.

Aux Btats-Unis et au Canada, la hausse des taux d’intérét a jusqu’a ces derniers
temps porté essentiellement sur le compartiment 4 court terme du marché mais, dans
nombre d’autres pays, les taux du long terme sont également montés en flecche. Au
printemps de 1974, les rendements des obligations industrielles atteignaient presque
16% au Danemark et au Royaume-Uni, cependant qu’en France, en Allemagne fédérale,
aux Pays-Bas et au Japon, ceux des obligations du secteut privé s¢ tenaient aux alentours
ou au-dessus de 10%. En Belgique et en Suisse, les mouvements ascendants ont été
assez modérés. En revanche, les rendements 4 long terme en Italie et en Suéde sont
restés assez stables et relativement faibles, tant en raison de la physionemie parti-
culitre du matché de ces pays que des mesures qu'ils ont adoptées en vue d’encourages
les investissements. Dans les premiers mois de 1974, la tension sur les taux d’intérét
A court texme s’est quelque peu relichée pendant un temps, mrais au début du printemps
ils se sont de nouveau raffermis, en particulier sous Pinfluence de Porientation restrictive
de la politique monétaire aux Etats-Unis et en raison du développement considérable
des emprunts sur les marchés internationaux. De février 4 mai, les taux américains
du court terme sont montés de quelque 3 points et les rendements 2 long terme de
V2 point environ, Fin avril, le taux d’escompte officiel a été porté 4 8% et, 2 la mi-mai,
le taux débiteur de base des banques passait a 1172 %. '

Au début de 1973, I'expansion monétaire, qui s’était fortement accélérée en 1971
et en 1972, prenait une allure alarmante, Depuis lors, les efforts déployés par les auto-
rités pour mieux maitriser la croissance des agrégats monétaires ont connu un certain
succeés. Au printemps de 1974, le taux de progtession de la masse monétaire au sens
large du terme (M,), en léger recul aux Etats-Unis et au Royaume-Uni, a nettement
baissé en Allemagne fédérale, en France et au Japon. Il s’est en revanche accéléré
en Italie, aux Pays-Bas et en Suéde, du fait en partie de Paugmentation de la production
ainsi que de la hausse des prix.

Dans la plupart des pays, la masse monétaite au sens étroit du terme (M,) 2
augmenté nettement moins rapidement que M,, mais cette différence tient en grande
partie 4 un transfert des dépéts 4 vue vers les dépédts 4 terme et d’épargne, plus ré-
munérateuts; il semble également, dans certains cas, que ces deux detniéres catégories
de dépéts alent progressé aux dépens des instruments négociables sur Ie marché,
Dans certains pays — par exemple au Royaume-Uni, aux Pays-Bas et aux Etats-Unis -
un autre facteur a contribué au gonflement des chiffres de M,: la configuration des
taux d’intérét a patfois encouragé le recours aux avances des banques afin de placer
les disponibilités ainsi obtenues en dépots 4 terme 4 rendement élevé (selon le processus
appelé «opérations de carrousel»). Méme en tenant doment compte de ces éléments,
on constate que les taux d’expansion monétaire ont été exceptionnellement élevés,
d’autant plus que la croissance de la production en termes réels s’est sensiblement
ralentie aprés le milieu de 1973,



Masse monétaire.

1969 | 1870 | 19714 1972 1973 1974
Pays Déc, Déc. Déc. Juin Déc. Juin Déc, Mars
variations en pourcentage sur douze mols
Etats-Unis .M, 3.5 8.0 6.3 5,2 8,7 8,3 5.7 8.5
M, 2.8 8,4 11,2 a,t 11,1 10,0 8.6 9.3
Canada . .M, 4.4 5,0 19,9 8.5 11,8 15,8 12,9 12,2
M, 4,3 10,3 16,4 16,9 14,5 12,1 191 20,3
Japon LM 20,8 16,8 29,7 19,9 24,7 29,9 16,8 15,4
M + 18,5 16,2 24,3 22,8 24,7 24,7 16,8 15,1
Belgigue .My 2.6 8,3 11,2 14,5 14,0 12,5 7.8 2,1
M 2 1.7 B2 13,1 15,7 16,1 158 14,4 17,3
France .M, 0.4 1.1 11,8 131 14,2 10,8 9.6 9,2%
M2 6.3 15,2 18,2 19,2 18,6 14,2 151 16,2%
Allemagne tadérale |, . M, 6.4 8.7 11,8 14,2 14,3 58 2.0 —1,1
M, | . 100 10,5 14,3 13,9 16,9 18,2 14,0 2,8
lalie , .My, 15,8 27,2 18,8 17.7 17.4 22,2 241 .
M, 1.4 13,6 171 18,5 18,2 20,7 23,3
Pays-Bas . .My a.1 11,8 15,0 18,5 17,7 9,4 0,0 —3.8
M, 10,2 11,0 9,0 12,6 11,9 t4,9 21,9 21,4
Sudde .M, | —38 8,5 9.3 11,8 7,7 5,6 9.8 12,1
M, 2.1 10,6 2.8 13,6 13,2 13,9 14,7 16,2
Suisse . .M, 6,8 7.3 39,5 31,3 4,2 2.7 —-1,4 —55
M, 18,9 8.9 26,6 21.6 2,2 3,4 3,5 + 6.4
Royaume-LUni .M 0,0 2,3 15,4 18,5 13,6 9.4 4,1 2,6
M, I 3.0 9,4 13,5 23,6 27,6 23,1 28,9 25,3

Note: M1 = Monnaie et dépbts & vue.
3 = Somme de M et de la quasi-monnaie {calculée selon les définitions nationales, qui varient d'un pays
» Féwrrlgrl autre).

Les efforts tendant 4 restreindre la création monétaire ont notamment été en-
través, ces derniéres années, par le développement considérable des mouvements intet-
mationaux de capitaux liés en grande partie i lincertitude qui planait sur I’évolution
des changes. Les sorties de capitaux des Etats-Unis, de 1971 an début de 1973, ont été
particuliérement importantes, et semblent avoir été engendrées pour une bonne part
par la création de crédit interne, En méme temps, d’autres pays ont cherché, de diverses
maniéres, 4 se protéger contre les entrées de fonds ou A les neutraliser, mais ils n’y
sont pas entiérement parvenus. Dans nombre de cas, la vigueur de I'expansion moné-
taire au début de 1973 a donc reposé pour une large part sur I'accumulation des entrées
de devises étrangeres, qui s’est traduite, dans le systéme bancaire, par une acquisition
nette d’avoirs de change. :

L’adoption de taux de change flottants en mars 1973 a affaibli le lien entre les
mouvements internationaux de fonds et les variations des agrégats monétaires, sans
toutefois le rompre complétement. Il ressort méme de l'expérience récente que les
taux flottants n’ont pas permis aux autorités nationales d’obtenir le degté d’autonomie
monétaire qu’elles avaient souvent escompté. Elles ont patfois estimé opportun
d’intervenir sur les marchés pour empécher des fluctuations excessives du taux de
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change de leur monnaie. Il n'en reste pas moins qu’en Europe occidentale, c’est sut-
tout au début de 1973, avant le passage aux taux flottants et immédiatement apres,
que les réserves officielles de devises ont le plus contribué 4 I'expansion monétaire.
Depuis lors, les pays excédentaires ont constaté que le flottement, institué sur la base
d’une grille des taux de change déja plus réaliste, a permis de mieux maitriser I'ex-
pansion monétaite.

La situation des finances publiques a été, dans certains pays, une autre cause
de développement excessif des moyens monétaires. Au Royaume-Uni, les besoins
d’emprunt, presque nuls en 1970, sont passés d'un peu plus de £2.000 millions en 1972
a £4.200 millions en 1973. Bien que ce total ait été couvert pour pres de la moitié par
des ventes aux particuliers de titres de la dette publique, les autres formes d’emprunt
ont représenté le quart environ de 'expansion du crédit bancaire 4 I'économie interne.
En Italie, les besoins d’emprunt rapidement croissants du secteur public ont été presque
entiérement financés 'an dernier par le systéme bancaire, et leur importance a été
équivalente aux trois-cinquitmes de la progression des ptréts bancaites au secteur
privé. Malgré la compression de ses besoins nets d’emprunt, qui avaient atteint un
niveau élevé en 1972, le Trésor belge a suivi Vexemple d’autres collectivités publiques
en recourant fortement au financement monétaire.

Les autres pays ont enregistré pour la plupart des déficits budgétaires modérés,
mais ils ont généralement utilisé les opérations de gestion de la dette publique pour
ralentir ’expansion monétaire. Aux Brats-Unis, les restrictions de crédit ont incité
les banques a alléger leur portefeuille de fonds d’Etat, tandis qu’en Allemagne fédérale
et aux Pays-Bas, les autorités centrales ont emprunté au-dela de leurs besoins pour
tésotber des liquidités. Au Canada et au Japon, les besoins de financement du secteur
public ont été plus élevés qu’en 1972, mais ils ont été satisfaits sans recours notable au
crédit bancaire. En France, le Trésor a réalisé un léger excédent budgératre et amélioré
sa position a4 'égard de la Banque de France.

Au printemps de 1974, sous I'influence du resserrement monétaite, le taux d’ac-
croissement du crédit bancaire au secteur privé a marqué un recul sensible dans la
plupart des pays par rapport 4 son maximum de 1973, i I'exception principalement du
Cantada, de P'ltalie, des Pays-Bas et de la Suede, o1 la croissance de la production s’est
soit accélérée, soit maintenue & un bon tythme. Presque partout cependant, la de-
mande sous-jacente de crédit faisait preuve d’une vigueur évidente, sous I'impulsion
des besoins de fonds d’investissement et de toulement engendrés par la hausse rapide
des prix des matitres premitres et des charges salatiales. Etant donné le taux d’in-
flation dans certains pays, il est évident que, devant Iexpansion du volume du crédit,
une tigueur croissante s’imposait.

Au cours de 'année écoulée, il a été largement recourn 4 de nouvelies méthodes
de régulation monétaire, ou 2 des variantes de techniques déja utilisées dans le passé;
les résultats ont toutefois été assez mitigés. Aux Etats-Unis, la suspension des derniéres
dispositions du réglement Q limitant la rémunération des dépots 4 terme d’un montant
¢élevé, ainsi que 'adoption d’un double taux débiteur de base, sont révélatrices dune
politique de restriction monétaire qui 2 mis davantage 'accent sur le codt du crédit
que sur le volume disponible. Comme les banques se voyaient ainsi placées dans
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une situation plus favotable pour soutenir la concurrence dans la collecte des ressoutces,
il a été possible d’éviter un «étranglement » du crédit, mais les effets du ressetrement
ont été assez longs & se faire sentir, et ont essentiellement porté, comme d’habitude,
sur le secteur du logement. Au Royaume-Uni, ob pour la seconde année de suite
les autorités ont appliqué une politique monétaire axée surtout sur les taux d’intérér et
sur la concurrence entre établissements de crédit, I'expansion du crédit a encore nette-
ment dépassé les niveaux précédents. Vers la fin de 1973 a été mis en place un nouveau
dispositif prévoyant la constitution de dépéts spéciaux supplémentaires an cas ou
P'accroissement des engagements des banques sous forme de dépdts dépasserait un
rythme préétabli. Aux Pays-Bas enfin, les autorités, qui recouraient jusqu’a présent au
platonnement du crédit, ont au contraire misé, en ’espéce, sur les coefficients de liquidité
et sur un controle plus strict des concours de la banque centrale.

L’encadrement du crédit bancaire a été appliqué dans un certain nombte
de pays, notamment au Japon, en Autriche, en Belgique, en France, en Italie, en
Norvege et en Suisse. Divers pays ont également utilisé avec souplesse I’instrument
des réserves obligatoires, et la Belgique, suivant Pexemple de la France, a institué
un coefficient de réserves assis sur les actifs des banques. Au début de 1973, I’ Allemagne
a apporté un important changement 4 sa politique de restriction monétaire — jusque-
1 axée essentiellement sur la liquidité bancaire — en s’otientant vers une régulation
plus directe et plus sericte des concours de la banque centrale proprement dits. 11
apparait d’ailleurs qu’avec linstauration des taux de change flottants, le contrdle
quantitatif des crédits octroyés par institut d’émission a revétu une plus grande
importance dans plusieurs pays.

Les marchés financiers ont généralement été soumis 4 de fortes pressions tout
au long de I'année écoulée, bien que dans certains cas Paugmentation des bénéfices
ait rendu moins néeessaire le recours 2 des ressources a long terme. Le facteur domi-
nant a été de nouveau la forte préférence pour les avoirs liquides, ce qui traduit la
psychose inflationniste et Pincertitude au sujet des taux d’intérét a long terme. Une
des conséquences de ce phénoméne - qui se manifeste depuis plusieurs années déji -
est que la part des fonds prétés par le canal des érablissements de crédit n’a cessé de
progresser aux dépens de lactivité du marché financier. Il est vrai que le volume
des émissions du secteur privé a aussi éré notablement influencé ’an dernier par le
mode d’application des restrictions monétaires. Dans les pays o le crédit bancaire
était plafonné, les emprunts sur le marché des capitaux ont enregistré en général
des progrés un peu plus marqués quailleurs. En d’autres termes, le plafonnement a eu
tendance 4 otienter une partie de la demande de crédit vers le marché financier.

Au cours de I'année écoulée, les autorités monétaires se sont rendu compte que
les taux de change flottants, loin de leur permettre de déterminer leur politique en
toute sérénité, les ont parfois placées devant des choix plus difficiles que jamais. On
a constaté que, dans la mesure ol les conditions d’octroi du crédit restent relativement
plus libérales qu’a I'étranger, le taux de change s aﬁ'albllt et que ce mouvement tend
a se nourrir de lui-méme en raison des effets petvers  court terme sur les échanges
commerciaux. Le supplément d’autonomic monétaire que promettaient les taux
flottants, en particulier aux pays dont la position extéricure était faible, s’est donc
tévélé en grande partie illusoire. En d’autres termes, Ja ou les taux de change ont
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déja atteint des niveaux réalistes, 'apparition de pressions sur le marché des changes
peut amenet les autorités monétaires A intervenit plus rapidement que dans le passé.
L’évolution des taux d’intérét ces derniers mois semble confirmer qu'elles ont été
fortement sensibilisées par les aspects extérieurs de la politique monétaire.

Jusqu’d présent, le mouvement général de hausse des taux d’intérét n’a pas
contrecarré sérieusement les objectifs des politiques internes. A partir du milieu
de 1973, comme le ralentissement de la production est allé de pair avec I'accélération
de Pinflation, il était 4 prévoir que les autorités se trouveraient placées, en matiére de poli-
tique économique, devant un dilemme bien connu, dont la hausse des prix du pétrole a
encore précisé ]a menace. Les autorités monétaires constataient que I'ajustement de la
structure de la demande et de la production impliquerait des bouleversements 4 bréve
échéance mais, comime les forces poussant a I'inflation des cofits risquaient de emporter
sur celles qui favorisaient la déflation de la demande, elles ont continué en général 4
donner la priorité a la lutte contre les tendances inflationnistes. C’est pourquoi elles
ont en gros maiatenu en place leur dispositif de resserrement monétaire au printemps
de 1974 encore que, dans certains cas, des mesures aient été prises pour atténuer la
pression excessive exercée sur les taux d’intérét.

Taux de change flottants.

En mars 1973, on a assisté 4 I'effondrement définitif du systéme monétaire de
Bretton Woods, sans pouvoir déceler I'apparition prochaine d’un systéme rénové.
Le Comité des Vingt a continué de travailler avec ardeur a une réforme monétaire
mais, comme on verta plus loin dans le présent chapitre, la tiche s’est révélée au-dessus
de ses forces. Cest donc le marché qui a opéré une sorte de téforme, par le biais d’un
flotrement non coordonné des taux de change. Les problémes liés au maintien de
parités irréalistes étaient ainsi simplifiés mals, en contrepartie, les taux de change de-
venaient extrémement instables.

Au début de 1973, une année 8’était écoulée depuis 'Accord de Washington
sur le réalignement monétaire sans qu’on n’ait pu obsetver aucun progrés vers I'ajuste-
ment du déséquilibre existant, avant cet accord, dans les pajements internationaux.
Le déficit des Etats-Unis et les excédents de I’Allemagne et du Japon en matiére de
comimerce extérieur s’étaient méme accrus en 1972, En outre, le surplus de la balance
commetciale du Royaume-Uni avait fait place a un déficit, et le solde négatif
des paiements extérieurs de I'Italie s’était notablement élargi. Il n’est pas surprenant
dans ces conditions que la confiance dans la structure des taux de change ait été fragile,
d’autant plus que les autorités britanniques avaient été amenées 4 laisser flotter Ja livre
en raison des pressions qui s’exergaient sur le marché en juin-juillet. Il y avait certes eu,
jusqu’au début de janvier 1973, six mois de calme relatif, mais ce n’était que le calme
précédant la tempéte.

Cette tempéte a éclaté vers la fin janvier. Le 22 de ce mois, I'Italie instituait, pour
les transactions financiéres, un marché des changes distinet sur lequel la lire flottait
librement, Le lendemain, la Suisse, dont la monnaie avait fait objet d'une forte de-
mande immédiatement aprés la décision italienne, laissait flotter le franc ~ qui s’est
rapidement apprécié de plusieurs points. Au cours de la premiéte semaine de
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février, un nouveau mouvement massif de fuite devant le dollar E.U. a provoqué
un gonflement de $8 milliards des réserves de devises des autres pays du
Groupe des Dix, Allemagne entegistrant 4 elle seule va afflux de $6 milliards. Les
marchés des changes furent alors fermés et les Etats-Unis, adoptant une tout autte
attitude qu’en aout 1971, décidérent le 13 février de dévaluer de nouvean le dollar
de 10%. Le lendemain, le yen et la lire commerciale rejoignaient le groupe des mon-
naies flottantes.

Cette seconde dévaluation du dollar, survenant un peu plus d’un an aprés la
premiére, porta le coup de grice 4 la confiance dans les taux de change fixes. Les pres-
sions sur la monnaie américaine reprirent rapidement de intensité et, aprés que les
autorités allemandes curent de nouveau effectué le ler mars des achats massifs de
devises, les marchés des changes furent fermés une fois de plus. Au terme de prés
de trois semaines de consultations enttre autorités monétaires dans diverses instances,
les opérations de change reprirent le 19 mars, tandis que le dollar se mettait 4 flotter
par rapport 4 toutes les autres grandes monnaies. Les six pays de la C.E.E, dont les
monnaies ne flottaient pas encore, ainsi que la Norvége et la Sutde, déciderent de
maintenir des marges fixes de fluctuation entre leurs monnaies; en outre, le deutsche
mark et le schilling autrichien furent réévalués de 3% et de 2%% respectivement.
Plusicurs pays curopéens renforcerent leur dispositif de contrdle des entrées de capi-
taux. Une nouvelle éte commengait.

Depuis lots, Pévolution des taux de change entre le dollar et les monnaies
européennes est passée par trois phases: d’abotd une phase descendante, puis
une remontée, enfin une nouvelle baisse. Pendant la premiére phase, qui s’étend de
la mi-mars jusqu’aux premiers jours de juillet 1973, le dollar a fortement fléchi contre la
plupart des monnaies européennes. Jusque vers le 15 mai toutefois, la grille des taux
de change mise en place le 19 mars n’a guére subi de modifications, Les monnaies
participant au bloc de flottement européen se sont maintefiues nettement A Pintérieur
de ce qui aurait été leurs limites de fluctuation par rapport au dollar, autorisées par
I’Accord de Washington, si elles étaient revenues 4 des taux fixes, tandis que les cours
du franc suisse et du yen faisaient apparaitre une tevalorisation de lordre de 5%
vis-3-vis du dollar en sus de la dévaluation de cette monnaie en février. Sans les inter-
ventions massives des autorités, le yen aurait commencé a se déprécier vis-a-vis du
dollar, le «termaillage » (leads 2nd lags) ayant changé de sens au Japon 2 pattir de mars.

Une recrudescence d’agitation se manifesta sur le marché dans la troisiéme
setnaine de mai lorsque, principalement sous Peffet de ’incertitude du climat politique
régnant aux Etats-Unis, le dollar commenca de se déprécier par rapport 4 la plupart
des monnaies européennes. L’annonce, vers la fin du mois, qu’en avril la balance
commerciale américaine érait redevenue excédentaire, n’a nullement contribué 2
atréter le mouvement; la situation empira a la fin du mois, quand I’Allemagne fédérale
durcit fortement sa politique monétaite. Pensant que le flottement de leur monnaie
par rapport au doliar leur laisserait les coudées assez franches pour pratiquer une
politique monétaire indépendante, les autorités de ce pays relevérent le taux dles-
compte officiel et annoncérent le 30 mai que, jusqu’a nouvel avis, l'octroi aux banques
de nouvelles avances sur titres était en principe suspendu. Le deutsche mark com-
menga de s’élever dans le serpent curopéen et de s’apprécier par rapport au dollar,
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Estimation des modifications effectives des taux de change.

IEé:art erntlre
Du 19 mars 6 jutiet 1973 | 0 28 lanvier | 1g 1 B8 1075 | 51 adcembre ","-'gohl;:‘ st
jui au au au 1971 au e coufs le
Monnales 198 losjanvier1974] 24 M4 | o4 mai1o74 | o4 mai tora | DlUS Pas
19 mars 1873
modifications en pourcentage
Yen . . i e e . - 4,2 — 8,1 + 31 - 1.3 + 5,7 12,2
Franc suisse . . . . . . + 10,8 — 88 + 6,4 4+ T8 + 21,3 11,4
Deutgche mark . . . . . + 14,7 - BT + 5,7 + 1341 + 20,7 15,1
Francbelge . . . . .. + 09 — a8 + 5,1 + 1.2.| + 898 8,2
Franc francais . . . . . + 38 - 13,2 - 2.2 —~ 12,0 -— 7.0 20,2
Florin . . ... .. .. + 0,2 + 3.0 + 3,2 + 85 + 10,8 S,.4
Couronne suédoise , . . + 11 - 4,0 + 4,6 + 1.4 + 25 5,7
Dollar canadien - 7 + 7.0 - 06 + 4.7 + 1,7 7.3
Livie sterbng . . . . . — B3 - 0,3 + 08 — 58 -— 17,8 12,4
Lire . . ... - 14,7 + 35 — 341 — 14,5 -— 18,4 17,8
DoltarEU. . . . .. .. — B8 + 18,7 - B4 - 2,5 - 83 16,7

Remarques:! 1.La modification eflective du taux de change de la monnale d'un pays déterminé est définie comme
étant I'dquivalent de la maodification unilatérale qui, selon les estimations, aurait exercé, sur la
balance commerciale du pays en cause, des répercussions d'uvne ampleur comparable A celles qui
ont effectivement résulté des variations multilatérales intervenues dans les taux de change.

2, Les modifications sont mesurées avec les taux ceniraux ou movens fiés par VAccord de
:\Ea;s\wquto;Epﬁu; toutes les monnales sauf le dollar canadien, pour lequel on utilise le taux de

3. Pour les monnaies des pays a double marché, le taux relenu est celul de la devise commerciale.

entrainant dans son sillage les autres monnaies du serpent, ainsi que le franc suisse.
Au début de juin, la monnaie allemande dépassait de 5% sa parité par rapport au
dollar et, le 28 du méme mois, la prime avait atteint pres de 14%. A partic du milieu
de juin, le deutsche mark se situait dans la partie supérieure du serpent et le 28, la
Bundesbank fut obligée d’acheter pour DM 4,5 milliards de monnaies du serpent. La
décision fut alors prise de réévaluer le deutsche mark de 5%2 %.

Cette mesute, comme la dévaluation du dollar en février, eut pour effet
d’accroitre la confusion sur les marchés des changes. Le mouvement de fuite devant
le dollar et en direction du deutsche mark s’est poutsuivi et, une semaine plus tard,
le 6 juillet, le chaos était devenu tel sur les marchés qu’il était difficile d’y pratiquer
des transactions normales. Le deutsche mark avait encore gagné 9%: points contre
le dollar, ce qui portait son appréciation pat rapport 4 cette monnaie, depuis le 19 mars,
a 25%, tandis que le franc suisse avair progressé de prés de 40% vis-a-vis du dollar
depuis le 23 janviet. Pondérée en fonction des échanges commerciaux, la dépréciation
moyenne du dollar 2 Pégard des monnaies des principaux pattenaires des Etats-Unis
s’établissait & 9% depuis le début du flottement — bien que le taux de change par
tapport aux monnaies des deux premiers d’entre eux, le Canada et le Japon, n’ait pas
varié. Cette baisse était 4 peu prés du méme ordre que la dévaluation consécutive 2
I’ Accord de Washington et que celle de février 1973. Le cours de Por, traduisant la
situation chaotique des monnaies, atteignait un niveau record de $127 I'once, soit 4
peu pzés le double de celui de fin 1972 et 50% de plus que celui auquel il s’était situé
en mars.
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En juillet, les gouverneurs des banques centrales, réunis 4 la B.R.I. 4 Poccasion
de leur rencontre mensuelle régulitre, ont publié un communiqué dans lequel ils
déclaraient que les arrangements nécessaires pour des interventions officielles destinées
a rétablir une situation plus ordonnée sur le marché éraient a leur disposition. Méme
sur le marché, Popinion prévalut que le dollar était descendu bien au-dessous de sa
zone d’équilibre. Aussi la monnaie américaine amorga-t-¢clle un vigoureux redresse-
ment, que vint renforcer I'élargissement des réseaux de crédits croisés de la Réserve
fédérale, dont les facilités furent portées de $11,7 milliards & prés de $18 milliards.
En méme temps, la Réserve fédérale et la Bundesbank entamaient des interventions
limitées sur le marché, dont le total s*élevait 4 la fin du mois 4 enviton $600 millions.
Ce n’est toutefois que vers la fin de juillet, en raison de la détente sur le marché moné-
taire allemand, que la nouvelle tendance du marché des changes fut consolidée.
Ce raffermissement a été facilité par un certain ressecrement du matché monétaire
américain, 2insi que par I'annonce d’un nouvel excédent commercial des Etats-Unis
pout le mois de juin,

C’est ainsi que s’est ouverte la seconde phase du régime des changes flottants,
qui va de début juillet 1973 4 fin janvier 1974, Vers le milieu d’aott, le dollat avait
regagné la moitié environ du terrain perdu entre mai et juillet, la Réserve fédérale avait
remboursé les tirages opérés en juillet sur les facilités de crédits croisés et, 4 partir de
ce moment, les matchés furent relativement calmes jusqu’a la mi-septembre. C'est alors
que les autorités néerlandaises prirent la décision, qui s’inscrivait en partie dans le cadre
de la lutte contre I'inflation, de réévaluer le florin de 5%. Les effets de cette mesure
se firent suttout sentir au sein de la C.E.E, ol se produisit un vaste mouvement de
tuite devant le franc frangais au profit du deutsche mark et du franc belge,
mais ¢lle eut aussi pour conséquence d'interrompre temporairement le redressement
du dollar. A Ia fin du mois cependant, les nouvelles interventions des instituts d’émis-
sion — dans lesquelles la Banque de France utilisa plus d’un tiers de ses réserves en
devises — jointes aux mesures restrictives prises par Ia France et la Belgique, permirent
de maitriser la situation sans nouvelles modifications des taux de change des
monnaies de Ia C.E.E.

De fin septembre 1973 jusque vers la fin de janvier 1974, & Pexception

- d’une bréve période au lendemain du déclenchement des hostilités au Moyen-Orient,
la temontée du dollar ne cessa de s’affitmer. En octobre, deux facteuts vinrent stimuler
vigoureusement la monnaie américaine. Le premier a été la démonstration renouvelée
d’un redressement énergique de la balance des paiements des Etats-Unis. L’excédent
commercial a atteint le chiffre considérable de $800 millions pour septembre et s’est
maintenu par la suite 4 un niveau fort élevé pendant plusieurs mois. Le second élément,
de caractére plus indirect, a été un regain de faveur du dollar par rapport aux autres
monnaies du fait de Ia nouvelle situation créée par la crise du pétrole. Le marché
considérait en effet que les Etats-Unis, malgré I'embargo sur le pétrole que leur im-
posaient les pays producteurs arabes, étaient mieux placés que 'Europe ou le Japon
- parce que moins tributaires des importations de pétrole — pour supporter les con-
séquences tant internes qu’externes des initiatives des pays membres de I'O.P.E.P.

Vers la fin de janvier, la moyenne pondétée des cours de change du dolar a
I’égard des principaux partenaires commerciaux des Etats-Unis s’était appréciée, par
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rapport 4 son plus bas niveau de juillet, de prés de 17%, soit un pourcentage presque
double de celui de la baisse précédente. Non seulement le terrain perdu entre mai et
juillet 1973 était regagné, mais aussi la majeure partie de la dévaluation de févtier 1973
se trouvait effacée. Si, d'un point de vue global, le dollar avait en fait presque rejoint
le niveau atteint immédiatement aprés I’ Accord de Washington, il n’en allait toutetois
pas de méme par rapport aux principaux partenaires commerciaux des Etats-Unis
ptis isolément. Parmi les monnaies qui s’étaient le plus appréciées jusqu’en juillet 1973,
le deutsche mark et le franc suisse ont atteint, en janvier, leur niveau le plus bas
vis-4-vis du dollar, se situant jusqu'a plus de 20% au-dessous des maximums antérieurs.
En outte, les autorités japonaises, qui avaient maintenu le yen au cours de 265 pour
un dollar, de la mi-mars 4 la fin octobte 1973, ont ensuite laissé se déprécier jusqu’a
300 pour un dollar en janvier. Ce méme mois, le groupe des moniaies restées fideles
aux taux de change fixes s’est encore réduit d’une unité lorsque les autorités fran-
aises décidérent de quitter le serpent européen et de laisser le franc flotter contre
toutes les monnaies. Cette mesure visait 4 protéger les réserves frangaises de
devises contre les contraintes qu’allait vraisemblablement subir la balance des paie-
ments du fait de la hausse du prix du pétrole importé, -

La troisitme phase de I’évolution des taux de change, qui 2 cotmmencé dans
les derniers jours de janvier, a été marquée par un nouveau recul du dollar et par
la progression des cours de la plupatt des monnaies européennes. Ce renversement
tient 2 I'influence d’un certain nombre de facteurs. Pour ce qui concerne le dollar,
on se rendit compte 4 la fin janviet que la hausse des cours avait été excessive. Les
milieux du matché réalisérent que la facture du pétrole aurait des répercussions assez
sensibles sur la balance américaine des paiements. En outre, il était 2 prévoir que les
Etats-Unis allaient enregistrer d’importantes sorties de fonds a la suite de la suppression
des mesures de contrdle. Si, dans un premier temps, ces deux facteurs ont revétu
suttout upe signification psychologique, les banques américaines ont intensifié leurs
préts & des non-résidents a partir de février, et la balance commerciale est redevenue
déficitaire en mars sous I'effet de 'alourdissement du coiit du pétrole. Malgeé la hausse
des taux d’intérét sur le marché intérieur vers la fin du trimestre, le dollar a continué
a s’aflaiblir en avril et en mai, les incertitudes politiques ayant exercé, une fois encore,
un effet dépressif.

Poutr les autres monnaies, les répercussions immédiates de la nouvelle situation
pétroliére ont été atténuées par un hiver relativement clément, par effet naturel des
hausses de prix sur la demande et par certaines mesures administratives prises en vue
de réduire la consommation de produits pétroliers. En outre, les prix du brut sur
le marché se sont quelque peu détendus. Enfin, la suppression des restrictions aux
exportations de capitaux des Etats-Unis a été suivie d’un assouplissement des dis-
positifs de controle des entrées de fonds dans un certain nombre d’autres pays. Parmi
ces derniers figure I'Allemagne tédérale, dont I'excédent commercial s’est encore
accru pendant les premiers mois de 1974, ce qui a incité le marché a envisager Iéven-
tualité d’une nouvelle réévaluation du deutsche mark que les instituts allemands
de recherche économique eurent t6t fait de recommander.

Sous l'effet combiné de ces facteurs, on a assisté 4 une sorte de répéiition des
événements de mai—juillet 1973. Le deutsche mark et le franc suisse ont progressé
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vis-a-vis du dollar d’un peu plus de 20% par rapport a leurs cours les plus bas de
janvier, atteignant presque leur maximum du début juillet 1973, Quant au dollar,
son cours accusait, par rapport 4 la moyenne, pondérée en fonction des échanges
commerciaux, des cours des principales monnaies partenaites, une dépréciation de
quelque 9% sur son maximum de janvier, revenant ainsi presque 4 son minimum
de juillet 1973. Le cours de 'ot qui, vers la fin novembre 1973, avait reculé d’un tiers
environ par rapport 4 son maximum de juillet, était emporté au début de 1974 par
une nouvelle vague d’achats spéculatifs et, vers la fin de février, il atreignait §185 'once
lors d’une séance avant de revenir aux alentours de $160-170. Si ce mouvement a été da
en partie au rephi du dollar, il a pris fin beaucoup plus rapidement; il a été également
li¢ 4 Pidée que les pays producteurs de pétrole poutraient se portet acheteurs de métal,
ainsi qu’a la méfiance ctoissante qui s’est manifestée a I’égard des monnaies en général.

En résumé, les cours du dollar ont entegistré, en I'espace d’un an; trois grandes
oscillations pendulaires; la zone des taux de change fixes de la CE.E. a connu deux
périodes de fortes tensions, le deutsche mark et le florin ont été réévalués une fois
de plus et, depuis la décision de mise en flottement du franc frangais en janvier 1974,
I’Allemagne fédérale se trouve étre le seul des quatre grands pays de la C.E.E. 4 rester
dans le setpent européen; enfin, sut le marché de Pot, le cours a fluctué plus violem-
ment que jamais autour d’une courbe de tendance ascendante, atteignant en mai 1974
prés de $160. A la fin mai, l¢ cours de change pondété du dollar par rapport 2 ses
principaux pattenaires commerciaux se situait 4 moins de 2%:% du niveau auquel il
se tenait au début de sa mise en flottement, alors que la balance des paiements courants
des Ertats-Unis s’était sensiblement améliotée. En revanche, en Allemagne fédérale et
en Italie, dont les monnaies avaient enregistré, en moyenne pondérée, respectivement
une appréciation de 13% et une dépréciation de 1412%, le déséquilibre de la balance
des paiements courants s*était accentué depuis le début de 1973,

Il ne fait aucun doute que les événements de I'année passée expliquent en partie
les perturbations survenues sur les marchés des changes. I’abord, le flottement géné-
ralisé des monnaies a débuté 4 un moment ou les déséquilibres des pajements inter-
nationaux étaient considérables, et aprés que toute confiance dans les taux de change
en vigueur eut disparu. Ensuite, ’accélération du rythme de Iinflation a également
joué contre la confiance et contre la stabilité des changes. Enfin, la hausse énotme
des prix du pétrole et Pimportance de ses répercussions probables sur les paiements
extérieurs ont constitué un nouvel élément d’incertitude. Quel qu’elt pu étre le com-
portement des taux de change flottants dans une situation moins troublée, il est évident
que depuis mars 1973 le matché n’était plus en mesute de se faire une opinion sur ce que
pourraient étre des taux de change correspondant approximativement & un équilibre
fondamental. Aussi le marché a-t-il souvent été influencé par des réactions psycho-
logiques de courte durée, qui n’ont pas été contrecarrées par Faccumulation de posi-
tions stabilisatrices de change par les banques et par les opérateurs, en raison de I'im-
portance des tisques encourus,

Malgré 'évolution désordonnée des changes, le volume du commerce inter-
national a poutsuivi son expansion. Etant donné que le marché était fortement ache-
teur, cette évolution n’indique pas Iincidence que pourraient avoir des taux flottants
sur les échanges commerciaux dans des circonstances moins exceptionnelles. La



balance commerciale des Etats-Unis s’est améliorée et celle du Japon s’est détériorée,
comme le laissaient prévoir les variations relatives des taux de change de ces deux pays
par rapport aux niveaux antérieurs 2 ' Accord de Washington. Pour I’ Allemagne fédérale,
en revanche, la réévaluation considérable subie au total par le deutsche mark n’a pas
empéché Pexcédent commercial de battre de nouveaux records.

Le flottement a eu un avantage évident pour certaines banques centrales, notam-
ment celles qui étaient précédemment exposées 3 de gros afflux spéculatifs de fonds,
du fait quelles n’ont plus été contraintes d’accroitre la masse monétaire interne en
achetant des devises 4 des cours déclarés i ’avance au marché. En d’autres termes,
les autorités monétaires n’étaient plus autant exposées aux attaques qu’auparavant,
11 va de soi que ces entrées de capitaux n’¢étaient pas une conséquence pute et simple
de la fixité des taux de change. Elles étaient dues plutdt au maintien de taux fixes
irréalistes dans des situations de déséquilibre caractérisé,

Pour diverses raisons, de nombreuses banques centrales ne se sont toutefois pas
estimées pour autant déchargées de toute obligation d’intervenir sur le marché des
changes. 1l a déja été fait mention des montants relativement modestes engagés sous
cette forme par les autorités américaines ¢t allemandes pendant la période chaotique
de juillet degnier. Des opérations analogues ont ét€ effectuées, dans des conditions moins
agitées, au cours des mois suivants de 1973 et au début de 1974, Plus important
toutetois a été le refus, de la part de certains pays enregistrant des déséquilibres de
paiements, d’accepter la dépréciation de leur monnaie qu’aurait entrainée le libre jeu
des forces du marché. Pour s’y opposer, I'ltalie, le Royaume-Uni et Ie Japon sont
intervenus sur le marché des changes a raison de plusieurs milliards de dollars. Dans
le cas du Japon, il s’agissait de permettre aux capitaux étrangers qui avaient précédem-
ment afflué en quantités anormales, de refluer sans qu’il en résulte une baisse de la
valeur au change du yen, qui aurait arrété le processus d’ajustement de I'excédent
extérient. Pour le Royaume-Uni et PTialie, dont la balance était en déficit, Pobjectif
était de gagner du temps pour permettre au processus d’ajustermnent de produire ses
effets sans entrainer une détérioration excessive des termes de Péchange ni une accéléra-
tion de la spirale inflationniste,

Si I'inflation a contribué a Pinstabilité des taux de change, il est également vrai
que les taux flottants ont joué un réle dans lintensification de Pinflation. Pour les mon-
naies qui ont flotté en baisse, la hausse des prix des produits importés a eu un effet
stimulant direct sur Pinflation. Les vastes fluctuations des cours ont néanmoins exercé
une influence plus prononcée sur le climat inflationniste en accentuant la défiance a
’égard des monnaies et en augmentant la préférence pour toute une série de valeurs
réelles. Aussi Pexpétience acquise au cours de la premiére année de taux flottants a-t-elle
montré que, dans I'ensemble, ils compliquaient la recherche et le maintien de la sta-
bilité monétaire.

Réforme du systéme monétaire international.

Le Comité des Vingt, mis en place par le Conseil des gouverneurs du F.M.L
en juillet 1972, a été chargé de préparer un projet sur la réforme du systéme monéraire
international et les questions connexes. A cette époque le systéme fonctionnait,
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bien siir, dans le cadre des taux de change réajustés par ’Accord de Washington de
décembre 1971, et ’on avait bon espoir que cet accord pit constituer une base raison-
nable pour la formulation des propositions de réforme. Aprés que les autorités furent
obligées d’accepter un systéme généralisé de taux de change flottants en mars 1973,
le probléme de la réforme apparut, 4 ’évidence, de plus en plus difficile 2 résoudre.
Lorsque les suppléants lui temirent une premiére esquisse de la réforme en sep-
tembre 1973, le Comité fixa avec optimisme la date de juillet 1974 pour la réalisation
d’an accord sur les questions soulevées. En janvier 1974, il s’est néanmoins vu con-
traint de reporter cette date en raison des perspectives troublées qui se manifestaient
dans le domaine des paiements intetnationaux A la suite de la forte hausse du prix
des produits pétroliers. '

Comme envisagé initialement, le Comité doit achever son travail cet été, mais
il se bornera 4 mettre au point les grandes lignes d*un nouveau systéme monétaire,
sous la forme d’une révision de lesquisse de Pan passé, en y joignant des recom-
mandations visant & P'adoption d’un certain nombre de mesures intérimaires.

S’il est vrai que le changement d’otientation décidé par le Comité en janvier
a été provoqué par la crise pétroliere, I’état des discussions précédentes ne laissait
que peu d’espoir de voir réaliser rapidement un accord sur un systéme viable. La
discussion a porté sur les principaux aspects suivants de la réforme, 4 propos des-
quels des points de vue différents ont été exprimés: mise sur pied d’un processus
d’ajustement efficace et symétrique et, notamment, amélioration du fonctionnement
du systéme des taux de change; action concertéc pour faire face aux mouvements
de capitaux générateurs de déséquilibres; degré approprié et forme de la convertibilité,
avec des obligations symétriques pour tous les pays; meilleure gestion, a I'échelle
internationale, des liquidités globales; compatibilité entre les arrangements prévus
pour 'ajustement, la convertibilité et les liquidités globales; enfin, mesures propres
a encourager le transfert de ressoutces réelles vers les pays en voie de déve-
loppement.

La question fondamentale avait trait 4 la nature du nouveau régime des taux
de change. A ce sujet, le Comité, qui s’est réuni au niveau ministériel en mars 1973
juste aprés I'adoption d’un régime presque généralisé de taux de change flottants,
avait déclaré que «dans le systéme réformé, le régime des taux de change devait rester
fondé sur des parités stables, mais ajustables» et que «les tanx de change flottants
pouvaient constituer une technique utile dans des situations particulieres». De prime
abord, il s’agissait d’un systeéme de parités s’inspirant quelque peu du modéle de
Bretton Woods, mais débatrassé de ses tigidités excessives, Il n’y avait cependant pas
d’unité de vues entre les pays en ce qui concerne Pimportance relative de la stabilité
des taux et de leur ajustabilité, Les contours du probléme de fond se sont donc quel-
que peu estompés.

Le projet de réforme du systéme s’articule autour des trois points suivants:
amélioration du processus d’ajustement, convertibilité monétaire et régulation des
liquidités globales. En ce qui concerne les moyens d’atteindre ces objectifs, les dis-
cussions au sein du Comité ont fait apparaitre des divergences d’opinion majeutes,
principalement entre les Etats-Unis et un certain nombre de pays européens; il n'est
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pas évident non plus que les principales modifications proposées dans ces trois do-
maines permettraient de tétablir une sitvation dans laquelle la stabilité des taux de
change serait la régle plutét que exception.

La principale proposition d’amélioration du processus d’ajustement a été
avancée par les Etats-Unis; elle consistait 4 considérer ’augmentation ou la diminuo-
tion des réserves officielles d’un pays, au-dela ou en degd d’un niveau convenu, comme
un indicateur objectif de Pexistence d’un déséquilibre significatif de la balance des
paiements, qui devrait étre soumis 4 Pexamen du F.M.I; des modifications «dis-
proportionnées» traduiraient la nécessité objective d’un ajustement, le ou les pays
impliqués étant invités par le Fonds 4 prendte des mesures correctives. Ces pays
choisiraient eux-mémes la politique d’ajustement 4 mettre en ceuvte; le Fonds pourrait
cependant exercer a leur encontre des «pressions graduées» en vue de les amener
4 prendre des mesures d’ajustement au cas ol leur déséquilibre persisterait assez
longtemps.

L’objectif fondamental de la proposition américaine était d’assurer un ajuste-
ment rapide des déséquilibres, de telle fagon que le rétablissement de taux de change
stables et de la convertibilité ne soit pas remis en cause, dans le nouveau systéme,
par suite d’une ponction prolongée sur les réserves des pays déficitaires. Les auteuts
visaient en outre 4 obtenir la coopération des pays excédentaires et déficitaires dans
le processus d’ajustement et, de ce fait, & réduire les obstacles politiques qui s’opposent
a cette proposition. La question s’est toutefois posée de savoir si l2 notion d’indica-
teur objectif pourrait étre viable en pratique. Lorsqu’un pays serait sur le point d’at-
teindre le niveauw de réserves indiquant «objectivement» la nécessité d’un ajustement,
le marché, qui serait déja informé d’une telle situation, pourtait avoitr devancé le
processus en provoquant un ajustement désordonné, comme on ne Pa que trop vu
pendant les derniers jours de fonctionnement du systéme de Bretton Woods. '

De toute fagon, d’auttes pays importants ont également formulé des objections
4 P'encontre de cette proposition. Ils redoutent que, malgré la liberté qu’elle prétend
leur laisser du choix de leurs propres politiques d’ajustement, cette proposition n’abou-
tisse en pratique 4 des modifications assez fréquentes et quelquefois inutiles des taux
de change. Certains Etats ont également le sentiment qu’en raison de leur plus faible
taille et de P'impottance attachée par les Etats-Unis 4 la contribution des pays excé-
dentaires 4 Pamélioration du processus d’ajustement, c’est 4 eux, plutdt qu’aux
Etats-Unis, que la charge en incomberait. Ils estiment, d’une facon plus générale,
que le processus d’ajustement ne devrait pas se dérouler selon des régles mécanistes,
sur la base des sculs mouvements des résetves, mais que chaque cas de déséquilibre
de paiements requiert un traitement particulier, qui doit tenir compte d’un cettain
nombre d’autres facteurs. La question a fait en définitive Vobjet d'une formule de
compromis aux termes de laquelle la nécessité d’un ajustement serait laissée a «’appré-
ciation» d’un Comité du Fonds, une «impottance majeure» étant attachée aux mouve-
ments disproportionnés de réserves.

_ Si, aux yeux des Etats-Unis, I’élément fondamental de la réforme monétaire
était Pinstauration d’un processus obligatoite d’ajustement, un grand nombre de
pays européens ont souligné I'impottance du tétablissement et du maintien de la
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convertibilité monétaire. Sclon eux, l'effondrement du systeme de Bretton Woods
a en effet été provoqué par ’abandon progressif de la convertibilité du dollar et I’ac-
cumulation excessive de dollars qui en est résultée dans les réserves d’autres pays.
Ils proposérent donc d’obliger, dans le systéme réformé, les différents pays a pré-
senter 2 la conversion tous avoirs de change ~ 4 ’exception des fonds de roulement —
acquis par leurs autorités monétaires sur le marché. Les Etats-Unis (ainsi que les autres
centres de réserve) seraient protégés contre les conséquences de la présentation a
la conversion des réserves de change «anciennes», par la mise en place auprés du
F.M.I. d’une facilité de substitution leur permettant d’acquérir des actifs de réserve 4
concutrence du montant des conversions de leurs monnaies dépassant leurs déficits
officiels de paiements entegistrés pendant une pétiode donnée.

Les Etats-Unis n’ont pas jugé cette proposition acceptable, étant donné que,
selon eux, tout pays désireux de renforcer ses réserves au moyen de dollars devrait
rester libte de le faire. 1’idée de la convertibilité obligatoite recélerait d’ailleurs une
difficulté supplémentaire, 4 savoir quelle introduirait dans le systéme un élément
de contrainte et de rigidité qui rendrait manifestement plus difficile le maintien de
la stabilité des taux de change.

Le troisitme élément de la réforme coucerne la gestion de la liquidité globale.
Cette question s’est posée du fait de I'élévation des D.T.S. au rang de principal actif
de réserve du systéme, entrainant la réduction duv téle de 'or et des monnaies de
réserve. Tout comme la proposition visant 4 rendre la convertibilité monétaire obliga-
toite, I'idée que la croissance des téserves globales devrait faire ’objet d’une régula-
tion directe est lide 4 la conviction que leur expansion incontrblée a constitué une
des causes essentielles de Iécroulement du systéme de Bretton Woods. Cette con-
ception ne tient cependant pas cormpte du fait que la croissance excessive des réserves
n’était pas purement fortuite, mais découlait naturellement du fait qu’on a laissé per-
sister pendant de longues années un déséquilibre fondamental dans le systéme. Elle
s'attache plutdét aux symptdémes qu'aux causes de leffondrement du systéme de
Bretton Woods. I’objectif consistant @ réguler le niveau des réserves globales se
fonde aussi sur I'idée qu’il est possible de déterminer objectivement le degré de crois-
sance requis des réserves du systéme. En pratique, étant donné la diversité des situa-
tions qui peuvent se produire 2 tout moment, une bonne part de chance sera né-
cessaire pour que de telles estimations se réveélent justes. Il faudra toujours une certaine
souplesse dans approvisionnement des réserves pout permettre aux pays concernés
de défendre la grille des tanx de change en période de tension.

En plus des difficultés relatives 2u concept de tégulation des réserves globales,
les débats ont mis en relief les problémes que poserait sa mise en ceuvre. S’agissant
de son aspect négatif — la réduction du téle de réserve de l'or et des monnaies — un
certain nombre de vues nettement divergentes se sont manifestées au Comité. Pour
ce qui est de lor, les Ertats-Unis et certains autres pays étaient fortement opposés 2
un relévement important de son prix officiel; plusieurs grands pays étaient néan-
moins d’avis qu’il serait souhaitable de mobiliser d*une fagon ou d’une autre les mon-
tants considérables d’or détenus dans les réserves. Clest cette conviction qui a amené
les ministres des finances de la C.E.E. 4 préconiser, en avril 1974, I'idée de transactions
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officielles en or a des prix dérivés du marché. En ce qui concerne les réserves en devises,
c’est-a-dire en pratique essentiellement les réserves en dollars, un grand nombre
de pays se sont fortement prononcés contre leur développement continu. 1l convient
cependant de noter que le dollar est toujours Pélément de réserve le plus actif, comme
il I'a été sous le régime de Bretton Woods, et pour les mémes raisons pratiques. Tout
projet visant a démanteler le t6le du dollar devrait tenir compte de cet état de choses.

L’aspect positif de la proposition relative 4 la régulation des réserves globales,
4 savoir le fait de transformer les allocations de D.T.S. en principal instrument de
la croissance des réserves, pose également un certain nombre de problémes. Mis
a part la question de la rigidité mentionnée précédemment, [a principale difficulté
est de rendre cet objectif compatible avec la pature fiduciaire des D.T.S. Pour que
les D.T.S. deviennent le principal actif de réserve du systéme, les pays créanciets
et les marchés ne devront pas considérer leut utilisation par les différents pays défici-
taires comme s’apparentant 4 un tirage sur une ligne de crédit — comme c’est le cas
avec les droits de tirage ordinaires sur le Fonds - ils devront, au contraire, placer cet
instrument sur un pied d’égalité avec I'or et les réserves de devises. Les pays excé-

dentaires pourrajent éprouver des difficultés 4 admettre cette conception 4 mesure
que le volume des D.T'S, se gonflera.

En raison de 'intetférence de cestaines idées générales, le Comité a été amené
a aborder sous un jour différent 'ensemble des problémes rencontrés lots de Pexamen
de divers aspects de la réforme. Il s’agit en particulier du concept de symétrie du nou-
veau systéme monétaire, selon lequel aucun membre ne devrait bénéficier d’avantages
refusés aux autres. Cette opinion, qui se refléte surtout dans la proposition visant
a4 réduire le 16le du dollar dans le systéme, a conduit parfois 4 juger 1"acceptabilité
d’une proposition davantage selon le critére de «équité» que d’aprés celvi de la
«viabilité», Il y a également P'idée que le systéme devta étre régulé, Au cours des
dix dernitres années, aucun effort n’a été épargné pour favoriser ’esprit de coopéra-
tion ¢t de compromis sut le plan monétaire international; s’il est vrai que ces efforts
ont permis d’obtenir quelgues résultats, on ne peut guére préiendre que expérience
ait été encourageante pour les partisans d’une régulation globale du systéme moné-
taire., Enfin — et ce point est plus fondamental — I'opinion a été exprimée que la fonc-
tion du Comité ne devrait pas se limiter 4 examiner les dispositions des statuts du
Fonds qu’il ¥ aurait intérét 3 modifier, mais que son role devrait consister A créet un
systéme totalement neuf et a en prévoir les modalités de fonctionnement. Cette approche
est plus ambitieuse que celle qui a conduit a la création du F.M.I. A Bretton Woods,
les négociateurs s’étaient bornés 4 définir un certain nombre d’objectifs de base, a
établir quelques régles de bonne conduite et 4 ouvrir des lignes de crédit utilisables
par les pays en cas de besoin, §’ils avaient essayé d’établir un projet détaillé du systéme,
ce dernier n’aurait cettainement pas pu étre adapté 4 ’évolution de la situation que
nous avons connue depuis la fin de la guerre. Cette fois-ci, le déclenchement de la crise
pétroliere a montré que, avant méme d’avoir été adopté, le projet de réforme a patu
insuffisant pour faire face a la nouvelle sitvation.

Aussi peut-on dire que la décision prise en janvier 1974 d’adoptet. une concep-.
tion évolutive de la réforme monétaire — ce que certains considérent comme une
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mesute tétrograde prise sous Pempire des événements — peut se révéler utile dans
la difficile tiche de rétablir Ia stabilité des tanx de change.

En ce qui concerne maintenant les premiéres étapes de ce processus évolutif,
le Comité des Vingt a été en mesure, lors de sa séance de janvier 1974, de s’accorder
sur deux points qu’il est prévu de faire figurer parmi les recommandations au Conseil
des gouverneurs du Fonds. La premiére de ces recommandations concetne la mise
en place, entre le Conseil des gouverneurs et le Conseil d’administration, d'vn nou-
veau Conseil des gouverneurs qui serait la réplique de l'actuel Comité des Vingt.
Le Conseil serait un organe de décision et aurait la responsabilité de la gestion et
de Vadaptation du systéme monétaire; il serait également chargé de superviser Vintro-
duction de la réforme monétaire. Comme la mise en place d’un tel organisme nécessite
I'amendement des statuts du Fonds, il a été également convenu de recommandet
la création d'un Comité intérimaire ayant la méme composition que le Conseil pro-
posé et doté de fonctions consultatives dans les mémes domaines. Il est envisagé
de confier au Comité intérimaire la surveillance a la fois du processus d’ajustement et
de Vévolution des liquidités internationales.

Le second point d’accord réalisé par le Comité des Vingt en janvier concetne
la définition des D.T.S. Du fait de leur définition actuelle en termes d’or, et compte
tenu du ptix officiel actuel de l'ot en termes de monnaies, les pays se sont montrés
presque aussi réticents 4 utiliser leurs DTS, qu’ils Pont été pour se séparer de leuts
réserves en or. Afin de rendre possible 'utilisation des D.T.S. dans la situation actuelle
marquée par un recours étendu aux taux de change flottants, le Cotmité a estimé souhai-
table d’asseoir, pendant une période intérimaire, la définition des D.T.S. sur un
«panier» de grandes monnaies. L’é¢tude de ce projet se poursuit actuellement au
Fonds. Parmi les autres domaines dans lesquels le Comité envisage la possibilité de
faite des recommandations au Conseil des gouverneurs du Fonds figurent I’établisse-
ment de lignes directrices pour la mise en cuvre des. politiques des différents pays
en matiére de taux de change au cours de périodes de flottement, ainsi que la question
de l'acheminement de ressources téelles vers les pays en voie de développement,
en particulier vers les pays importateurs de pétrole.
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II. EVOLUTION DE LA CONJONCTURE ET
POLITIQUES SUIVIES DANS LES DIFFERENTS PAYS.

Le présent chapitre donne un apetgu de I'évolution des problétﬁes et des poli-
tiques économiques dans les différents pays: Etats-Unis, Canada, Japon, pays d’Europe
occidentale et d’Europe de I’Est, Afrique du Sud, Australie et Nouvelle-Zélande.

Etats-Unis. Sous Pimpulsion des politiques fortement expansionnistes qui
ont été appliquées pendant la majeute partie de I'année 1972, Pessor de Péconomie
américaine a atteint son apogée au premier trimestre de 1973, avec un produit national
btut en volume marquant une progression de 8% sur une période de douze mois
¢t de 13% sur deux ans. Par la suite, le mouvement ascendant de la production s’est
poutsuivi jusqu’en automne, mais son tythme a fléchi peu 4 peu. Ce ralentissement
était di pour une trés large part aux difficultés d’approvisionnement qui sont apparues
4 mesure que lutilisation des ressources s’est faite plus intense. Le taux de chdmage,
qui s’élevait 4 5,0% au premier trimestre, est tombé 4 4,6% en octobre, et certains
secteurs ont été touchés par la pénurie de main-d’ceuvre. Qui plus est, dans les prin-
cipaux secteurs industricls de base, l'utilisation de la capacité de production a atteint
au troisiéme trimestre le taux record de 96%. En ce qui concerne les biens durables,
la valeur des commandes non exécutées s’est accrue d’un bon tiers au cours de année.

Les tensions exercées sur la capacité productive, accentuées par la flambée mon-
diale des cours des matiéres premiéres et par la nouvelle dévaluation du dollar, ont
engendré une pression a la hausse sur les prix américains. Dans ces conditions, Ja régle-
mentation des prix instituée par la loi sur la stabilisation de Péconomie n’a guére été
efficace, méme si les objectifs des autorités en matiere de salaires n’ont pas été grave-
ment menacés. La norme applicable aux accotrds de salaires tant pendant la deuxiéme
phase de la politique des revenus, de novembre 1971 i janvier 1973, que pendant
la troisieme phase qui Jui a succédé, recommandait une augmentation de 6,2% Pan,
y compris les avantages complémentaires. En fait, les augmentations de salaires prévues
pout la premitte année dans les nouvelles conventions collectives conclues en 1973
ont atteint en moyenne moins de 6%, soit le pourcentage le plus bas enregistré depuis
plusieurs années et, au cours de la période de quinze mois qui s’est achevée en mars 1974,
les gains horaires ont progressé au taux annuel de 6%. Cette évolution contraste avec
celle des prix de détail, qui s’établissaient en décembre 1973 4 prés de 9% au-dessus
.du niveaun atteint douze mois auparavant (2 eux seuls, les prix des denrées alimentaires
ont monté de 20%); au premier trimestre de 1974, 'indice général a progressé an rythme
de 13% I’an, tandis que la hausse des prix de gros était presque deux fois plus forte.

Les prix des produits agricoles, de méme que ceux des articles d’exportation et
d’importation, ont été constamment exemptés de la réglementation directe; toute-
fois, en 1973, les autotités se sont efforcées d’accroitre par divers moyens lappro- .
visionnement du marché des Etats-Unis, non seulement en denrées alimentaires mais
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aussi en métaux, bois d’@uvre et produits pétroliers. Parmi les mesures les plus im-
portantes, on reléve Pélargissement des contingents d’importation de denrées ali-
mentaires, les restrictions temporaires 24 'exportation de certains produits agricoles
et de ferraille, la mise sur le marché d’une partie des stocks constitués par le gouverne-
ment fédéral et la libéralisation des importations de produits pétroliets. En outre,
les autorités ont entrepris de supprimer progressivement les subventions agricoles
visant 4 décourager la production.

-

Ces mesures mises 4 part, les vicissitudes dans Papplication du dispositif de
surveillance ont influé sut évolution de la hausse des prix d’un mois sur lautre.
Les principaux points de repére de cette politique ont été, Pan dernier, le platonne-
ment des prix des produits pétroliers ¢t de la viande en mars 1973; A partir de mai,
Iobligation, pour les grandes sociétés, de notifier 4 Pavance les relévements de prix
de plus de 1,5% par rapport au niveau de janvier; un blocage de deux mois, du 15 juin
au 15 aott, de tous les prix de détail et de gros (bien que les secteurs de la santé et
de Palimentation en aient été exemptés au bout d’un mois); Pentrée en vigueur, 4 Iissue
de ce blocage, d’une quatriéme phase marquant un renforcement général des mesures
antérieures de limitation des prix et prévoyant en méme temps la levée des controles
dans cettains secteurs déterminés. Les nouvelles restrictions étaient plus séveres,
en ce sens quelles permettaient senlement de répercuter 'alourdissement des cofits
en valeur absolue, et non en pourcentage. Les contrdles ont d’abord été levés surtout
dans les industries fabriquant des produits de base dont la demande était supéricure
a I'offre et qui risquaient d’étre détournés vers ’exportation si les prix intérieurs n’étaient
pas relevés, comme par exemple les engrais, certains métaux non ferreux et le bois
d’ceuvre. D’une fagon plus générale, le démantélement progressif du systéme de con-
trole a été effectué en prévision de Iexpiration, a la fin d’avril 1974, des pouvoirs
du gouvernement en matiere de surveillance des prix; on espérait en effet que, d’ici
cette date, I’action restrictive menée dans les domaines budgétaire et monétaire aurait
provoqué une atténuation des pressions de la demande.

Pout ce qui est de la politique budgétaire, il convient de souligner que les dé-
penses du gouvernement fédéral en biens et services ont fléchi, en volume, de 6%
entre 1972 et 1973 et que, si les décaissements au titre des transferts ont fortement
augmenté, les rentrées fiscales ont été plus importantes que prévu. Il a été ainsi pos-
sible de réaliser P'équilibre du budget fédéral dés le deuxiéme trimestre de 1973 et de
dégager par la suite un léger excédent, alors quen 1971 et en 1972, les comptes de
la nation avaient fait ressortir des déficits de $22,2 milliards et $15,9 milliards respec-
tivement. Les Etats et les collectivités locales ont entegistré un excédent appréciable
pout la deuxiéme année de suite — $10,5 milliards, contre $13,1 milliards en 1972 -
Paugmentation des dépenses ayant été presque compensée par celle des recettes fiscales
et des subventions du gouvernement fédéral.

Sur le plan monétaire, les efforts visant a freiner le développement du crédit
ont surtout mis ’accent sur le renchérissement du coiit des facilités de prét plutdt
que sur la contraction du volume des disponibilités. L'objectif était de ralentir la
croissance de la demande sans provoquer un véritable «étranglement» du crédit,
comme ce fut le cas en 1966 ou en 1969. La progression des taux d’intérét
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a court terme et des appels des banques membres aux concours de la Réserve
fédérale, qui se poursuivait depuis le printemps de 1972, s’est accélérée en fin d’année
et au début de 1973. Le premier trimestre a ét¢ marqué par des demandes massives
de crédit, motivées non sculement par la sutchauffe de I’économie interne, mais égale-
ment, en février et en mars, par la fuite devant le dollar. Le taux d’escompte de la
Réserve fédérale, apreés étre demeuré inchangé 4 412 % durant toute 'année 1972,
a été porté en deux étapes 4 5%:%. En mars, les emprunts des banques membres ont
atteint leut point culminant avec $1,8 milliard — ce qui représente une augmentation
de $1,3 milliard en six mois — tandis que le taux des «fonds fédéraux» atteignait 7%.

En avril, le comité des intéréts et des dividendes a publi¢ des directives sur
Pinstauration d’un régime de double taux débiteur de base: le «prime rate» ajusté
aux taux du marché s’appliquetait, comme précédemment, aux grandes sociétés,
tandis que les petites entreprises et les exploitations agricoles bénéficieraient d’un
taux plus faible, fixé par voie d’autorité. Cette mesure préludait 2 un durcissement
plus marqué de la politique monétaire. A la mi-mai, le Conseil des gouverneurs
du Systéme de Réserve fédérale a suspendu complétement le plafonnement, imposé
par le réglement Q, a la rémunération des certificats de dépot dun montant élevé
(ceux dont I'échéance est inférieure 2 90 jours ératent déja librement rémunérés depuis
juin 1970) et a porté de 5 4 8% le coefficient des réserves obligatoires applicables a
Paccroissement des ressources que les banques se procurent par I'émission de ces
certificats et par celle de «papier commercial» (lorsqu’elle se fait par le truchement
de sociétés apparentées i des banques). Ces modifications ont facilité la suppression
de la discrimination frappant les emprunts contractés 4 I'étranger par les banques
américaines et auxquels s’appliquait un coefficient de réserves obligatoires de 20%,
qui a éié ramené & 8%. L’obligation de téserve de 8% a été également étendue aux
effets financiers, catégorie qui en était précédemment exempte. Enfin, 4 partir de juillet,
les coefficients des réserves assises sur la plupart des dépdts a2 vue ont été relevés
de ¥ point.

Ces mesures ont encore renforcé la tendance 4 la hausse des taux d'intérét. Cing
nouvelles majorations du taux de P'escompte 'ont porté 4 7%2 % an milieu d'aofit,
tandis que le loyer de P'argent a court terme sur le marché progressait encore davantage,
gagnant environ 3 points entre mats et aolt. Le crédit n’en a pas moins continué
de se développer rapidement, les banques allégeant leur portefeuille de fonds d’Etat
et se faisant également une concurrence achatnée pour la collecte de ressources par
émission de certificats de dépdt. Les taux pratiqués sur le marché ont atteint leur maxi-
mum en septembre, le taux de base des banques se situant alors 3 10%, celui des
«fonds fédéraux» A prés de 11%, et celui des certificats de dépot dépassant méme
légérement ce dernier chiffre. En conséquence, le coefficient des réserves obligatoires
complémentaires applicables 4 Vaccroissement, depuis le milien de mai, des ressources
obtenues par I'émission de certificats de dépét d’un montant élevé, a été porté en
septembre de 8 4 11%. Comme le montre le tableau ci-aprés, I'expansion globale
du crédit a été exceptionnellement forte pendant la période de douze mois allant
jusqu’a fin juin 1973, puisqu’elle a représenté 15,8% du produit national brut en
termes nominaux, contre 9,8% seulement en 1969, qui fut également une année de
restrictions monétaires.
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Etats-Unis: Origine et emplois des ressources collectées
sur les marchés du crédit.!

1972 1973 1974
t869 | 1970 | 1971 1er 2&me 1er Péme 1ar
Rubriques se- s@- 5e- se- tri-

mestre | mestre | mestre | mestre | meslre

taux annuels ajustés, en milliards de dollars

Demande de ressources:

Titras du Trésor fédéral P - 38 12,8 25,5 12,4 22,2 17.0 2,5 6,8
Obligations de sociétés privées
et oblipations é&trangéres . . . . . 13,0 | 208 19,7 14,4 12,0 10,6 12,7 19,4
Titres des Efats st des
collectivités locales . . ., . . . . 2.9 11,3 16,6 12,0 11,9 6,5 13,6 10,2
Emprunts hypothécaires . . . . . , 27,7 25,7 45,8 60,9 73,7 74,6 71,4 54,7
Crédit 4 la consommation . . . , 10.4 6.0 11,2 15,8 22,5 | 24,7 20,4 8,2
Préte bancaires . . . . . . . . . 15,3 &,4 2.3 14,5 24,3 54,2 | 29,2 | 453
Divers . . . . . . « . « « . . 15,3 2,8 59 4,7 6,2 4,7 19.8 19,1
Total® v e e e e . 88,0 92,6 | 1350 | 134,7 |177,8 | 192,23 | 169,6 | 164,4
Fournies directement par:
Gouvernement fédéral . . . . . . 2,9 2.8 3,2 1,5 3 1.0 5,1 1,6
Réserve fédérale o e e e e e 4,2 8,0 8.8 45| -4,1 11,8 6,7 2,5
Banques . s e e e e e 18,2 351 50,6 57,2 82,4 101,33 | 77,8 ag.8
Autres Institutions financiéres . ., . . 36,7 38.9| 609 732 87,7 B35| 60,2 686
Secteur prive, 3 "'exception
des institutions financiéres . . . . 26,3 | -05|-149 | =79 | -1,92|-16,8 | 287 9,7
Etranger s e e e e e e e . -0,3 10,3 26,4 6,2 10,6 11,5 | - 8,9 1.2
Total . . . . . . . . ., £8,0 $2,6 | 135,0 | 134,7 | 177,08 | 192,23 | 169,6 | 164,4

Variations correspondantes
des &lédments d'actif
de caractére financier

Dizponibilités monétaires (M) . . . 77| 10,51 13,0 145 1871 103 1386 2,9
Dé&pdts dterme et d'épargne . . . . - 2,3 56,1 81,2 88,8 82,6 88,8 60,9 23,0
Créances sur les marchés du crédit |, 82,6 26,0 | a08| 31,4 76,5 | 83,2 95.1 68,5

Total ., . . . . . . . . . 88,0 82,6 | 1350 | 134,7 | 177,868 | 192,3 | 169,6 | i64,4

1 Non compris lag émissions de valeurs &
revany variable par les entreprises du sec-

teur non financier, qui se sont dlevées & | 3.4 4.9 11,7 10,5 .5 5,7 8 .7
Total des flux financlers nets, v compris les

émissions de valeurs 4 revenu variable | 91,4 97,5 146, 7 1452 87,3 1980 1754 165,11
Tolal, en pourcentage du produit national brut 9.8 10,0 13,9 12,9 15,8 15,7 13.3 12,2

2 Non compris les ressources collectées, aux fins de prét, par les agences fédérales dans Je domaine du crédit.

En automne, toutefois, les tanx élevés pratiqués sur le marché ont exercé un
effet de contraction matqué sur l'apport de capitaux aux établissements de crédit
hypothécatre. Malgré un soutien accru de la part des banques et des organismes
fédéraux, les dépenses d’investissement consacrées au logement, aprés avoir plafonné
4 un niveau élevé pendant prés de deux ans, ont Aéchi de 12% en termes réels entre le
troisiéme et le quatriéme trimestre. La cadence annuelle des mises en chantier de
maisons d’habitation pour compte privé ¢st tombée de 2,3 millions au premier semestre
de 1973 4 1,6 million pour la période octobte 1973-mars 1974. Pour ce qui est des
autres composantes de la demande, on note une légere baisse de Pensemble des dépenses
du secteur public en biens et services 4 partir du second semestre de 1973, Les
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consommateurs ont continué d’accroitre leurs dépenses jusqu’a I'automne, principale-
ment dans le domaine des services. Les achats de biens durables s’étaient réduits dés
le premier trimestre; cette évolution s’explique en partie par Uincapacité de Iindustrie
a honoret les commandes, et aussi par un certain tassement de la demande, auquel
il fallait s’attendre aptés le bond de 30% que cette derniére avait fait en deux ans,
Au quatriéme trimestre, la crise pétroliére a provoqué une chute beaucoup plus brutale
des ventes d’automobiles, et la dépense totale en biens durables s’est contractée de
6%, les répetcussions immédiates sur I'activité économique étant amotties par un
gonflement des stocks de voitures. Les seules composantes de Ia demande finale 4
poursuivee leur progtession ont €té les dépenses en capital fixe des entreprises et les
exportations, les premiéres ayant été stimulées par I'insuffisance de capacité de produc-
tion et I'élargissement des marges bénéficiaires des entreprises, ainsi que par les avan-
tages fiscaux en faveur des investissements, en vigueur depuis 1971, et les secondes
ayant profité de la dévaluation du dollar et de la ruée sur les matieres premiéres.

La courbe de la production s’est nettement infléchic vers le bas au couts des
derniers mois de 1973, la production industrielle accusant un recul de 2,7% entre
novembre 1973 et mars 1974. Ce fléchissement est intervenu a raison des deux tiers
dans les secteurs de 'automobile et des entreprises de setvices publics, de sorte qu’on
peut 'attribuer directement au probléme du pétrole. Le taux de chémage est passé de
4,6% en octobre 4 5,2% en janvier—février 1974. En taux annuel corrigé des variations
saisonniéres, le] produit national brut en volume a fortement diminué pendant le
premiet trimestre de 1974 (—6,3%).

Le projet de budget des autorités fédérales pour l'exercice 1974-75, présenté
au début de février, a été établi en partant de I’hypotheése d’une reprise modérée de
la production dés la seconde moitié de l'année, sous Pimpulsion des investisse-
ments des entreprises et des achats de biens et de services par le secteur public. 11 2
été prévu que le P.N.B. progresserait en 1974 de 8% en valeur et de 1% en volume
patr rapport 3 l'année précédente. Une telle croissance est bien infétieure aux
possibilités 4 long terme de I’économie, et implique une aggravation du chémage
pendant année. Il se peut toutefois que, comme en 1973, la situation de 'emploi
donne une idée exagérée de la marge de capacité disponible. L’approvisionnement
teste insuffisant pour divers produits industriels de base et, de plus, I"économie doit
s’adapter 4 la nouvelle situation en matitre d’énergie. Dans certains secteurs, cette
adaptation peut s’effectuet assez rapidement — dans I'industrie automobile, par exemple,
une orientation de la production vers des modeles de plus petite cylindrée devrait
contribuer 4 ranimet les ventes dans le courant de Pannée. Mais, dans le secteur de
Pénergie proprement dit, 'horizon est plus lointain. Le projet «Indépendance»,
lancé en novembre 1973, vise i permettre aux Etats-Unis de subvenir d’ici a 1980
a leurs propres besoins en combustibles. Tant qu’on n’approchera pas de Ia réalisation
de cet objectif, I'incertitude continuerz de régner quant 3 Papprovisionnement en
énergie. Un autre sujet de ptéoccupation est évidemment le rythme de Iinflation.
Les salaires réels disponibles ont fléchi d’environ 412% au cours de la période de douze
mois s’achevant en mars 1974, en partie du fait de I'absence de gains de productivité
pendant cette phase du cycle. 81l se peut qu’on assiste, dans un proche avenir, 4 une accé-
lération des progres de la productivité, il est également possible que les salaires nominaux
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augmentent dans les mémes conditions 4 mesure que les travailleurs s’efforceront
d’obtenit le rattrapage des hausses de prix et quentreront en vigueur des conventions
collectives plus étendues prévoyant une indexation des salaites, Dans ces conditions,
les autotités n’ont gudre été disposées 4 stimuler la demande et, en dépit de Paugmen-
tation prévue des achats de biens et de services, le nouveau budget de 'administzation
fédérale n’aura qu'un effet expansionniste trés faible. Le déficit de Pexercice 1974-75,
estimé 4 $9,4 milliards, qui équivaut 2 un excédent de $8 milliards dans une situation
de plein emploi, est 4 rapprocher du déficit de §4,7 milliards prévu pour 1973-74
(aptes révision du chiffre initial de $12,7 milliards).

Les autorités ont fait preuve d'une prudence anzlogue dans leur politique moné-
taire. Elles ont cessé d’accentuer leur orientation restrictive an début de I'automne
de 1973, quand il est apparu que le rythme d’expansion du crédit se ralentissait mais,
contrairement i ce quescomptait le marché, cette pause n’a été suivie d’aucun assou-
plissement notable. Tandis que le taux des «fonds fédéraux» restait stable, le loyer
de 'argent a court terme a cédé 1% point en octobre, mais s’est de nouveau relevé
vers la fin de 'année. Le taux débiteur de base, aprés un recul de courte dutée 2 9%,
est revenu 3 10%. L’expansion du crédit bancaire s’étant apparemment modérée,
les autorités ont ramené de 11 a4 8% le coefficient des réserves obligatoires assises
sur laccroissement des certificats de dépdt d’un montant élevé.

Un mouvement identique s’est produit au cours des quatre premiers mois de
1974, Certains indices d’un assouplissement de la politique monétaite ont déterminé dans
un premier temps une baisse des taux de rendement sur le marché, et quelques banques
ont été jusqu'a abaisser leur taux débiteur de base 4 8%% au début de mars. Mais
un brusque changement de sens est intervenu ensuite, et le «prime rate» a recommencé
4 monter. Aprés avoir progressé de 18% au cours de chacune des deux années précédentes,
les crédits consentis aux entreprises par les grandes banques commerciales ont, durant
la période janvier-avtil 1974, continué de se développer presque aussi vite qu’auparavant.
Les taux d’intérét 4 long terme, dont I"ascension avait été trés modérée durant toute
I’année 1973, ont accentué leur mouvement de hausse, le rendement des obligations de
sociétés de la classe AAA atteignant 8,3% en avtil contre 7,7% au début de I’'année.
Aprés une accalmie de deux ans, les placements financiers des sociétés, des Etats et
des collectivités locales ont connu une trés forte expansion.

L’excédent de la balance des paietnents et ]a hausse du dollar sur les marchés
des changes au cours de I"automne de 1973 ont amené les autorités 4 mettre fin, apres
plus d’une décennie, au conttdle des sorties de capitaux des Etats-Unis. A la fin de
janvier 1974, le pourcentage de la taxe de péréquation de Vintérét a été ramené 2 zéro,
et toutes les restrictions imposées aux préts et investissements a 'étranger des banques
et des entreprises américaines ont été levées. Au cours des mois suivants, fa hausse
des taux sur le marché des euro-monnaies s’est accompagnée d’une expansion notable
des préts 4 Pétranger des banques américaines, d’un affaiblissement des cours du
dollat et d’une nouvelle progression des taux d’intérét aux Etats-Unis. Au printemps,
la recrudescence de la poussée des prix et de la demande de préts bancaires a amené
les autorités 4 réaffirmer leur détermination de maintenir I'orientation restrictive de
la politique monétaire. En avril, le taux d’escompte officiel a été porté a 8% et le
taux débiteur de base des banques s’est élevé jusqu’a 11%2% 4 la fin mai.



— 49
Cuanada, Au cours de lannée 1973, Péconomie canadienne s’est acheminée a
une allure inaccoutumée vers la pleine utilisation des capacités de production; en
conséquence, les autorités ont aménagé leur politique dans un sens moins expansion-
niste. La demande, tant interne qu’étrangére, a fait preuve d'vn grand dynamisme.
La consommation des particuliers a continué de s’accélérer par suite de I'accroisse-
ment rapide des ventes de véhicules neufs et des autres biens de consommation durables
et semi-durables. Ces ventes étaient liées, dans une certaine mesure, aux investisse-
ments dans le domaine du logement, étant donné que, pour la troisiéme année de
suite, les mises en chantier de locaux d’habitation atteignaient un nombre record.
Les dépenses en capital fixe des entreprises se¢ sont accrues l'an dernier d’environ
12% en termes réels grice aux encouragements de caractére fiscal procurés par les
facilités d’amortissement accéléré. Les dépenses publiques en biens et services se
sont légérement intensifiées. Si, durant P'année, les exportations de marchandises
se sont développées en volume a concurrence de 8%, leurs prix ont progressé paral-
lelement 4 Ja flambée des cours mondiaux des matitres premieres. De ce fait, la balance
commerciale ne s’est pas détériorée malgré une croissance plus forte encore du volume
des importations.

Le niveau général de Pemploi, source de préoccupations périodiques, a enregistré
Paugmentation la plus rapide depuis vingt-cing années. Le taux de chémage 2 marqué
un recul sensible et le degré d’utilisation des capacités de production est monté i
95%, taux comparable aux maximums enregistrés précédemment. L’indice des prix
4 la consommation a progtessé de 9% de la fin de 1972 4 la fin de 1973 sous Yimpul-
sion, en grande partie, de la hausse des prix des denrées alimentaires, Les conventions
collectives ont également ptévu des relévements moyens de 9% des salaires et 'on
a noté une tendance croissante, lors des négociations des principaux contrats a la
fin de Pannée, 4 lier les augmentations futures & I'évolution des prix de déeail.

Le budget de I’Etac fédéral pour I'exercice 1973 refléte la préoccupation constante
— qui s’est révélée, en fait, excessive — manifestée par les autorités devant la persis-
tance d’un niveau élevé de chomage. 1l a été décidé d’alléger Pimpdt sur le revenu

Canada: Volume des fonds recueillis par les principaux secteurs.

1969 1870 1871 1972 1973
Secteurs .
en milliards de dollars canadiens
Entreprises autres que Jes
institutlons financiéres . | 4.2 3.2 5,3 4,7 6,7
Consommateurs . . . . . 1.3 0,7 1,4 2,2 2,6
Emprunteurs sur hypothéque | 1.7 1,5 2,5 4,0 8,0
Administrations provinciales
et municipales ., , . . . 2.2 2,3 2.9 3.5 3,1
Totad . .. . . .. 9,4 7.7 12,1 14,4 18,4
Gouvernement f&déral . . . 0,3 2,0 3,0 1,8 —0,1
Total général . ., . . 2,7 8,7 151 16,0 t8,3
En pourcenlage du P.N.B. 12,2 1.3 1&,2 15,5 15,4
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des personnes physiques et des sociétés et d’accorder, pendant une période de deux
ans, des facilités d’amortissement accéléré sur les installations et les équipements
industriels. Il a également été procédé 2 une réduction de certains impdts indirects
et 4 un relevement des pensions des personnes agées. Ces mesures devaient se traduire
par un accroissement net de plus de $CAN 0,5 milliard des dépenses du gouverne-
ment fédéral, soit environ ¥2% du produit national brut. D'une portée plus vaste
a été Pengagement d’ajuster 4 intervalles réguliers, 4 partir de 1974, les différentes
tranches du baréme de "impét sur le revenu des particuliers, ainsi que le seuil d’exoné-
ration, pour tenir compte des répercussions de 'inflation sur les revenus.

La politique monétaire a fait preuve de plus de souplesse en s’orientant dans
une direction moins expansionniste. D'avril 4 septembre 1973, le taux d’escompte
a été relevé a cing reprises et porté de 4% 2 7% %. En avril, des discussions ont eu
lieu avec les banques & charte 4 Peffet de modérer, mais non de comprimer sévérement,
le taux d’expansion de leurs préts, L’objectif visé consistait 4 parvenir 4 cette modéra-
tion en génant le moins possible le financement des petites entreprises, Poctroi de crédit
dans les régions du pays ou le développement est le moins rapide, et la distributton des
ctédits hypothécaires. En méme temps, les autorités monétaires ont accentué la pres-
sion sut la liquidité des banques commerciales en restreignant le volume des ressources
mises 4 leur disposition. En contrepartie cependant, elles se sont inquiétées de I'éven-
tualité de voir le dollar canadien devenir un pole d’attraction pout les mouvements
internationaux de capitaux. Aussi se sont-¢lles efforcées, lorsqu’elles en ont eu I’occasion,
d’influencer Pévolution des taux d’intérét 4 court terme de I’économie intetne de
telle sorte que ces derniers progressent plus lentement que les taux étrangers corres-
pondants, en patticulier aux Etats-Unis. C’est pourquoi elles ont assoupli, 4 plusieurs
reprises, les restrictions a4 I’accroissement de la liquidité bancaire.

Dans ces conditions, et compte tenu de la trés grande vigueur de la demande
de crédit, les principaux actifs des banques commerciales se sont accrus au total de
17% en 1973, contre 15% une année auparavant. Le rythme d’octroi des préts ban-
caires aux entreprises s’est maintenu a un niveau élevé tout au long de 1973, méme
si ce phénomeéne s’explique en pattie par la multiplication, 4 pastir du milieu de Pannée,
des recours des emprunteurs du secteur industriel et commercial au crédit bancaire
au détriment de 1’émission de papier commercial, sous Iinfluence de 1’évelution
divergente des taux d’intérét. Les préts aux particuliers ont enregistré un accroisse-
ment de plus de 20% pour la troisitme année de suite et l'encours des banques
au titre des crédits hypothécaires a augmenté de plus dun tiers. Seuls les avoits liquides
des banques — essentiellement composés de fonds d’Etat canadiens — ont progressé
I’an dernier 4 un rythme plus faible qu’en 1972, augmentant a peine de 3%.

L’accroissement cortespondant des dépots des banques 4 charte, ajouté 4 celui
de la monnaie en circulation, s’est traduit en 1973 par une expansion de 15% d¢ la
masse monétaire au sens latge, soit environ le méme taux qu'en 1972. Le volume
des disponibilités monétaires a, en revanche, diminué sous I'infleence de la vive tension
du loyer de Pargent a court terme. Le taux de croissance de cet agrégat monétaire
— que les autorités monétaites canadiennes considérent maintenant comme Pindicatenr
le plus significatif de I'incidence de la politique monétaire — a été réduit de moitié
au cours du second semestre de 1973, et ramené 4 8% 1’an.
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Le volume total des fonds collectés par les emprunteurs canadiens autres que
le gouvernement s’est accru d’environ 30% en 1973, la part recueillie par les secteurs
non financiers et les emprunteurs de fonds hypothécaires ayant été particuliérement forte.
L’essor des investissements des entreprises, et notamment de ceux qui étaient destinés
4 la reconstitution de stocks, a fottement stimulé la demande de fonds. Ces crédits
ont été fournis principalement par le systéme bancaire du fait, notamment, de ’état
assez déprimé de la bourse des valeurs. En ce qui concerne le crédit hypothécaire,
- Iexpérience canadienne a présenté en 1973 un contraste frappant avec celle des Etats-Unis,
Les établissements se livrant A la collecte des dépdts et ayant pour principale activité
le financement des préts hypothécaires ont été en mesure d’opérer avec des écarts
de taux d’intérét plus faibles que cela avait été généralement le cas au Canada. Aussi
ont-ils été plus facilement 3 méme de maintenir leur part des ressources d’épargne
4 une époque marquée par une rapide progression des taux d’intérét. Les mesures
d’encouragement fournies par la banque centrale aux préts hypothécaires des banques
a charte ont constitué un second facteur important dont 2 bénéficié le marché hypo-
thécaire. En tevanche, le montant des fonds collectés par le secteur public, 4 tous
les échelons, a fléchi en 1973. Le gouvetnement fédéral a pu réduire légérement le
volume de la dette publique grice aux ressources dégagées par des cessions de devises
sur le marché et 4 Ia diminution du volant de trésorerie. Les administrations provin-
ciales et municipales ont également utilisé, dans une certaine mesure, un montant net
d’actifs financiers accomulés précédemment.

Les taux d’intérét ont monté sensiblement en 1973 sous I'influence de I'évo-
lution des taux 4 'étranger, de la vigueur de la demande interne de crédit et de lorien-
tation moins expansionniste de la politique monétaire. Bien que le resserrement
de la politique suivie par les autorités ne fat pas de nature 4 fairte monter les taux
d'intérét A un niveau aussi élevé qu'aux Etats-Unis, il n’en est pas moins vrai qu'a
la fin de I'année, les taux des effets 4 court terme avaient progressé de 5 points pat
rapport au début de 1973. Les taux débiteurs des banques 4 charte, appliqués
aux emprunteurs importants, ont accusé une hausse de 3% points et, sur le marché
a plus long terme, les taux d’intérét des obligations ont augmenté d’environ ¥ de

point en cours d’année.

Au printemps de 1974, la pression de la demande globale et la hausse
des prix se sont poursuivies avec la méme intensité. Les dépenses d’investisse-
ment des entreprises ont fortement progressé ¢n raison des besoins de nouvelles
capacités de production, de Pimportance des bénéfices réalisés en 1973 et du lancement
de nouveaux programmes dans le domaine énetgétique. On n’a pratiquement relevé
aucun indice de ralentissement des mises en chantier de logements ni des ventes de
véhicules neufs. Les exportations continuaient de répondre i la flambée des prix mon-
diaux des matiéres premidres. Dans ces conditions, ¢t compte tenu de la poursuite
du mouvement de hausse des prix 4 la consommation, ’application de mesures de
restriction de la demande se justifiait towjours. La montée des taux dintérét 2
Pétranger, et Pintensité de la demande de crédit sur le plan national ont amené la
Banque du Canada 2 relever son taux d’escompte 3 deux reprises (en avril et en mai}
de 7% a 8%%.
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Systéme bancaire: Evolution de la situation monétaire,

Variattons annuelles des principaux postes Taux de variation
tit if de Ia_ du

acti pass g mctmdna,e eiNe
Crédit interne u otdes | " o™
Pays Années| Avoirs Autres | crédit | autres va?gur
nets a au au Monnaie | 8NG298- | interne’ | engage- | .
Yétranger| Secteur | secteur - ments ments nale?

public privé liquides liquides'

en milliards d'unités de monnaie naticnale an paurcentage

Allemagne fédérale | 1972 8,66 10,26 78,22 17,78 40,07 15,2 12,8 9,2
1873 26,88 10,59 54,63 3,56 32,27 9.7 7.0 11,6
Autriche , . . ., 1872 7.30 4,87 42,29 17,71 24,06 18,6 16,2 15,4
1973 |— 1,14 15,60 258,08 8,57 30,74 13,8 13,1 14,6
Belgique . . . . . 1972 16,30 46,20 66,00 61,30 26,30 18,3 17,8 11,6
1973 7,20 45,10 53,90 3ag 10 | 114,10 13,6 14,4 13,4
Canada ., . . . . . 1972 |— 0,37° 0,32 567 2,82 2,05 18,2 12,9 10,7
t973%  0,20° o1 5,06 2,04 4,65 19,2 15,2 14,8
Danemark . . . . . | 1972 1,69 2,30 9,48 7,22 4,01 18,7 18,9 13,7
1973 2,40 a,57 10,63 6.40 5,55 15,0 16,5 17,5
Espagne . . . . . 1872 81,88 24,56 | 455,03 | 226,05 | 337,26 20,8 23,3 17,7
1873 63,20 7,78 | 701,12 | 262,76 | 453,88 25,2 241 20,5
Etats-Unis . . . . . 1972 0,207 13,10 51,50 18,50 39,70 13,0 11,5 9,5
1973 1,20° 14,00 73,30 17,60 48,70 13,4 11,7 11.6
Finlande®* . , . . . 1972 giz |— 272 3,260 9281 2,561 13,8 16,0 16,0
1973 |— 462 |- 2,468 6,148 1,151 3,014 14,9 16,2 19,6
France . . ., . . . | 1972 6,51 |— 2,30 76,12 39,33 38,27 18,5 18,5 11,4
1973 |— 7,43 |— 8,69 73,08 29,69 44,31 13,8 15,0 13,7
Italie . . . . . ., . 1972 |— B76 4,144 1,360 9,396 3,401 20,5 22,8 .1
1973%|— 6937 6.169 | 10,875 | 10,185 3,668 27,2 22,4 17,0
dapon . . . . . . 1972 1,483 736 | 18,323 6,833 9,809 25,2 24,7 t4,4
1973 |- 3,100 |— 473 | 16,700 5,785 8,363 t7.1 15,8 24,5
Norvdge . . ., ., . 1972 1,03 1,95 £.49 a2 3,62 13,0 12,8 8.0
1973 0,08 2,08 521 345 4,62 13,0 13,6 13,1
Pays-Bas , . . . . 1972 a7 o7 7,10 5,26 3,93 12,9 14,8 13,8
1873 1,78 |— 1,42 13,14 |— 0,08 i1,30 18,4 15,8 13,6
Royaume-Uni* . , , 1872 |— 835 1,033 5,714 1,569 4,135 25,6 27.8 10,2
1873 |— 834 2,139 6,170 546 6,540 25,1 27.4 14,0
Sudde . . . . . . 1972 2,97 1,10 5,75 1,46 6,21 9.9 12,6 8.9
1973 5,75 1,37 7.29 2,13 8,3 11,4 15,3 10,3
Suisse ., . . . . , | 1972 2,01° 1,62 12,17 2,81 6,66 11,6 7.8 15,2
1973 0,52° 2.67 10,68 |— 0,09 7,38 9,9 5.5 12,9

'Deo décembre & décembre.  *D'année en année.  * Autorités monétaires seulement.  *Données monétaires: du
troisiéme trimestre au troisiéme frimestre, *Donndcs mondtaires: de novembre 3 novembre, *En millions
d'unités de monnaie nationale.  ?Estimations.  *Banque Nationale seulement.

Japen. La reprise économique de ’an dernier s’est développée 4 un rythme parti-
culié¢rement rapide et la surchauffe qui en est résultée a eu des répercussions spectacu-
laires sur inflation comme sux les importations. Bien que la croissance de la production
ait été trés vive depuis I'automne de 1972, le souci de réduire excédent des paie-
mients extérieurs 2 constitué un obstacle 4 une orientation décisive vers une politique
monétaire restrictive et ce, jusqu’au début de 1973, période on le yen est devenu
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monnaie flottante. A cette époque, la surchauffe se poursuivait & un rythme élevé et
les réserves de liquidité qui avaient été constituées ont retardé Peffet des restrictions
de crédit. I’expansion de la production s’étant ralentie 4 partir de I'été 2 mesure que
les goulets d’étranglement et les pénuries se multipliaient dans ’économie, Paccroisse-
ment du produic national brut en volume s’est érabli, pour ensemble de¢ l'année,
a 11%, ce qui ne constitue nullement un record pour le Japon. En revanche, comme
les dépenses se sont traduites de fagon croissante par une hausse des prix, Vindice
d’ajustement du produit national brut a atteint 12,1% contre 5% en 1972,

Le ressort essentiel de Pexpansion a été fourni I’an dernier par un accroissement de
19%, en volume, de la formation brute de capital fixe des entreprises, qui depuis deux ans
marquait le pas, et par la poursuite du boom dans la construction de logements. Les
dépenses publiques, qui reflétaient la recrudescence des efforts déployés par les auto-
rités en faveur de Dinfrastructure et de l'octroi d’avantages sociaux, avaient été le
moteur de la reprise en 1972, et le budget de Pexcrcice se terminant le 31 mars 1974
prévoyait une nouvelle progtession considérable des autorisations de programme.
Des mesures ont été prises a4 partit de mai pour reporter certains investissements
publics, mais les décaissements de I’Etat ont continué de stimuler Vexpansion. De méme,
la consommation des ménages a continué de s’accroitre fortement. L'accumulation
de stocks a pris de trés vastes proportions au cours du premier semestre de I'année
pout se ralentir ensuite lorsque les contraintes imposées par les autorités ont commencé
a exercer leurs effets.

Aux difficultés provoquées par la sutchauffe sont venus s’ajouter, vers la fin
de Pannée, les problémes soulevés par I'évolution de la situation pétroliere.
Tant par rapport au total des importations qu’au volume global des besoins
énergétiques, les achats japonais de produits pétroliers ont atteint une propottion
plus grande que dans n’impotte quel autre pays industriel. En outre, I'éconorie était
otientée en tablant sur une expansion trés xapide de la consommation d’énergie.
La menace d’une pénurie de pétrole et le rationnement temporaire des fournitures
d’énergie ont accru les difficultés d’apptrovisionnement que connaissait déji Iéconomie
et ont déclenché une vague d’achats de caractére spéculatif.

La hausse des prix de gros, qui durant de nombreuses années avait été trés faible,
s’est fortement accélérée vers la fin de 'année, pour aiteindre 29% sur Pensemble
de 1973; dans le méme temps, les prix a4 la consommation ont progressé de 19%.
Une partie de cette hausse traduisait le renchérissement des matiéres premiéres et
des importations de produits énergétiques, auquel est venue s’ajouter en fin d’année
la dépréciation du yen. Cependant, la plus grande responsabilité de la hausse semble
avoir incombé aux tensions excessives qui s’exercalent sur ’économie interne.

Dans ces conditions, la politique monétaire a été progressivement durcie an
cours de 'année. Aprés avoir été remis en vigueur en janvier, Iencadrement du crédit
sous forme de directives sur la position de liquidité des banques (systéme dit de
«window guidance ») a été étendu en avril aux banques locales et aux caisses d’épargne
mutuelle, principaux pourvoyeurs de crédit aux peiites entreprises, et rendu pro-
gressivement plus restrictif d’un trimestre 4 Pautre. Cette action a €té renforcée par
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cinq relévements successifs des pourcentages de réserves minimums imposées aux
banques. En conséquence, la gamme de ces pourcentages, lesquels vatient selon la
nature des entgagements et le niveau des dépdts de chaque banque, a été portée d’un
maximum de 1%2% début janvier 1973 2 un maximum de 4%% en janvier 1974.
Aprés une période de creux vers la fin de 1972, les taux du marché monétaire ont
amorcé une forte ascension que la Banque du Japon a encouragée en portant son
taux d’escompte de base, tout d’abord de 4% 4 5% en avril, puis 2 7% en trois étapes
en mai, juillet et aciit. En décembre, un nouvean relévement I'a amené 3 9%.

Sous Pinfluence de ces mesutes, on a enregistré 4 partis du printemps un sensible
ralentissement des octrois de crédit des banques, Pour Pensemble de ’année, la pro-
gression des encours s’est chiffrée 4 16,6%, contre 25,6% en 1972. Grice notamment 4
un net renversement de tendance des comptes extétieurs, le taux de croissance de la
masse monétaire au sens large du terme, calculé sur douze mois, a été ramené 4 16,0%
en décembre 1973, contre 28,5% en novembre 1972. Cette expansion monétaite peut étre

Japon: Variations des &léments d'actif et de passif de caractére financier.

gntret-l A
Secteur prises du utres
des Secteur secteur | o oia00 insti- Reste du
. des Etat |publicet| >Y tutions
Postes Années :'r'litsf:; ménages collec. | bancaire | “pr ™ | monde?
tivités citres
locales
en milliards de yens
- a4 . —a. — 2,000
Excédentoudéficiti— toTi 4.130 7-530 830 2.230
1 =) 1872 |[— B6.180 | 10.580 720 | —3.0B80 — 2,040
nancier . . .. .| j973 |— 6.878| 9.920| 1.5t0|—4.585 a0
Variations correspondantes
des éléments d'actif ef de
passif da caractére
financier
Monnaie et dépdts & terme | 1971 8.220 8.185 |—1.820 255 | = 10.755 | — 4.085
1872 7.440 | 13.908 | —2.630 275 |— 12.830 [ —6.160
1973 4.440 ;| 15,665 |— 3.050 360 | — B8.845 | —8.570
Créances sur les compa-
gnlas d'assurance et les
fonds de placement . . 19714 ars 2,590 |- 475 10 5 |—2.505
1972 665 3160 |— 610 5 10 |—3.230
Valeurs mobiticres 1973 445 3440 |— 790 10 a8 | ~—3.21Q
(en chiffresnets) . . .| 1871 |— 638| 1708 285 | —1.370 [~ 840 815 380
1972 |— 625| 1.240 [—1.040 |—1.525 330 | =2.210 210
1973 [— 780! 1.88Q 70 [—1.980 1.050 400 |— 190
Préts . . . . . . . . 1971 — 13.620 |[—3.828 2,490 (—~1.130 2.630 6.555
1972 |— 16.180 |—5.375 3.010 | —1.745 11.035 9.255
1973 [~ 15,160 |- 8.670 5.090 (—2.810 6.950 | 14.600
Réserves officielles , .| 197t — 3,775
’ 1972 - 818
Autres créances sur 1973 1.645
I"étranger {nettes) . . 1971 —_ 740 20 175 B|— 760 25 1.395
1972 10 50 180 [ 800 85 |--1.335
1973 280 20 255 5]|— 20 80 |— 1,425
Transactions diverses® . | 197t 2.270 |=1.145 78 - 2820 |— aus
1972 2.510 (~—2.400 1.800 |— a5 655 (—2.160
1973 3.190 | —=2.195 |— 8% |— 194 770 | — 3.300

! Un signe négatif représente une augmentation des créances (ou une diminution des engagements) du Japan a I'égard
du reste du monde.  # Y compris les crédits commerciaux et les écarts statistiques.
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mise en regard d’une augmentation de 25,8% du produit national brut en valeur du
quatriéme trimestre de 1972 au quatrieéme trimestre de 1973. Le resserrement s’est égale-
ment reflété dans une forte hausse générale des taux d’intérét tout au long de 1973 et tout
patticuli¢rement vets la fin de Yannée. En mars 1974, les taux de I'argent au jour le
jout, voisins de 12%, accusaient une progression de 7 points par rapport i mars 1973
tandis que, pendant la méme période, les taux de rendement des obligations avaient
augmenté de 4 2 5 points,

La situation financiere des entreprises met clairement en évidence Iimpact
des restrictions de crédit. En raison du volume accru des investissements, ce secteur
a enregistré an dernier un déficit financier plus élevé, mais il a regu heaucoup moins
de nouveaux crédits bancaires. Bien qu’elles se soient procuré plus de ressources sur
le marché des valeurs mobiliéres, les entreprises privées ont beaucoup moins renforcé
leurs actifs liquides, Le sectenr public et les collectivités locales ont fait 1a méme ex-
périence, bien que leur sitvation financiére ait bénéficié d'un accroissement des préts
du gouvernement. Le secteur des ménages a dégagé un excédent plus faible, princi-
palement du fait de 'augmentation des dépenses consacrées au logement mais, dans
le méme temps, il a fortement développé ses emprunts et continué d’accumuler des
actifs liquides. La forte augmentation des dépdts et des préts des institutions
financicres autres que les banques constitue un aspect intéressant de ’année sous
revue, en contraste marqué avec DPévolution de la situation dans le secteur
bancaire. Enregistrant d’abondantes rentrées fiscales, le gouvernement central a vu
son excédent financier presque doubler, ce qui lui a permis d’accroitre ses préts 4
d’autres secteurs tout en téduisant ses appels nets aux emprunts obligataires. Cette
téduction a plus que compensé I'augmentation des appels adressés a ce marché par
d’autres émetteurs. Finalement, I'important excédent de la balance des opérations
courantes que le Japon avait enregistré en 1972 vis-d-vis du reste du monde s’est
transformé en un léger déficit en 1973, la majeure partie du fléchissement des réserves
de change officielles trouvant sa contrepartie dans I'accroissement des investisse-
ments effectués 2 Pétranger par les entreprises,

Vers le début de 1974, les autorités donnaient claitement la priorité aux efforts
visant 4 contenir Pinflation et assumaient ainsi le tisque de voir la croissance de la
production fléchit éventuellement bien au-dessous des possibilités de Iéconomie,
Le budget du gouvernement pour DPexercice prenant fin en mars 1975 a prévu
une sensible diminution du taux de croissance des dépenses, en particulier au titre
des investissements, et un relevement des impdts, notamment sur les bénéfices des
sociétés et les dividendes. Les limites quantitatives portant sut l'accroissement
des crédits octroyés par les institutions financitres ont été rendues beaucoup plus
testrictives, pour les premier et deuxiéme trimestres de 1974, tandis qu’en février
les banques ont été invitées 4 réduire sévérement leurs crédits au commerce de gros et
de détail et aux entreprises industriclles dont les stocks se sont révélés excessifs, ainsi
que leurs préts destinés 2 des achats de terrains. De plus, le gouvernement a pris des
mesures administratives, en premier liew pour freiner les investissements des entte-
prises, de méme que pour limiter ]a hausse des prix des produits de base ¢t des biens
de consommation. A la fin de mars, le patlement a approuvé Pinstitution d’une surtaxe
de 10% sur les bénéfices des sociétés dépassant un certain plafond,
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Au printemps sont apparus des signes donnant 4 penser que les pressions de la
spéculation s’étaient atténuées et qu'un ralentissement de lactivité économique
s’amorgait.

Royaume-Uni. Aprés deux années environ d’expansion, Pactivité économique
en Grande-Bretagne s’est essouffiée au second semestre de 1973, 4 mesure quelle
commengajt a se heurter aux limites de la capacité de production. Pendant la phase
de croissance, les autorités avaient mis I'accent sur les stimulants budgétaires, la poli-
tique monétaire jouant essentiellement un réle d’accompagnement. Les impdts ont été
fortement réduits, de sorte que les besoins d’emprunt du secteur public sont passés
a £2,1 milliards en 1972 et 4 £4,2 milliards en 1973. Durant ces deux années, le déficit
a été financé pour moitié environ par des cessions de titres de la dette publique a des
détenteurs du secteur privé non bancaire. En méme temps, les préts des banques au
secteur privé — A I'exclusion des préts en devises pour les investissements a I’étranger —
se sont fortement accrus (de £5,7 milliards en 1972 et de £6,2 milliards en 1973).
Ces progressions traduisaient, dans une certaine mesure, une réappatition du
systéme bancaire dans le circuit des ptéts 4 la suite de la suppression de 'encadre-
ment du crédit. L’expansion du crédit intérieur, qui s’était élevée au total 4 £1,1 mil-
liard en 1971, a fait ainst un bond considérable, atteignant £6,9 milliards en 1972 et
£8.7 milliards en 1973,

Les dépenses des ménages, notamment les achats d’automobiles €t d’autres
biens durables, de méme que la construction de logements pour compte privé, ont
été les moteurs de Vessor économique qui en est résulté. Les dépenses d'investisse-
ment des entreprises et du secteur public, aprés avoir stagné, en termes réels, en 1971
et en 1972 ont, au premier semestre de 1973, amorcé le redressement si longtemps
attendu. La consommation publique, en termes désaisonnalisés, a progressé modéré-
ment, mais réguliérement. Les exportations de biens et services ont, elles auvssi, forte-
ment augmenté durant les six premiers mois de 1973, aprés avoir plafonné pendant
plus d’un an et demi; leur progression en volume au cours de la période de deux ans
allant du premier semestre de 1971 a la période correspondante de 1973 a été d’environ
12%: %, soit autant que celle de la consommation privée et légérement moins que
le développement des investissements fixes du secteur privé, Quant aux importations,
elles se sont accrues d’environ 20%, soit 4 un rythme presque double de celui de

Royaume-Uni: Expansion du crédit intérieur.

1269 1270 1971 1972 1973
Postes
en millians de livres sterling

Besoins d'emprunt du secteur pyblic’ . , . -— 475 —_ 1.380 2.085 4,200

Cesslons nettes de titres de la delte publigue
au secteur privé non bancajre (—) ., . . — 345 — 1158 |~ 2,105 | — 1.025 | — 2.0850
Préts hancaires au secteur privéz | | | | 530 1.125 3.580 5.720 E.155
Préts bancaires en sterling A I"étranger . . . 150 25 295 135 390
Expansion du crédit intérieur . . — 140 1.035 1.15Q 6.885 8.605

' La différence entre le déficit financier do sectaur pubiic (cf. tableauw de la page 59) etles besoins nets d'emprunt de
ce secteur correspond a des préts divers, au refinancement des crédits & I'exportation et, jusqu'en 1971, aux
opérations sur dépdts a l'importation. t Hon compris les préts en devises pour les investissements a I’étranger.



— 57 .

Pensemble des dépenses de caractére définitif. La croissance du produit intérieur brut
en volume, sur deux ans, ressort en conséquence a 9%.

Le ralentissement intervenu apres la fin de juin a été dit en partie & des perturba-
tions dans I'évolution saisonniére, les consommateurs ayant bloqué une partie de
leurs dépenses sut les premiers mois de 1973 pour devancer la mise en vigueur, en
aviil, de la taxe A la valeur ajoutée. Il s’explique également pat les bouleversements
imputables, en novembre et en décembre, 4 la crise pétroliere et au conflit provoqué
par les revendications salariales des mineurs. L'élément fondamental érait toutefois
la disparition rapide de la marge de capacité inutilisée. Le chémage a diminué de mois
en mois et, en décembre 1973, le nombre des sans-travail s’établissait 2 500,000 (soit
un taux de chémage de 2,2% aprés ajustements saisonniers} contre un maximum de
plus de 900.000 en mars 1972. Un grand nombre de secteuts faisaient état d'une pénutie
de main-d’cuvre spécialisée et de matiéres premiéres. En décembre, le total des offres
d’emploi non satisfaites était supérieur i 460.000, rejoignant presque le nombre des
chomeurs, et représentait le triple du chiffre enregistré deux ans auparavant. De plus, la
progression de I'emploi a été beaucoup plus forte que la réduction du nombtre des ché-
meurs insctits, Yeffectif de la main-d’ceuvre s’étant accru, notamment en ce qui con-
cerne les femmes travaillant 4 temps partiel. Cette expansion de la main-d’cuvre
employée a été également supérieure aux prévisions établies compte tenu du développe-
ment de la production, de sorte que les espoirs de voir s’améliorer la productivieé
globale ont été dégus. Les créations d’emplois sont intervenues presque exclusive-
ment dans les diverses branches du secteur des services, ce qui témoigne du réle pré-
pondérant de la demande des consommateurs dans la reprise.

L’expansion de la demande intetne et la contraction progressive de l'offre ont
favotisé les importations et retardé ’amélioration des résultats des exportations.
1 convient routefois d’ajouter que les tetmes de Péchange se sont dérériorés de quelque
20% entre fin juin 1972 et décembre 1973. Cette dégradation, imputable principale-
ment i la montée en fléche des cours mondiaux des matiéres premitres, s’explique aussi
par la déptréciation effective de 13% de la livre sterling dans le méme temps.
Etant donné 'ampleur de ce retournement des termes de ’échange, on aurait pu
escompter un ajustement plus favorable du volume des transactions commerciales,
encote quil faille tenir compte des décalages dans le temps. Pour zider & franchir
la période d’ajustement, des dispositions spéciales ont été prises pour limiter la dé-
préciation de la livre: octroi de facilités de couverture du risque de change en faveur
. des otganismes du secteutr public pour leurs emprunts i I'étranger, renouvellement
des accords de garantie de change sur les balances sterling et assouplissement des
dispositions régissant les emprunts en devises du secteur privé dont le produit est
destiné a étre utilisé an Royaume-Uni,

En outre, les autorités monétaires ont adapté leur politique en vue de main-
tenit les taux d’intérét 4 un niveau compétitif sur le plan international. Le fléchisse-
ment des rendements 4 court terme au printemps de 1973, alots que ceux de I'étranger
étaient en hausse, a en effet provoqué une forte baisse du taux de change de la livre
au début de I'été; aussi la Banque d’Angleterte a-t-clle annoncé, 4 la mi-juillet, un
relevement de 3 4 4% du coefficient des dépots spéciaux que les banques doivent cons-
tituer sur ses livees, ce qui a permis d’éponger environ £260 millions de liquidités.
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En méme temps, la réglementation de Pemploi des actifs des maisons d’escompte
a été modifiée: celles-ci ne sont plus tenues de conserver 50% au moins de leurs avoirs
sous forme de titres de la dette publique 4 court et 4 moyen terme mais, en contre-
partie, leur porteteuille de titres d’emprunt du secteur privé ne doit pas dépasser une
certaine proporctions de leurs ressources propres. A la suite de ces mesures, les taux
d’intérét ont vivement progressé et le taux minimum d’avances de la Banque
&’ Angletetre a été porté, en deux étapes, de 7% 4 11%: %,

Le niveau élevé du loyer de I'argent a eu certaines conséquences ficheuses
sur économie interne. En septembre, le taux des préts hypothécaires aux nouveaux
emprunteurs, qui était déjd passé de 82 4 10% au cours des mois précédents, a été
porté 4 11%, bien que les autorités se soient efforcées de protéger les sociétés de
financement de la construction en limitant 4 9% % la rémunération des dépdts ban-
caires inférieurs 4 £10.000. Les banques ont également été invitées A restreindre les
préts 4 la consommation, ainsi que Poctroi de crédits destinés 3 la promotion
immobiliére et aux opérations financiéres, de fagon 2 dégager des moyens de
financement au profit des exportations et des investisserents industriels, Il leur a été
en outre vivement déconseillé de permettre 4 leur clientéle d’utiliser les facilités de
découvert pour effectuer des placements plus rémunérateurs en instruments du marché
monétaire,

En automne, tandis que les symptomes de tension sur les ressources s’accentuajent
et que la pression des cofits s’intensifiait encore, le déficit commercial s’est aggravé
et le taux d’inflation est grimpé a 10%. Il n’était plus possible de différer un nouveau
durcissement de la politique financiére. A la mi-novembre, la Banque d’Angleterre
a porté son taux minimum d’avances de 11% 2 13%, et a adressé aux banques un nouvel
appel de versements en compte de dépéts spéeiaux, en majorant de deux points le coeffi-
cient. Un mois plus tard, quand la semaine de travail de trois jours a été temporairement
mise en vigueut dans I'industrie en raison du conflit des houilléres et de la crise natio-
male de P’énergie, des restrictions ont été rétablies sur les ventes & tempétament et les
facilités de crédit similaires. De plus, les autorités ont institué une nouvelle forme de
dépots spéciaux, lids 4 laccroissement futur des engagements bancaires productifs
d’intérét et destinés a freiner I'expansion de la masse monétaite (au sens large) en
incitant notamment les banques 4 limiter, sur le matché monétaire, les opérations
d’arbitrage évoquées précédemment. L’cbjectif initial était d’empécher ces engage-
ments de progresser, sur une période de six mois, de plus de 8% par rapport a la
moyenne du quatrieéme trimestre. Toute banque ou tout établissement financier dépas-
sant cette norme sera invité 4 constituer, A partir de juillet 1974, des dépots spéciaux
calculés selon un baréme de taux fortement progressif (jusqu’a 50% pour tout dépasse-
ment supérieut 4 3 points). En raison de cette nouvelle disposition, la moitié¢ des
versements de dépdts spéciaux au titre du précédent appel de 2% a été annulée.

Sur le plan budgétaire, les autorités ont annoncé, pour Iexercice 1974-75, des
économies atteignant au total £1.200 millions (soit environ 2% du produit intérieur
brut), qui doivent provenitr d’une réduction de 20% des dépenses d’investissement
(sauf pour les industries productrices d’énergie et le secteur public de la construction
de logements) et d’'une compression de 10% des dépenses courantes autres que les
charges de personnel. La surtaxe instituée pour I'exercice 1972-73 a été majorée de 10%,
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Royaume-Uni: Epargne, investissements et variations des
éléments d’actif et de passif de caractére financier.

Enireprises
Secteur Secteyr | industri- . Autres
ublic Etranger* des elles et Banques |instifutions|
Pastes Années| P ménages | commer= financiéres
clales
en millions de livres sterling
Epargne, plus transferts nets
decapitaux . . . . . .| 1871 4,339 2.822 4.008 449
1972 3.083 3.479 4.949 £35
Formation Intérieure 1873 2.775 4,664 6.580 1.124
brute de capital fixe (—) . [ 1971 - 4,588 — 2.030 — 4,036 —524
iav2 —4.874 -—2.731 — 4,198 — 592
1973 —5.732 —3.195 —7.208 — 843
Excédent ou déficit (—) | 1971 | — 249 |— 1.0672 792 | — 28 — 75
financier . . . . . .| 1972 —1.581 |— 697 T48 7514 - 57
1973 —2.957 1.527 2 1.468 — G628 a1
Variations correspondantes des
- dléments dlactif ef de passif -
de caraclére financier®
Préts bancajres . . . . . | 1971 442 [~ 2228 | — 576 | — 730 3511 | — 419
1972 — 589 |- 7.489 —1.8927 —2.983 14.028 —1.032
. 7 —1, —12. -1, —4, . —
Billets et monnaies. et dépbdts 1973 1.782 12.595 1.027 4,302 20.543 83T
enbanque . . , . . .. 1871 - 204 3.359 1.153 2993 |- 5.482 181
1972 — 498 7.462 2013 2.288 |—12.183 g18
1973 — 444 13.877 as1e 2.807 |-—-20.584 1.025
Flux mondtalre total . . ., . | 1971 3.228 |— 3.228
1972 |— 1.285 1.265
Emprunts et investissements 1973 210 |- 210
Alétranger . . . . . . | 1271 319 T — 360 —_ 38
1972 486 | — 587Q a7 - 3
Titres négociables de la dette 1973 351 |— 285 ~ 10z 36
publigue . . . . . . .| 1971 —3.703 ATZ 470 - 1 1.383 1.379
1972 241 327 5 - 20 -1.713 420
Titres non négoclables de la 1973 | ~1.234 |— 267 820 | — 9 7 683
dette publigue . . . . . | 1971 - 1711 |- 28 395 -~ 184 —_ 16 4
1972 — 362 —_ 487 -_ 76 - 21 — 8
1973 68 —_ 48 — 67T —_ 41 — ]
Dette des collectivités locales 1971 — g54 83 | — 232 25 772 G
1972 — 423 149 - a2 125 <) 200
Créances sur d'autres institu- 1973 | ~1.214 308 az9 164 21 292
tions financitres® . . . . | 1971 54 4.189 47 —4.220
1972 - 111 4.840 45 - 4.7T74
Actions el autres valeurs’ 1973 51 4.955 78 ~—5.081
mobitizgres® . . . . . .| 1971 ‘79 74 | —1.223 6 155 209
1972 12 i — 825 — 8355 — 132 118 1.385
1873 8 175 —1.287 475 295 334
Autres emprunts & l'intédeur® | 1971 260 —2039 | — 184 89 1.874
1972 143 —2941 | — 18 350 2.468
. 1973 8653 —2.854 — 921 297 2,525
Postes non identifiés . . . | 1971 158 298 — 1,345 360 — o5
1972 —_ 66 |— 577 - 772 1.440 —233
1973 127 473 - 3.034 1.452 284

'Un chiffre nagatit correspond & une aupmentation des créances (ou 4 une diminulion des engagements) du Royaume-
Uni 4 I'égard de I'Stranger. ¢ Balance des biens et des services, plug {en 1873} les palements cancernant les transferks

de capitaux au titre des accords de garantie des balances sterling.

* Un signe moins correspond & une dimlnution des

éléments d'actif ou & une augmentation des élémants de passif. * Apports nets aux fonds d'assurance-vie et de retraite,

et dépdts auprés d'autres institutions financidres.
trusts). * Comprend principafement les emprunts pour acquisition de logements.,

Source: Banque d'Angleterre,

Y compris les fransactions sur paris de fonds de placement (unit
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et les plus-values en capital réalisées sur les biens fonciers ou immobiliets susceptibles
d’étre mis en valeur ont été assujetties A Uimpdt sur le revenn ou au taux normal de
Pimpét sur les sociétés,

Les restrictions imposées au temps de travail dans Dindustrie, qui ont duré
jusqu’au début de mars 1974, ont entrainé pendant le premier trimestre une réduction
de 3¥2% du produit intérieur brut, en termes réels, par rapport au quatriéme trimestre
de 1973, Le fléchissement des dépenses a ét€ moins marqué, les garanties de
salaires et les indemnités de chémage ayant contribué 2 maintenir le niveau des revenus
des particuliers. Il est donc trés probable que les stocks ont fortement baissé, mais
la nouvelle détérioration de la balance commerciale a été due exclusivement 4 'aug-
mentation du colt des produits pétroliers.

La troisiéme phase de la politique du gouvernement conservateur en matiére
de prix et de revenus, mise en vigueut en novembre, a rencontré, sauf chez les mineurs,
une approbation quasi générale. Alors que la phase II, ouverte en avril 1973, prévoyait
le plafonnement des reléevements de salaires a4 8% sur une base annuelle, la phase III
autorisait des augmentations de 10% environ, compte tenu des primes de rendement
et des heures de travail effectuées en dehors des conditions normales. Elle comportait
aussi une clause d’échelle mobile permetiant des augmentations supplémentaires pouvant
aller jusqu’a 40 pence par semaine (soit environ 1% avant imp6t) au cas ol la hausse de
Pindice des prix de détail atteindrait 7% au cours d’une période de douze mois partant
d’octobre 1973, plus une autre angmentation de 40 pence par point de hausse supplé-
mentaire. I} est probable que les auteurs de cette clause avaient sous-estimé I'effet
i retardement de la dépréciation de la livre sur les prix de revient industriels; ils avaient
en tout cas compté sans la flambée persistante des cours des matiéres premiéres, et
surtout sans la montée en fleche des prix du pétrole. Des conventions collectives inté-
ressant un tiers environ des effectifs de main-d’euvre (de 7 4 8 millions de salariés)
ont été renouvelées avant les élections Iégislatives de fin février 1974 dans le cadre
des nouvelles normes.

Dans le budget qu’il a présenté en mars, au lendemain des élections, le nouveau
Chancelier travailliste a décidé, en rajson du climat d’incertitude qui régnait, de modi-
fier trés peu Porientation de la politique, tout en indiquant quun autre budget serait
peut-étre présenté dans le courant de Pannée. L’alourdissement de la fiscalité directe
et indirecte a été calculé de fagon i rapporter environ £1,380 millions par an, et les
cotisations de sécurité sociale, notamment celles qui sont a la charge des employeurs,
ont été sensiblement relevées. En outre, il a été prévu de majorer fortement les
tarifs de plusieurs entreprises nationales (électricité, chatbon, chemins de fer et postes)
afin de ramener les subventions du Trésor i ces entreprises 4 £500 millions pour
I’exercice 1974-75, au lieu de £1.400 millions qui auraient été nécessaires si les tatifs
étajent restés inchangés. Les prix de 'acier ont également été augmentés de 25%.
Les dépenses étaient appelées 4 s’accroitre, en revanche, du fait de la majoration des
retraites (de £1.240 millions pat an), du relevement des subventions en faveur des
produits alimentaires (de £500 millions) et de I'augmentation des dépenses consacrées
aux logements (de £200 millions). Les besoins d’emprunt du secteur public pour
Pexercice 197475 ont été estimés au total 2 £2.733 millions, soit £1.500 millions de
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moins que 'endeitement effectif au titre de Vexercice 1973-74. La situation des paie-
ments extérieurs et le désit de réduire les demandes de crédit du secteur public ont
influencé la conception de ce budget. Le taux de croissance du produit intérieur brut
en termes réels entre le second semestre de 1973 et le second semestre de 1974 — dont
la progtession dépendra pour une trés large part de la reconstitution des stocks —
a été évalué a 2% %, ce qui implique une atténuation des pressions exercées sur les
tessources. Pour facilitet le financement du déficit extérieur, le gouvernement a négocié
un emptunt de $2,5 milliards pour une durée de dix ans sur le marché des euto-
monnaies. '

En ce qui concerne Iévolution de la course prix-salaires, le conflit des mineurs
s’est terminé par un accord dont les conditions ont largement dépassé les normes
de la phase III, puisque 'augmentation de salaites octroyée a presque atteint 30%.
Le gouvernement travailliste avait Pintention de remplacer, au moment opportun,
les directives en vigueut par un régime de modération volontaite des salaires
s'inscrivant dans le cadre d’un «contrat social» conclu avec les syndicats. Clest
dans le méme esprit que le budget a prévu, 3 c6té d’'un relévement des retraites
et des subventions aux denrées alimentaires, des majorations d’impét sur le revenu
~ affectant davantage les tranches supérieures et la suppression de diverses possibilités
d’évasion fiscale; dans un proche avenir, une taxe sur les donations sera instituée et
un projet d’impdt sur la fortune personnelle sera présenté. Les loyers des immeubles
d’habitation avaient été bloqués pour le reste de 'année 1974 avant méme la présen-
tation du budget. En outre, la loi sur les telations industrielles, prommlguée par le
précédent gouvernement, doit étre abrogée, et 1l est question de renforcer le statut
juridique des syndicats. En attendant, la clause d‘échelle mobile reste en vigueur
jusqu’a Pautomne, Elle 2 joué pour la premiére fois en mai, quand les prix de détail
ont dépassé le seuil des 7% pour se situer a 9,8% au-dessus du niveau d’octobre 1973.

L’escalade des cofits industriels se poursuivant alors que les prix intérieurs con-
tinuent d’étre strictement contrélés, les perspectives concernant les matrges béné-
ficiaires et la sitvation de trésorerie des entreprises se sont assombries, ce qui donne
4 penser quw’on pourrait assister 2 une réduction des projets d’investissement. Cepen-
dant, en 1973 au moins, les bénéfices avaient progressé nettement plus vite que le pro-
duit intéricur brut aux prix coutants. Dans ces conditions, les marchés financiers
britanniques ont réagi défavorablement a la présentation du budget, et plus parti-
culi¢rement au relévement des cotisations de sécurité sociale et a la majoration,
estimée 4 plus de £420 millions, des versements au titre de U'impdt sur les sociétés
pour 1974-75 (il s’agit pour I’essentie]l de recouvrements anticipés). Les particuliers
ont également été touchés par l'aggravation de la fiscalité sur les revenus, qui réduit
le rendement net, aprés impot, des valeurs a revenu fixe, et par la suppression, sanf
pour 'acquisition d’un logement, de V'exonération dont bénéficient les intéréts des
dettes contractées, ce qui équivaut a un renchérissement sensible du codt du crédit. Le
taux de rendement des fonds d’Etat 4 échéance éloignée, qui avait progressé réguliere-
ment de 9,6% en février 1973 4 13,5% un an plus tard, a bondi 4 prés de 15% en mars
1974. Sur le marché des valeurs & revenu variable, les cours ont accusé tempotairement
un brusque recul, se repliant jusqu’au niveau atteint six ans auparavant (scit 4 50%
au-dessous de leur record absolu de hausse) avant d’amorcer une reprise.



Le coefficient des dépots spéciaux imposés aux banques avait déja été ramené
de 54 4% % au début de février pour contribuer 4 compenser les effets d’un excédent
budgétaire saisonnier d’une ampleur inattendue. Afin de rassurer les marchés et de
favoriser une certaine désescalade des taux d'intérét, particulitrement élevés tant
par rapport i létranger qu’en comparaison des niveaux généralement atteints au
Royaume-Uni, les autorités ont abaissé ce coefficient 4 3% en avtil, en trois
étapes. Le loyer de Pargent i court terme s’est détendu, permettant i la Bangue
d’Angleterre de ramener progressivement son taux minimum d’avances 4 11%%. Le
gouvernement a également offert aux sociétés de financement de la consiruction de
leur consentir un prét spécial de £500 millions pour empécher une nouvelle hausse
du taux des préts hypothécaires. Au cours des trois premiers mois de 1974, la masse
monétaire au sens large du terme a progressé 4 un rythme annuel (corrigé des varia-
tions saisonniétes) de 16%, contre 29% environ dutant Pannée 1973.

Allemagne fédérale. Au cours de la période de dix-huit mois allant jusqu’au premier
trimestre de 1974, les exportations allemandes de marchandises ont augmenté de
plus de 30% en volume et de 50% en valeur. Les carnets de commandes en provenance
de Iétranger se sont garnis 4 un rythme plus rapide encore, de sorte que le volume
des ordres non exécutés a atteint des proportions assez considérables. 8i, au départ,
cette évolution n’était que le reflet de la tendance générale de la demande dans le
monde, le fait qu’elle se soit poursuivie s’explique non seulement par linsuffisance
des approvisionnements et les conflits sociaux auxquels certains autres pays industriels -
ont di faire face, mais également par le succes des efforts déployés en Allemagne fédérale
pour lutter contre Pinflation. Ce succés a permis de consacrer une fraction plus im-
portante de la capacité de production a I'exportation, rendant ainsi industrie plus
compétitive sur le plan des livraisons et I'aidant 4 surmonter le choc des réévaluations
successives du deutsche mark. A certains moments, les perspectives de modifications de’
taux de change ont encore fourni un stimulant supplémentaire a la demande extérieure,

Les premiéres phases du boom des exportations ont été suivies d’une breve
relance des investissements en installations et équipement; les autres composantes
de la demande, notamment la construction de logements, accusant aussi une forte
expansion, le produit national brut en termes réels s’est accru 4 un ftaux annuel de
12% entre le troisiéme trimestre de 1972 et le premier trimestre de 1973. La situation
s’est resserrée sut le marché du travail et les augmentations de salaires ont ¢u tendance
a s'accélérer. Aussi les autorités ont-elles orienté lenr politique du crédit dans un
sens restrictif pendant I'hiver 1972-73, en relevant le taux d’escompte officiel et en
réduisant les contingents de réescompte, Pefficacité de ces mesures étant renforcée
par les contréles institués précédemment sur les entrées de capitaux. De plus, le budget
pour 1973, présenté en février, a comporté une vaste gamme de dispositions restric-
tives, entre autres une taxe additionnelle, de caractere temporaire, 4 I'impot sur le
revenu, une réduction des avantages consentis en faveur des investissements, une
majoration de la taxe sur les hydrocarbures et 'émission, par le gouvernement fédéral,
d’un emprunt de stabilisation.

A la suite du bouleversement intervenu en tévrier et en mars sur le marché des

changes, les autorités monétaires ont réaménagé leur politique. En premier lieu, la dé-
cision de procéder 4 une nouvelle réévaluation du deutsche mark, cette fois de 3%, puis
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de le laisser flotter de concert avec d'autres monnaies européennes, a considérablement
renforcé le dispositf de protection contre les afflux de capitaux étrangers. En second
lieu, les mesures prises pour comprimer la masse monétaire ont, 4 la fin mars, ramené
le volume des réserves libres des banques & des proportions négligeables. Au cours
de ces derniéres années, du fait de Uefficacité croissante des marchés monétaires, tant
en Allemagne qu’a I’étranger, les banques n’avaient plus eu besoin, pour leurs opé-
rations courantes, de ces réserves qui, par conséquent, ne constituaient plus une
base valable de référence pout le contrdle du crédit. Les autorités ont, en conséquence,
pris des dispositions pour accélérer leur disparition et, depuis le printemps de 1973,
leur politique est axée en premier lieu sur Papprovisionnement en monnaie de la
banque centrale.

Au cours des mois suivants, les mesures de resserrement se sont multipliées.
En mai et en juin, la Bundesbank a relevé son taux d’escompte 4 deux reprises, le
portant 4 7%, et'a suspendu jusqu’a nouvel avis I'octroi de ses avances aux banques.
En outre, le gouvernement a décidé de donner un énergique tour de vis a la politique
budgétaire qui devait, conjointement avec les mesutes prises en féyrier, aboutir selon
ses calculs 4 une réduction de DM 15 milkiards de la demande interne (soit environ
1V2% du produit national brut) pendant la période de douze mois se terminant en
juin 1974; encore ne s’agissait-il 14 que des répercussions immédiates. Sur le plan
de la fiscalité, la majoration de 10% de I'impét sur les sociétés et de I'impét sur le
revenu des contribuables des tranches supérieures a été étendue 4 ceux des tranches
moyennes; les facilitdés d’amortissement accéléré, déjd supprimées pour la cons-
truction, l'ont été également 4 titte temporaire pour les dépenses d’installations et
d’équipement; les avantages fiscaux en faveur de la construction de logements avec
accession 4 la propriété ont été suspendus; enfin, une taxe a été instituée (pout une
durée maximum de deux ans) sur tous les investissements fixes des entreprises, au taux
de base de 11%, En ce qui concetne les dépenses du gouvernement fédéral, certains
investissements ont été différés d’un an, et toutes les dépenses ne correspondant pas
2 des obligations légales ont été amputées de 5%; les gouvernements des Linder
ont été invités 4 prendre des mesures analogues. Enfin, pour contribuer au fesserre-
ment du crédit, il était prévu que I'excédent des recettes fiscales par rapport aux pré-
visions initiales serait affecté a4 la réduction des besoins d’emprunt du secteur
public 4 concurrence de DM 5,5 milliards, e surplus devant étre stérilisé auprés
de la Bundesbank avec les réserves liquides considérableés du fonds de sécutité
sociale et le produit des tranches successives de 'emprunt de stabilisation dont le
gouvernement avait annoncé le lancement en tévrier,

Ces décisions ont provoqué une forte hausse des taux d’intérét, tant 4 long
qu’d court termme, le tendement des fonds d’Etat passant de 8,5% en mars a 10% au milieu
de 1973. Dans ces conditions, les entrées de capitaux se sont de nouveau amplifides
et, en juin, les testrictions de change ont été renforcées. Vers la fin de juin, devant
P’expansion continue des exportations et la persistance des flux de capitaux spéculatifs,
les autorités ont de nouveaun réévalué le deutsche mark, cette fois de 5,5%. Méme
aprés ce changement de parité, les entrées de capitaux ont continué d’étre un sujet
de préoccupation pendant plusieurs mois, au point qu’il a fallu prendre de nouvelles
mesures dans le domaine des changes.
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A partir du second semestre, la politique monétaire a visé 3 maintenir le degré
de resserrement déja obtenu. Comme les banques opéraient pratiquement avec une
marge de téserves libres nulle, les autorités ont jugé utile d’appliquer de temps en temps
de nouvelles techniques d’intervention pour atténuer les pénuties et les excédents
temporaires de liquidité sur le marché monétaire. La Bundesbank, poursuivant une
ptatique inaugurée en avril, est venue en aide aux banques lorsque leur situation de
trésoteric s’est trouvée trop tendue, en prenant en pension, pour des périodes de
dix jours et 4 des taux d’intérét variant entre 11 et 16%, des effets qu’elles lui présen-
taient en sus des contingents de réescompte. A d’auttes moments, clle a absorbé des
liquidités excédentaires sur le marché en cédant aux banques des effets du Trésor
a cing et dix jours d’échéance. En octobre, le plafond d’utilisation des contingents de
réescompte (fixé précédemment 4 60%) a été réduit 2 45% pour les grandes banques
et 4 55% pour les banques moyennes; d’autte part, les coefficients des réserves mini-
males assises sur les engagements 4 vue et a terme 4 ’égard de résidents ont été relevés
de 3% par rapport 4 leur niveau de septembre 1973. A partir des derniers jouts de
novembre, la Bundesbank a proposé des avances spéciales sur titres 4 un jour de
préavis.

Les mesures restrictives ont eu d'importantes répercussions tant sur les flux
de crédit que sur le rythme de activité économique. L’expansion des préts bancaires
au secteur non bancaite intérieur (y compris le secteur public), dont la cadence annuelle
avait été supérieure 4 14,5% entre mars 1971 et mars 1973, g’est abaissée a 8,3% au cours
des douze mois suivants. Pendant la méme période, le volume des moyens de paiement
s’est maintenu au méme niveau, mais la cadence d’accroissement de ’ensemble des
disponibilités monétaires et quasi monétaires n’a pas fléchi dans les mémes pro-
portions, la hausse des taux d’intérét ayant provoqué une forte accumulation
de dépots 2 terme, aux dépens non seulement des dépdts 3 vue, mais égale-
ment des dépéts dépargne. De méme, les valeurs mobilietes a4 revenu fixe
ont continué, en raison de leur rendement élevé, d’attirer un montant appréciable
de capitaux, notamment 4 partir du second semestre de 1973. Les institutions de crédit
hypothécaire ont eu rendance 2 se laisser distancer par leurs concutrents dans la collecte
“des fonds; il est vrai que, simultanément, la suppression des avantages fiscaux et
Pappatition d’un excédent d’offre sur le marché du logement ont entrainé un affai-
blissement de la demande de préts hypothécaires, Le déficit de trésorerie du secteur
public a été ramené de DM 13,2 milliards en 1972 4 DM 3,5 milliards en 1973, princi-
palement & cause du changement de sens des postes cotrespondant aux mesures fiscales
anticycliques (des remboursements nets d’un montant de DM 5,6 milliards ont fait
place 2 DM 2 milliards de recettes nettes a ce titre). Le secteur public a pourtant fait
appel aux marchés du crédit pour un montant de DM 14,5 milliards, soit presque
autant qu’en 1972, en partie parce qu’il a dd, en 1973, déposer un montant supplé-
mentaire de DM 4,3 milliards en compte bloqué aupsés de la Bundesbank, dans le
cadre du programme de stabilisation. Cette somme ne comprend pas les réserves des
organismes de sécurité sociale qui ont, de leur c6té, stérilisé un montant supplémentaire
de DM 4,5 milliards en renforgant leur portefeuille d’effets émis par la Bundesbank et
négociables sur le matché monétaire. L’équilibre financier du secteur des entreprises
s’est en revanche fortement détérioré, I'accélération des coiits et le ralentissement
global des ventes ayant coincidé avec une augmentation des versements d’impdts au titre
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Allemagne fédérale: Epargne, investissements et variations des’

&léments d'actif et de passif de caractére tinancler.

Autres

— 25,55

. Loge- | Entre- | Secteur Etablis- | institu-
Postes Années [Ménages megnt ptises | pubiic |Etranger! :ngénJﬁﬁ itlir?anni
ciéres?
en milliards de deutsche marks
Epargne plus transferts :
(chiffres nets) 1971 © 56,60 8,25 24,45 | 28,80 6,10 0,85
1972 65,45 5,65 25,55 24,00 6,45 1,05
1973 67,20 ([— 0,05 27,75 99,55 8,05 . 0,65
Investissemenis nets (—) . 1971 —32,101—&1,80|—27,08 - 1,85 |— 0,20
’ 1872 — 40,10 (— 57,80 | — 25,85 — 175 ]1=— 1,05
1873 — 42,55 |— 60,85 |=— 26,15 - 1,70 |— 1,55
Excédent ou déficit (—)
financler P 1971 56,60 | —23,85 |— 37,35 1,75 |— 1,589 4,45 |— 0,08
tov2 65,45 |— 34,45 |— 32,25 |— 1,68 1,854 4,70 0,00
1973 67,20 | — 42,60 |— 33,20 13,40 |— 106,304 6,35 |— 0,90
Variations correspondanies des
éféments d'aclif ou de passif
de caracléré financier®
Monnale, dépdts & terme
ou d'épargne . 1871 38,35 0,25 17,50 8,95 3,60 |— 72,70 4,16
. 1972 46,80 0,30 24,158 &,00 1,60 |- 82,80 3,80
1973 3r.eo |— 0,10 15,45 13.10 345 |—~71,88 2,25
Créances sur Jes inslifutions . :
financidres autres
que les banques 1971 15,20 1.80 0,15 0,05 0,10 [ — 17,35
1872 18,40 2,25 ,20 0,08 0,10 |— 21,05
1973 20,35 3,15 0,20 0,05 0,15 |— 23,85
Efets du marché monétaire 1971 — 0,55 /— 0,5%!— 0,50 0.50 —
: 1972 —_ — 0,55 |— 0,20 0,15 0,60 -—
. 1973 0,50 1,25 4,90 |— 1,05 |— 5,78 0,156
Valeurs mobllidres & revenuy
flxe ou variable: .
Achats 19714 8,80 3,10 2,70 2,75 6,80 3,40
1972 8,3% 2,05 1,75 12,70 8,15 4,38
1973 12,20 3,20 1,65 6,55 4,35 3,95
Ventes 1871 - 0,05|— B845!— 1,95 |— 0,85 |—=16,15|=— 0,10
1972 — 0,20 |— 6,16 |— 4,60 1,65 |—27,95 |— 0,20
1973 — 0,10 |— 4,10]|— 205|— 1,95 |=-—23,55{— 0,15
Crédit bancaire | 1991 |— 38,25 — 16,15 |— 36,65 |— 10,60 |— 0,95 70,10 !— 0,50
1972 |— 7,40 |=24,25 |— 46,83 |~ 10,35 |— 1,15 20,60 |[— 0,80
1973 (— 2,05 |~26,70 |—27.80 [~ 13,98 |— 6,55 77.55 0,40
Préts divers | 1971 |— 0,40 |— 6,795 |— 2,65|— 0,55 10,35
1972 |— 055 |— 8,90 — 3,45|— 0,80 13,70
tov3 (— 0,70 [— 14,00 |— 1,00|— 0,78 16,45
Créances et exigibilités diverses 1971 |— 4,10|— 1,15 |—= 12,56 3,80 10,15
1872 |— 0,15 |— 1,40 |— 3,70 6,35 |— 1,05
1873 - - 1,70 |—23,35 10,30 14,715
Or et devises 1871 — 15,80 15,80
1972 —~15,80| 15,80
1973 25,55

*Un chiffre négatif correspond & une augmentation des créances (ou & une diminution des engagements) de
I' Allemaqgne vis-a-vis des pays étrangers. : J
et secteur des assurances.  * Investissaments &trangers nets (c'est-a-dire balance des biens et des services).
* Un signe maing représente une dghminution des éldments d'actif pu une augmantailon des &léments de passif.

* Bangque ¢entrale comprise.

* Agsaclations d'épargne - lopement
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des bénéfices antérieurs. Au lieu d’accroitre leurs emprunts auprés des banques,
les sociétés ont prétéré comprimer leurs dépenses d’investissement et prélever sur
leurs avoirs liquides. Au total, les secteurs non financiers se sont procuré en 1973
DM 1228 milliards sur les marchés du crédit, somme équivalant 4 13,3% du produit
national brut, contre 14,9% pour 1972.

Les composantes internes de la demande autres que la consommation publique
ont fléchi en. volume aprés le premier trimestre de 1973. Si cette baisse a été faible
dans le-cas de la consommation des ménages et des dépenses d’installations et d’équipe-
ment, elle a été brutale dans le secteur de la construction. Malgré P’évolution ascen-
dante des exportations, le produit national brut en termes réels a plus ou moins pla-
fonné aw cours des douze mois suivants, et le marché du travail s%est progressivement
détendu. Le nombre de chémeurs, corrigé des variations saisonniéres, s’est élevé
de 220.000 au premier trimestre 4 355.000 au quatrieme (1,6% de la population active),
tandis que celui des offres d’emploi non satisfaites fléchissait de 610.000 2 moins de
500.000. La course salaires-prix s’est toutefois accélérée, A la fin de 1973, les prix
de détail accusaient une hausse de 7,8% sur douze mois, contre 6,3% I'année d’avant.
Les taux de salaires horatres avaient augmenté de pres de 11%, contre 8% en 1972,
et les rémunérations de 12,8% contre 10,2%.

Bien que linflation n’ait pas d.minué d’intensité, le relichement de Ia pression
de la- demande dans certains secteurs a déterminé les autorités i opérer, 4 partir de
novembre 1973, un allégement sélectif de certaines mesures restrictives. La décision
de reporter I'exécution de programmes de travaux publics a été annulée en totalité
ou en partie. La taxe de 11% sur les investissements a été supprimée, et le régime
d’amortissement accéléré des dépenses d’installations et d’équipement a été rétabli,
de méme que les avantages fiscaux au bénéfice des acquéreurs de logements neufs.
En outre, les pouvoirs publics ont annoncé Poctroi de bonifications d’intérét pour
la construction de 50.000 logements sociaux, et lka mise en ceuvre de programmes
d’aide aux petites et moyennes entreprises, particuliérement dans les secteurs de
 I’habillement et de la construction.

Par ailleurs, la surtaxe 4 'impdt sur le revenu est restée en vigueur, et la politique
monétaire a conservé dans 'ensemble son caractére restrictif, malgré certains ajuste-
ments dictés essenticllement par des considérations d’ordre externe. Vers la fin de
novembre, la Bundesbank a relevé de 15% la marge autorisée d’utilisation des contin-
gents de réescompte des banques; en janvier 1974, elle a libéré DM 4,5 milliards de
liquidités bancaires en supprimant la réserve minimum de 60% sur Paccroissement
des engagements des banques 3 I'égard des non-résidgnts, et en réduisant les autres
coefficients de réserves obligatoires. Par la suite, un grand nombre de con-
troles sur les entrées de capitaux ont été supprimés ou assouplis;-en particulier, le
cocfficient du «Bardepot» imposé sur les emprunts 4 étranger du secteur non bancaire
2 été réduit. '

Les premiers mois de 1974 ont été caractétisés par une reprise des commandes
d’origine intetne, tandis que l'expansion des ordres d’origine étrangére se pour-
suivait. Pour I'heure cependant, la production industrielle marque le pas. Sut le marché
du travail, e nombre des chémeurs, corrigé des variations saisonniéres, s’est élevé
au-dessus de celui des offres d’emploi non satisfaites et Pon a assisté 4 une brusque
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extension du travail 3 temps partiel, notamment dans I'industric automobile. Ni cette
évolution, ni 'absence de toute nouvelle accélération de la hausse des prix de détail,
n’ont empéché les syndicats de durcit leurs revendications salariales, Les nouvelles
conventions collectives se sont négociées sur la base .d’augmentations minimales
de 11%. En présence de cette situation, ¢t prévoyant une accentuation, dans le proche
avenir, de l'influence expansionniste du budget de I'Etat, les autorités ont décidé
de maintenir Iorientation restrictive de la politique du crédit. Les tavx d’intérét 4
long terme, qui s’étaient quelque peu détendus au cours du second semesite de 1973,
ont recommencé a monter, et le taux de rendement des fonds d’Etat a dépassé 10% a
partir de mars, malgré une interruption des émissions. Vers la fin de mai, la Bundesbank
a réduit de 25% la marge autorisée d’utilisation des contingents de réescompte pour
contribuer & compenser les effets exercés sur la liquidité par les précédents apports
de fonds de ’étranger et aussi, dans une certaine mesure, par les opérations récentes
de soutien du marché des obligations.

France. Aprés avoir marqué un trés léger ralentissement, Pactivité économique
a pris de nouveau wn cours expansionniste 4 partir de I'été de 1972; en conséquence,
Paccélésation de Vinflation est devenue le sujet majeur de préoccupation au début
de I'an dernier. La politique économique poursuivie 4 cette époque comportait un
contrdle strict de I'accroissement des dépenses de I'Etat et une limitaton de ex-
pansion monétaire. En particulier, des réserves supplémentaires furent imposées
aux établissements de crédit dont Vaccroissement des concours dépassait certains
pourcentages: 19 et 17% pour les périodes de douze mois se terminant respective-
ment en mars et en juin 1973, En outre, le gouvernement avait décidé au début de
Pannée de s’attaquer directement aux prix, notamment pat des réductions de la taxe sur
la valeur ajoutée, Au printemps, il prorogea ses accords contractuels limitant les
hausses des prix des produits industriels.

Sous Pinfluence de ces mesures, 'expansion monétaire s’est atténuée et la hausse
des prix 4 la consommation s’est provisoirement ralentie. Toutefois, du fait du degré
élevé de liquidité de Péconomie, I'activité est demeurée vive dans les secteurs des
achats de biens durables de consommation et de 14 construction de Jogements, tandis
que les investissements en capitaux fizes des entreprises s’inscrivaient en forte ex-.
pansion. Comme, de son cOté, la demande étrangére d’articles frangais d’exportation
s’est également accrue sensiblement, la production industrielle a continué de se dé-
velopper vigouteusement jusqu’a Iété; au cours duquel des goulets d’étranglement
et une pénuric de main-d’euvre qualifiée ont commencé A entraver sa progression.
Les taux de salaires horaires se sont accélérés, progressant de 16% durant ’année,
contre 12% en 1972. Comme, de surcroit, les prix des denrées alimentaires et des
produits importés augmentaient rapidement, les prix & la consommation ont bientét
reptis leur rapide mouvement ascendant. Les normes d’expansion du crédit ont été
rendues plus rigoureuses au cours de I’été de mapitre i ramener le taux annuel
de progression autotisée des concours bancaires 4 13% jusqu’a la fin de I'année. En
outre, des mesures ont €té prises en juillet pour restreindte les préts 4 la consomma-
tion et les crédits hypothécaires. En méme temps, le gouvernement 2 annoncé que
I’échéance de versement de I'impdt sur les sociétés, qui portait sur une somme de
quelque FF 3,5 milliards, était avancée de décembre 3 octobre.
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France: Emplois et origine du crédit.

19068 1969 1970 1971 1972 1973
Postes
en milliards de francs frangais
Emplols
Réserves officielles de change . . . . . — 157 |(— 94 13,7 17.8 65— 7.4
Collectivités publigues’ e e e 58 59 7.2 8.3 11,8 12,5
Entreprises . . . . . . . . . .. . 39,5 35,6 58,7 66,3 81,5 a3,2
Logement . . . . . . . o« 0 . 4 . 17,3 21,1 21,1 27.4 9.2 42,5
Particutiers . . . . . . . « .« . . . 1,7 o1 0.5 4,3 6,5 0.9
Emplois divers . . . . . . . . . . . . 9.5 g8 |~ 25 0.9 10,9 24,8
Total Ve e e e e e s . g1 59,2 48,7 125.0 1564 156,5
Origine :
Systéme bancaire . . . . . . . . . . . . 52,4 64,7 84,3 88,8
Organismes collecteurs d'épargane et Trégor . . are 40,5 50,7 46,1
Compagnies d’assuwrances . . . . . . . . 2,8 3.8 3.4 3.6
Marché financier . . . . . . . . . . . . 11,9 16,0 . 18,0 18,0
Taal Ve e e e e e e 68,1 59,2 08,7 125,0 156,4 156,5
YVariations correspondantes des
actifs financlers
Monoaie . . . . . . . . . . 15,8 0.8 23,5 27.8 39,2 297
Epargne liquide . . . . . . . . . . 22,6 3.8 39,3 57,8 60,0 68,3
Valeurs mobitiéres® . . . . . . . . . 3,7 7.7 10,5 16,4 1.4 14,0
.Créancesde I’Etat®* . . . . . . . . . —. 28 2,0 10,1 2.2 12,5 9,7
Ressources diverses . . . . . . . . 18,7 17.0 15,3 20,8 as,2 34,8
Total o e e e e e 58,1 59,2 98,7 125,0 156,4 156,5
Tofal en % du produil pational brut w2 81| 122 13,9 15,6 13.7

LA Mexclusion du Trésor, TAcquises par les entreprises et les particuliers. 1 Correspond & 'excédent du Trésor,
Source: Bangue de France.

Sur le marché monétaire, les taux ofhciels d’intervention sont restés assez stables
jusqu’ la fin de juin, Par la suite, avec le redressement du dollar et la tendance 4 la hausse
des raux 4 Pétranger, les autorités ont favorisé une progression des taux du marché
intérieur. Le toutnant dans la politique monétaire a été marqué par le relévement

de 7% 4 9% % en deux étapes (en juillet et en aoit) du taux d’escompte de la Banque

de France. La montée des taux du marché monétaire s’est fortement accentuée lorsque
le franc frangais a été soumis 4 des pressions en septembre et, afin de contribuer 2
protéger les réserves de change, le taux officiel d’escompte a été porté 2 11%. Les
taux d’intervention de la Banque de France sur le marché monétaire, qui se¢ tenajent
4 7% fin juin pour les opérations A court terme, ont atteint fin décembre 10%% pour
les achats fermes d’effets. Parallélement, la liquidité bancaire était de plus en plus
resserrée du fait des sorties de capitaux, du blocage temporaire 4 la Banque de France
du produit de 'emprunt de FF 6,5 milliards émis par PEtat en janvier, et du niveau
élevé des coefficients de réserves ordinaires que les banques devaient respecter, en
particulier ’obligation de réserve de 33% applicable 4 'augmentation des encours.
La date de référence retenue pour le calcul de I'accroissement des concouts soumis
a cette réglementation a éi€ repottée A plusieurs reprises, mais 'aliégement de la charge
des réserves qui en serait normalement résulté a été largement atténué par des teléve-
ments concomitants, 4 concutrence d’un total de 4 points, des coefficients de réserves
sur les exigibilités 4 vue des banques envers les résidents.
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En vue d’inciter les banques 4 adapter leurs octrois de crédit 4 évolution pré-
visible de la liquidité, la Banque de France a cessé, en régle générale, d'assurer 'appro-
visionnement du marché monétaire par des interventions au jour le jour. A partit
de la fin de juin, elle a satisfait l'essentiel des besoins des banques en liquidités

par la voie d’achats fermes ou de pensions 2 un mois réalisés sur appels d’offres
espacés.

Les restrictions monétaires se sont traduites pat une poussée accentuée des
taux débiteurs des banques, le taux de base passant de 7,1% en avril 4 11,4% en jan-
vier 1974, et par un ralentissement de Pexpansion de la masse monétaire. Pour 'en-
semble de 1973, la progression des disponibilités monétaires et de Iépargne liquide
a atteint 15,1%, contre 18,6% en 1972. Comme le Trésot public a téduit son recouts
au systéme bancaire et que la position extérieure des banques a, dans Iensemble,
trés peu varié, toute la contrepartic de Iexpansion monétaire a tevétu la forme
de crédits au sectenr privé. Les préts soumis 2 -réglementation a Uintérieur
de la norme se sont accrus de preés de 14%%, le dépassement de 1Y% point
reflétant dans une large mesure les difficuités éprouvées par les banques 4 tes-
pecter des directives de plus en plus sévéres du fait du resserrement de la liquidité
de P’économie intervenu vers la fin de Pannée. Si 'on englobe les crédits exemptés de
Iobligation de réserve, qui comprennent certains préts 4 'expottation ou les facilités
consenties pour utilisation 4 I'étranger, le total des concours accordés au secteur privé
s’est accru de 17,9%, contre 23%2% en 1972, la hausse la plus rapide ayant été marquée
par les crédits 4 long terme non mobilisables destinés au financement des investisse-
ments et de la construction de logements, Les restrictions de crédit ont amené les
emprunteuts 4 se tourner davantage vers le marché financier, ou le total net des émis-
sions s’est élevé 4 FE 38,3 milliards (y comptis Uemprunt spécial de FF 6,5 milliards
de I’Etat, lancé en janvier 1973) contre FF 27,8 milliards en 1972.

Vets automne sont apparus des indices d’un ralentissement d’activité,. mais
la hausse des prix s’est accélérée. Le budget de I’Etat pour I'exercice 1974, présenté en
septembre, est resté fidéle aux principes d’un équilibre global et d’une progression
des dépenses publiques qui ne soit pas supérieure i celle du produit national brut
- exprimé en francs courants, critéres qui, en loccurrence, ont dans Vensemble été
respectés en 1973, En outre, diverses mesures d’intervention directe visant 4 ralentir
la hausse des prix ont évé prises; elles comprenaient un resserrement en novembre
des controles sur les marges bénéficiaires afférentes aux ventes de principaux produits de
consommation courante et une aggravation des dispositions concernant les prix des
produits industriels. La pénurie de pétrole en fin d’année a €té moins accentuée en
France que dans certains autres pays, mais I’atmosphére de crise a stimulé la dépense
¢t provoqué de nouvelles tensions. En décembre, le gouvernement a pris de nouvelles
mesures restrictives: il a notamment avancé au mois de février 1974 I'échéance du
versement de quelque FF 4,3 milliards au titre de Pimpdt sur le revenu des personnes
et des sociétés, ajourné jusquau second semestre 1974 certaines dépenses d’inves-
tissement du secteur public, bloqué les loyers ainsi que les tarifs de la plupart des
services publics et fixé un plafond de 5% 2 Paugmentation des dividendes des sociétés
en 1974. Dans le domaine de la politique monétaire, les limites de la progression
annuelle des crédits bancaires ont été ramenées 2 11% pour février et mars.
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Au début de 1974, un fléchissement de la demande de véhicules automobiles
était devenu évident et, en janvier, les restrictions portant sur les ventes 4 tempérament
de voitures d’occasion furent levées. D’une fagon générale, toutefois, l'activité s'est
maintentue 3 un niveau élevé, et elle a été particuliérement vive dans le secteur du
logement ¢t dans celui des investissements des entreprises. De plus les autorités
ont, 4 ce moment, été préoccupées par la perspective d'un important déficit de labalance
des paiements dd 4 'augmentation du prix du pétrole. En janvier, le taux des réserves
obligatoires au titre des engagements des banques envers les résidents a été porté
de 14 4 16% pour les dépdts a vue. Toutefois, tant 4 cette époque que, de nouvean,
en avril, la date de référence retenue pour le calcul de la progression des encours assujettis
a la constitution de réserves obligatoires au taux de 33% 2 été modifiée de fagon 2
libéter un certain volume de ressources bancaires. Egalement en vue d’atténuer 1'im-
pact des sorties de fonds sur la liquidité intetne, les notmes d’octroi de crédit, bien que
prorogées jusqu’en juin, futent légérement relevées. En mars, certains crédits 4 Pex-
portation et les investissements: destinés 4 économiser de Pénergie furent exemptés
de cette obligation, dans le cadre d’une action visant essentiellement &4 contribuer
4 'amélioration de la balance commerciale.

Iralie. Au printemps de 1973, aprés deux années de stagnation et une troisiéme
de timide reprise, Péconomie italienne est entrée dans une phase de redressement.
Les autorités ayant maintenu I'otientation expansionniste de leur politique monétaire,
la production industriclle s’est accrue de 9,3 % sur I'ensemble de P'année. La consom-
mation des patticuliers s’est raffermie ¢t les dépenses en capital fixe du secteur privé
se sont inscrites en franche reprise aprés le recul enregistré en 1972; mais, vne fois
encote, 'accélération tant attendue des investissements publics ne s’est pas matérialisée
et le secteur de Ia construction de logements est resté fort déprimé. De plus, étant
donné le niveau peu élevé des investissements productifs depuis de nombreuses années

et le malaise social qui a régné au début de 1973, la production n’a réagi 4 certains égards
que d’une fagon limitée, les importations sont montées en fleche, les sorties de capitaux
privés se sont poursuivies et 'inflation a ptis des proportions inquiétantes.

L’accroissement considérable des charges salariales résultant des nouvelles con-
ventions collectives avait forrement accéléré la spirale prix/salaites au début de 1973.
De plus, I'agitation sociale qui régnait 4 ce moment-Ja portait un coup trés dur 4 la
production et aux exportations. Les autorités avaient espéré que, par suite de Pintro-
duction du double marché des changes en janviet et de la mise en flottement de la
lire commetciale en févtier, elles acquerraient une plus latge autonomie en matiéte
monétaire et quelles seralent en mesure de maitriser les sorties de capitaux. Cepen-
dant, la dépréciation de la monnaie, ainsi que la hausse des cours mondiaux
des matiéres premiéres — amplifies par le jeu des clauses d’indexation des salaires en -
Italie — eurent tét fait d’aviver les forces génératrices de la hausse des prix internes.

Les autorités, soucieuses de s’attaquer directement a Pinflation ont, en juillet 1973,
bloqué les prix d’un grand nombre de produits de base (principalement denrées
alimentaites), les barémes des grandes entreprises industrielles, ainsi que les loyers.
Appliqué d’abord pour trois mois, le blocage des prix a été reconduit en octobre.
Cependant, devant la persistance d’une forte croissance des importations et des colts



salariaux, les marges bénéficiaites sur les ventes 4 Péconomie interne continuérent
de s"amenuiser et une pénurie de biens soumis au blocage des prix commenga a'se
faire jour. Au début de 1974, les autorités ont di auntoriser certaing relevements assez
considérables de prix. Par suite également de Pincidence de la hausse des prix du pétrole,
I'indice des prix de détail s’établissait, en mars 1974, 4 16% au-dessus du niveaun de
mats 1973,

Tout en soutenant la lire par des emprunts du secteur public & I'étranger, les
autorités souhaitaient ne pas avoir a restreindre P'expansion globale du crédit 2 I’écono-
mie. Les mesures adoptées ont plutdt visé 4 réglementer de maniére sélective la crois-
sance des crédits bancaires en faveur du financement 4 long terme des investissements.
Au cours du premier semestre, les concours bancaires ont fortement progressé, 4 un
rythme nettement supéricur aux dépots, entrainant un fléchissement de la demande de
valeurs mobiliéres par les banques, en particulier de titres d’emprunt des établissements
de crédit spécialisés dans les préts 4 moyen terme a industiie. Dans ces conditions les au-
toritds, suivant en cela la pratique antérieure, ont invité en juin les banques 4 investir au
cours de 'année 1973, en certaines catégories d’obligations, 6% au minimum du total
de leurs dépdts a fin 1972, dont 1% au moins en fonds d’Etat. Parallelement, les taux

“de pénalisation appliqués en cas de recours tépétés des banques aux avances 4 échéance
fixe de la Banque d’Italie ont été doublés et portés jusqu’a 3% au-dessus du taux de base.
En juillet, Ia progression maximale des concours bancaires aux particuliers, aux établis-
sements financiers et aux entreprises commerciales et des préts aux clients importants
— 4 exclusion de crédits de préfinancement des investissements — a été fixée 4 12% pour
la période de douze mois s’achevant le 31 mars 1974. L’objet de cette limitation
était moins d’exercer un effet restrictif global que d’assurer Paccés au crédit des petites
entreprises et de restreindre les préts destinés 2 des usages purement spéculatifs. De
plus, elle n’empéchait pas les banques d’accroitre leurs concours au Trésor et aux
¢établissements de crédit spécialisés, qui développaient & leur tour leurs préts aux collec-
tivités locales et au secteur privé de I’économie.

Pour I'ensemble de I'année, le déficit budgétaire du gouvernement central s’est
élevé a4 LIT 7.540 milliards, contre LIT 5.610 milliards en 1972, et a représenté prés
de 9% du produit national brut. Un meontant de LIT 5.100 milliards a été financé
par la Banque d’Iealie et la majorité du reste par les banques et le résean d’épargne
postale. Etant donné Peffet de contraction exercé au total par les autres facteurs, la
création de liquidité par le Trésor en 1973 explique, et au-del3, Paccroissement de la
base monétaire, qui a progressé de LIT 5.080 milliards, contre LIT 3.600 milliards
en 1972,

Dans ces conditions, les autorités ont pns un certain nombre de mesures en vue
d'absotber la liquidité excédentaire et, tout en s’efforqant de stabiliser les cours des
obligations en vue d’encourager cette forme d’épargne, elles se sont montrées tésolues
a laisser monter le loyer de 'argent 4 court terme. En septembre, une premiére émis-
sion de bons du Trésor 4 six mois a été assortie d’un taux d’intérét nominal de 9%,
contre 7% pout la précédente émission, portant sur des bons 4 douze mois. En méme
temps, le taux d’escompte de la Banque d’Italie, précédemment de 4%, et le taux
de base des avances sur titres (372 % pour les avances en compte couvrant et 5%2%
pour les avances 2 échéance fixe) ont été portés uniformément i 6%:%. D’autres
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tranches importantes de bons du Trésor 4 six mois de la nouvelle émission ont essen-
tiellement été placées, entre octobre et décembre, aupteés des établissements de crédit.
Simultanément, les autorités ont encouragé les banques 4 réduite leurs concours aux
établissements du secteur public et aux principaux emprunteurs du secteur privé au
‘profit d’'un renforcement de leur portefeuille d’obligations. L’application de ces mesures
s’est traduite par une vive progression de ensemble des préts, tandis que Ies rende-
ments des obligations augmentaient, encore que faiblement. En décembre, il a été

ltalle: Epargne, Investissementis et variations des éléments
d'actif ot .de passif de caractére financier,

Entreprises Banques .
Anndes Secgﬁur D:tbllg:l{'?s Sec_teé.lr ?:“i%sgls- é?ecteu:;
publi¢ - Fiv range
Postes pubfiques’ | © financiéres g
en milliards de lires
Epargne brute {iransferts
compris) . 1872 —3.085 890 16.815 645 — 1,150
1973 — 4,945 1.030 20.360 700 1.475
Formation intérieure brute
de capital fixe {—) . 1972 —2.380 | —3.100 | — 8.095| — 300
1973 | —2.775 | —3.410 | —12.105[ — 330
Excédent ou déficit (~) )
financier P to72 — 5,465 —2.410 8.720 345 - 1,190
1973 —T.720 —2.380 B8.255 370 1.475
Variations correspondantes des
Eféments d'actif de caractére
flnancler _
Actits liquides. 1972 — 2585 390 10,978 665 | - 5
1973 750 — 105 16.400 3.250 180
Obligations, aclions
et participations 1972 760 140 2.790 3.165 400
1973 o975 385 3.085 4,085 140
Autres pféls nets 1972 568 _ 55 3.040 13.470 4.720
1273 ‘125 415 1.970 17.380 €.850
Eléments de passif de
caractere financier (=)
Engagements : . .
4 courtterme® 1872 —4.810 — 738 — 3.045|— 14270 | — 4,325
1973 -8.120 19% — 5.075|—20.336 | —3.920
Engagements & long terme
Economie intetne | 1972 —1.085 — 720 — 2,785 |— 825 | —1.438
1973 —1.230 — 880 ~ 5.388 |— 565 | —1.255
Etranger 1972 — 80 30 |— 185 |— 428 -
1973 —_ 25 — 595 - 400 [— 1.908 -
Obligations, actions
et partlcipations . . . . . . 1972 —1.495 —1.453 - 1,075 |~ 1.435 | - 520
1973 — 508 - 1.780 - 1,445 |— 1.75G | — 590
Ecart statistique , 1972 935 - ‘— 1.030 — - 20
L1973 540 - - 905 215 70

' Comprend Iés enireprises & particlpation de I'Etai ainsi que I'Office national de I'électricité (E.N.E.L.).. EUn
chiffre nagatif correspond 4 une aygmentation des créances {ou A une diminution des engagements) de 'Halie &

I'dgard du reste du monde,  *Y compris les achats
maobilidres & long terme &mises par le gecteur public.

, par la Bangue d'lalie et |'Office italien des changes, de valeurs
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annoncé que Pobligation faite aux banques d’investir une partie de leurs fonds sous
forme de titres 4 revenu fixe serait étendue au premier semestre de 1974,

Sur Pensemble de l'année, la masse monétaire, au sens large du terme, s’est
accrue de 23,3% contre 18% en 1972. Les banques commerciales ont développé leurs
préts a ’économie interne de 19%, soit du méme pourcentage qu’en 1972, mais elles
ont étoffé leur portefeuille-titres de LIT 6.690 milliards, soit de 35%, surtout vets
la fin de l'année, en vue de satisfaire leurs obligations d’emploi pour la période
janvier—juin 1974, Les acquisitions de titres par les banques ont principalement bénéficié
aux instituts spécialisés qui ont été 2 méme, compte tenu également de "accroissement
des ressoutces fournies pat le Trésor, de développer leurs préts de 24%. Le montant total
des émissions nouvelles sur le marché italien des capitaux est passé de LIT 5.970 mil-
liards en 1972 4 LIT 10.420 milliatds 'année derniére. Cette expansion s’explique en
grande partie par les emprunts effectués par les instituts de crédit spécialisés et par le
Trésot, la Banque d’Ttalie jouant un réle important en tant qu’acheteur résiduel. Selon
les estimations, Pensemble des ctrédits de toute nature s’est accru, en chiffres nets,
de LIT 20.500 milliards, contre LIT 14.980 milliards en 1972,

En 1974, la politique a subi un changement d’orientation. A la suite du releve-
ment, en janvier, des taux de pénalisation appliqués aux recours excessifs des banques
aux avances de la Banque d’Italie, le taux d’escompte de base et le taux de base des
avances sur titres ont été portés 4 9% 4 la fi-mars. Au cours de ce mois, le gouvernement
italien a négocié avec le F.M.L Ioctroi d’un prét par cet organisme, et il s’est engagé
A cette occasion 2 limiter I'accroissement global du crédit 2 LIT 22.400 milliards
entre avril 1974 et mars 1975. En avril, un plafond de 15% a été fixé pour un an (jusqu’en
mars 1975) a4 l'expansion de la plupart des catégories de préts directs des banques.
Au début de 1974, il a été estimé que le déficit du budget de PEtat pout U'exetcice 1974,
hixé initialement 2 LIT 7.400 milliards, pourrait s’élever 2 LIT 9.200 milliards. La lettre
d’intention adressée au F.M.L. prévoit que ce niveau ne sera dépassé sous aucun pré-
texte. A la fin du mois d’avril, le gouvernement a annoncé la mise en place d’un systéme
de dépdt 4 I’importation s’appliquant aux marchandises autres que les matieres premiéres
et les biens d’équipement et faisant obligation aux importateurs italiens de déposer
pendant six mois, 2 un compte non rémunéré ouvert sut les livres de la Banque d’Italie,
50% de la valeur de leurs achats 2 Pétranger. Ce dispositif peut fort bien contribuer
4 entayer ’hémorragie de devises, et il aidera & éponger une partie de a liquidité
de D’économie; toutefois, il se traduira également par un renchérissement des
impottations, En mai, pour le deuxidme trimestre de suite, I’ajustement automatique
des salaites 4 Paugmentation du coiit de la vie a donné aux rémunérations une im-
pulsion particuliérement forte. Ce méme mois, les banques ont potté leur taux débiteur
de base 3 prés de 15%, et les taux d’intérét 2 long terme s’orientaient 4 la hausse.

Belgigue. La teprise économique amorcée au début de 1972 s’est poursuivie
durant le premier semestre de 1973, grice 4 une forte impulsion de la demande tant
éreangére qu'intérieure, L’amélioration des bénéfices et le degré élevé d’utilisation de
la capacité productive ont déterminé une vigoureuse expansion des investissements
industricls, tandis que les diverses incitations procurées par les pouvoirs publics 2 la
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construction résidenticlle depuis 1971 ont permis au secteur du bitiment de pro-
gresser 4 vive allure. Les dépenses publiques, qui avaient exercé Pannée précédente
une influence expansionniste prononcée, se sont en revanche développées plus lente-
ment au début de 1973, En mai, le gouvernement a accentué la rigneur de sa politique
budgétaire en supprimant certaines dépenses courantes — concernant notamment
des programmes de création d’emplois — et en réduisant les investissements publics de
fagon a freiner I’activité dans le secteur du bitiment; au cours de I'été, il a également
opéré des compressions dans le programme de construction de logements subven-
tionnés. I.a consommation des ménages, bien que se ressentant des restrictions im-
posées aux ventes i tempérament, a progressé au méme rythme gu'en 1972. Au
printemps, la capacité productive était utilisée au maximum atteint depuis le boom
de 1969-70. Malgré cette tension, et bien que le rythme d’augmentation des
salaires et des prix des produits importés se soit accéléré, Ja hausse des prix de détail
ne s’est guére intensifide, en partie grice au blocage imposé fin 1972 4 certains prix
et au renforcement, en février 1973, des conditions de notification préalable des releve-
. ments de barémes.,

La politique monétaire, axée essentiellement au début de 1973 sur la neutralisa-
tion des entrées de capitaux, a mis de plus en plus 'accent sur le freinage de Yexpansion
du crédit intérieur. En mars, la Banque Nationale a invité les banques a limiter volon-

tairement 3 14% en 1973 laccroissement du volume global de leurs conccurs aun
secteut privé. En mai, le systéme des réserves obligatoires assises sur les dépots, mis
en vigueur en 1972 et renforcé ensuite en février 1973, a é1é étendu aux compagnies
d’assurances sur la vie alors que, jusqu’ic, il ne s’appliquait qu’aux banques, caisses
d’épargne et éeablissements de crédit du secteur public. La Banque Nationale a ensuite
porté le taux d’escompte de 5 4 6%:% en trois étapes s’échelonnant de mai 4 aodt,
¢t a ramené les contingents de réescompte des banques de 7% 4 6% des engage-
ments prescrits.

En ét¢, le taux de croissance de la production a fléchi pat suite des gréves qui
éclatérent dans les principales industries et d’une insuffisance générale de marge dis-
ponible de capacité productive. De plus, malgté une certaine absorption des ressources
de plus en plus abondantes des établissements de crédit — le montant des réserves
obligatoires était passé de FB 12 milliards 2 FB 25 milliards entre janvier et aoiit et,
4 partir du milieu de 1972, les banques avaient été contraintes de placer, comme d’habi-
tude, 50% de leurs ressources supplémentaites en effets publics ~ I'expansion du
crédit intérieur a nettement dépassé le taux recommandé de 14%. Clest pout-
quoi les autorités ont, 4 la fin de septembre, inauguré un systéme de réserves
obligatoires assises sur les crédits bancaires: Paccroissement des encours pat rapport
4 certaines périodes de référence est assujetti & la constitution de réserves, dont les
coefficients varient en fonction des tranches de crédit. En outre, les pourcentages
de résetves applicables aux engagements ont été relevés progressivement entie octobie
et décembre, de sorte que le montant total des réserves non productives d’intérét
constituées auprés de la Banque Nationale atteignait presque FB 35 milliards 4 1a fin
de Pannée. En automne, les contingents de réescompte des banques ont subi une nou-
velle réduction qui les a ramenés 4 5,5%, et le taux d’escompte officiel a été porté,
en deux étapes, 3 7%4% fin novembre.
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Le rythme de I'expansion monétaire s’est progressivement ralenti en 1973,
notamment dans les derniers mois de I'année. Une des principales raisons de cette
évolution a été la contraction sensible des préts an secteur public 4 partir du second
semestre, qui traduisait pour l’essentiel la diminution des beseins d’emprunt de Pad-
ministration centrale (de FB 64 milliards en 1972, ceux-ci n’ont atteint que FB 48 mil-
liards au total pour Pensemble de ’année). Ayant maintenu ses emprunts sur le marché
intéricur des capitaux A peu prés au méme niveau qu’en 1972, PEtat a été en mesure
de stériliser des fonds auprés de la Banque Nationale ainsi que de rembourser le reliquat
de son endettement 2 coutt terme. Les crédits bancaires au secteur privé ont, en re-
vanche, progressé de 17% environ, la plus forte expansion étant entegistrée pendant
le ptemier semestre par les préts hypothécaires et les crédits d’investissement aux en-
treprises et, pendant les mois suivants, par les avances a court terme. En outre, 'excédent
de la balance des paiements a contribué 2 expansion monétaire, notamment pendant
les derniers mois de 'année. Pour 'ensemble de 1973, la masse monétaire au sens large
s’est accrue de 14%, contre 16% en 1972, ' :

Aprés avoir marqué un ralentissement de courte dutée pendant Phiver, Iactivité
économique a donné des signes manifestes de reprise au printemps de 1974. D’apres
les estimations, la hausse des prix du pétrole devrait entrainer une forte réduction
de Pexcédent extérieut, sans cependant le faire dispataitre. De plus, comme la de-
mande de biens durables, de logements et d’investissements industriels avait retrouvé
sa vigueur et que la hausse des colits se traduisait par une accélération des angmen-
tations de salaires, par le biais des clauses d’indexation, les autorités étaient résolues
4 maintenit leur orientation anti-inflationniste. Au début de 1974, le régime des réserves
obligatoires a. été assoupli afin d’éviter les tensions sur la Jiquidité mais, pour des
raisons tant internes qu’externes, les taux d’intérét ont été de nouveau zjustés en hausse.
L’abaissement de 50 2 43%, en janvier, du pourcentage des ressources supplémentaires
que les banques sont tenues de placer en effets publics, et le relévement du taux
d’escompte officiel de 7% a 8% % en février, s'insctivent dans le méme contexte.
En février également, puis en avril, les contingents de téescompte des banques ont
encore €té réduits pour étre ramenés a 4%2%. La majoration des taux d’intérét a
notamment pour objectdf d’aider le Trésor 4 faire face 4 ses besoins financiers, qui
devraient s’accroitre en 1974 en dépit des efforts incessants de limitation des dépenses.
Lors du renouvellement de "accord sut le crédit, conclu avec les banques, le plafonite-
ment des encours 2 14% par an a été prorogé jusquau deuxiéme trimestre, tout dé-
passement étant pénalisé par la constitution de dépots A des taux progressifs,

Pays-Bas. Pour des raisons 2 la fois de caractére structurel et cyclique, la crois-
sance de la demande globale est restée faible en 1973, Bien qu’ayant opéré un rétablisse-’
ment satisfaisant i la suite du recvl conjoncturel noté précédemment, les investisse-
ments industriels ont continué de se ressentic du développement considérable des
équipements et des installations au cours des années soixante, Par ailleurs, en vue de
contenir I'expansion du secteur public, les autorités s’en sont tenues a leur politique
de compression des dépenses en capital fixe de ce secteur afin de compenser
Palourdisserent des cotits et, par suite d’une réduction des subventions au secteur du
logement, le rythme de la construction gésidenticlle a fléchi. Les dépenses de consomma-
tion, dont la progression avait été plus modérée depuis 1970, n’ont encore enregistré,
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I'année derniére, quune faible augmentation en termes réels. En dépit d’une croissance
des rémunérations plus forte qu'en 1972, Palourdissement de la fiscalité et des coti-
sations de sécurité sociale, combiné avec la hausse des prix, 2 entrainé un fléchissement
du taux de croissance des revenus réels disponibles, qui a été ramené de 3% en 1972
4 1%2-2% en 1973. Une grande partie des ressources nationales disponibles a été une
fois encore absotbée par la demandé étrangére qui, apres avoir marqué une vive ex-
pansion jusqu’au milicu de 1973, a plafonné 4 un niveau élevé; le produit national
brut a ainsi continué de s’accroitre a un tythme d’environ 5%.

Devant faire face 4 la fois 4 une hausse accélérée des prix et 2 la persistance d’un
chémage sectoriel, les autorités ont pris un ensemble de mesures tant sélectives que
globales. Des programmes de création d’emplois portant sur FL 1 milliard de dépenses
ont ét¢ lancés et, au mois de mai, le systéme de surveillance des prix, instauré en 1972,
a été renforcé. De plus, le florin a été réévalué de 5% en septembre, 2 Peffer spéciale-
ment de freiner la vive hausse des prix 4 l'importation. En définissant les grandes
lignes de sa politique budgétaire, le gouvernement a en outre confirmé lotientation

Pays-Bas: Var'iations des éléments d'actif et de passit de
' caractdre financier,

Coltec- Sect ﬁhw'es- S%cteur de?
. ecteur - sseuts ménages e
Postes . Etat 12:‘;?:5 bancaire institu- | des entre- Etranger®
tionnals? prises
en millions de flarins
Eicédent ou déficit (—) 1571 — 1665 |— 2.860 4.920 8.970 |—~ 9.025 |— 340
financier {surla ’ 1972 205 |— 2.58% 4.435% 11.210 |— 8.945 |— 4.315
base des réglements) 1973 585 |~ 2.978 2.520 13.250 |— 8.330 |— 5.235
Yarialions corrsépondantes des
éléments d'aclif el de passif
de caractére financier
Llquidités primaires . . . 1971 30 215 3.680
1872 130 _ 25 5,170
1973 40 —_— 35 16
Liguidités secondaires . . 1871 —_ 190 340 |— 605 — 2.680Q
' 19%2 250 —_ 595 75 —3.225
1973 - 1.620 8.855 —2.270
Crédit hancaite . . . . . 1871 540 |~ 140 785 |— 218 |— 1.715
1872 2.110 1.290 |— 2.?8_5 - 250 |— 2.145
1973 2.280 (— 820 [— 3.075 220 |— 6.605
Recours net au marché
flnancier . . . . . . . 1971 — 2215 [— 2510 4,168 8.630 |~ B.245 175
: 1972 |— 2.215 |[— 4,270 T.220 12,080 |—11.430 |— 1.385
1973 |— 1.80% |-~ 2,005 5.585 11.445 |— 10,168 |— 3.085
Opérations financidres . ]
directes avec I'étranger. . 1971 10 |— 55 — 2.120 2.165
1972 310 15 — 8618 290
1973 . 140 20 -— 260 100

* Comprend les compagnies d’assurances surfavie, lesfonds de pension, les caisses d'assurances sociales etles caisses
d'épargne. = Un chiffre négatif correspond a une augmentation des créances (ou & une diminulion des engagaments)
des Pays-Bas 4 I'égard de I'étranger,  * Un signe moins représente une diminution des actifs ou une augmen-
tation des engagements.
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restrictive adoptée depuis 1971. Tout en s’efforgant de freiner la progression des
dépenses, il a relevé les taux de la taxe 4 la valeur ajoutée, de Iimpdt sur les sociétés
et de 'impét sur le capital, compensant ainsi largement les pertes de ressources consé-
cutives 4 la suppression de la surtaxe conjoncturelle.” L’excédent de trésorerie du
gouvernement central s’est établi 4 FL 585 millions, ce qui représente une améliora-
tion d’environ FL 2.250 mllhons sur une période de deux années.

En 1973, les autorités ont poursuivi une politique dynaquue de gestion de la
dette publique, en vue de neutraliser Pincidence des entrées de devises sur la liquidité.
Le gouvesrnement central 4 emprunté FL 1,8 milliard sur le marché financier, soit un
montant légérement intérieur A celui de Vannée précédente, et a ‘utilisé le produit de
ces emprunts essentiellement pour rembourser la dette flottante et pour renforcer
. son compte créditeur 4 la banque centrale. D’un autre coté, les collectivités locales,
tout en enregistrant un déficit financier légérement supérieur 2 celui de 1972, ont
ramené leurs emprunts sur le marché financier de FL 4,3 milliazds a2 FL 2,0 milliards et
se sont tournées vers le crédit bancaire pour obtenir le complément dont elles avaient
besoin. Donc, pour I'ensemble du secteur public, la ponction sur Ia liquidité n'a pas.
été aussi sévere qu’en 1972,

Depuis la levée en 1972 des directives limitant Pexpansion du crédit bancaire,
les autorités se sont tournées vers des mesures indirectes de contréle du crédit
Au début de Pannée, elles ont utilisé le systcme des réserves obligatoires pour neutraliser
particllement les entrées de fonds étrangets mais, au mois de juillet, elles ont mis Paccent,
en accord avec les banques, sur un nouveau coefficient d’emploi. Fixé d’abord a 8%
des dépits 4 court terme des établissements assujettis, ce ratio de liquidité a été pro-
gressivement relevé et porté 4 10% en automne, tandis que le coefficient appliqué
aux engagements 3 échéances plus longues était maintenu a 7%. Par ailleurs, 4 partir
du mois de septembre, la Nederlandsche Bank a décidé de restreindre ses concours
aux banques, ces dernitres ayant, durant Iété, fortement accru leurs recours aux
facilités de la banque centrale, et elle a appliqué un taux de pénalisation sur les préts
accordés au-dela de certaines limites.

Compte tenu de la situation économique interne, la Nederlandsche Bank s’est
abstenue d’aligner intégralement son taux d’escompte sur la hausse accentuée des
taux du marché monétaire A I'intérieur et a Uétranger. Le taux a cependant été porté
de 4%, niveau de juin, 2 62 % en aoit, au terme d’une série de relévements, Par
la suite, sous Veffet des tensions du marché monétaire liées 4 la faiblesse du florin
sur les marchés des changes, la banque 2 été contrainte de majoret son taux i 8%
d’octobre 4 décembre et de renforcer temporairement la pénalisation appliquée aux
emprunts effectués par les banques en dépassement des plafonds. Au second semestre
de Pannée, Iécart s’est creusé enire les taux du marché monétaire et les conditions
débitrices des banques lides au taux d’escompte officiel, de sorte que les fonds obtenus
sous forme de crédits a4 court tetme, et plus spécialement de découverts, ont
éré réinvestis en dépots a terme. Les besoins de fonds de roulement, engendrés par
un impotrtant mouvement de reconstitution des stocks et Palourdissement des codts,
ont également contribué 4 la montée en fleche de la demande de crédit bancaire.
La liquidité interne s’est accrue au total de prés de 22%, contre 1312 % seulement
pour le revenu national net. Les actifs liquides, rapportés au revenu national net,



— 78 —

ont progressé de 2,5 points, soit 'angmentation la plus forte des dix dernitres années,
atteignant 35,1% a la fin de Pannée.

L’expansion des ptéts et des emprunts a court terme s’est accompagnée du
fléchissement effectif de 'activité sur le marché financier. Les emprunts des résidents
ont régressé de FL 20 milliards en 1972 4 FL 18,6 milliards en 1973 par suite d’un
recul marqué des placements d’obligations et des émissions non placées dans le public,
qui n’a été que particllement compensé par un accroissement des financements hypo-
thécaires, Pendant toute Vannée, mais surtout en automne, en raison de la faiblesse
du florin, les non-tésidents se sont zetités du marché financier néerlandais, tandis
que les résidents ont développé leurs acquisitions d’actifs 4 Vétranger; ces modifications
se sont traduites par des sorties nettes de capitaux de FL 3 milliards, contre FL 1,4 mil-
liard en 1972. En 1973, le rendement des fonds d’Etat a progressé de 1-1%; point
pour se situer & 8%2-9% en décembre.

Au début de 1974, les autorités ont pris un certain nombre de mesures en vue
de protéger la production et le tevenu réel contre les effets de la pénurie des appro-
visionnements en énergie ¢t la détérioration prévue des termes de Uéchange. Priorité
a été accordée aux mesures de stimulation de la demande, bien qu’une ligne plus
dure ait été suivie en méme temps a I'égard des prix. Aux termes d’une loi adoptée
en janvier, le gouvernement dispose de pouvoirs spéciaux pour réguler les salaires et
les revenus en 1974 et lancer un programme de création de nouveaux emplois. Par
ailleurs, les conditions de la notiftcation préalable des augmentations de prix ont
été rendues plus séveres. En février, FL 750 millions de dépenses publiques ont été
débloquées, le programme de création d’emplois a été accéléré et imposition d™une
taxe spéciale sur les dépenses en capital des entreprises dans les régions occidentales
a été différée en vue d’encourager les investissements. La Nederlandsche Bank a facilité
le recouts des banques A ses avances en relevant Jes plafonds d’emprunt et en réduisant
le taux de pénalisation.

En mats 1974, dans le cadre de ses efforts en vue de réaliser un accord sur
’évolution des revenus, le gouvernement a annoncé qu’il proposait un nouveau train
de mesures de luite contre la récession qui se traduiraient, en année pleine, par un
gonflement de FL 2-2%, milliards des dépenses. Ces dispositions prévoient notamment
Pallégement de Iimpét sur les salaires et les revenus, I'octroi de nouvelles facilités -
de caractére financier destinées 4 stimuler Pinvestissement privé et un accroissement
des dépenses publiques. En dépit de ces mesures, on n’écarte pas 'éventualité d’un
tassement des investissements fixes ni d’une certaine aggravation du chémage.

Swisse. L'économie helvétique a encore été caractérisée, 'an detrnier, par un
état de surchauffe. Les exportations se sont maintenues 4 un rythme soutenu et les
dépenses publiques 2 un niveau élevé, tandis que la construction résidenticlle a fait
preuve d’une grande activité pendant la majeure. partie de 'année. L’expansion de
la consommation privée et des investissements industriels, en revanche, a été relative-
ment modeste, L’augmentation des taux de salaires a été voisine de 9%, alors que la hausse
des prix de détail, exprimée en taux annuel, atteignait environ 8% en septembre avant
la ctise pétroliere, et prés de 12% en décembre. Si la pression de la demande a été
excessive, comme en témoignent les tensions exercées sur la capacité de producticn
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et sur le marché de la main-d’ceuvre, Ia hausse des prix des produits importés a notable-
ment contribué A Pinflation par les coits.

Les auvorités, prévoyant une intensification des tensions inflationnistes, avaient
déja accentné leur politique testrictive 4 la fin de 1972 et au début de 1973. Elles ont
renforcé les limitations imposées a la construction et maintenu le dispositif de pro-
tection contre les entrées de fonds étrangers, mais leur principal effort a porté sur
Pencadrement du crédit. Etant donné Pabondance des liquidités bancaites, le taux
d’accroissement autorisé des encours a été fixé a 6% pour la période s’étendant du
ler aot 1972 au 31 juillet 1973, les dépassements du plafond étant pénalisés par la
constitution de dépots auprés de la banque centrale, Des limites précises ont été fixées
au montant net des souscriptions d’obligations suisses. En outre, le taux de ’escompte

a été porté de 3% 2 412 %.

Vers la fin de janvier 1973, la mise en flottement du franc suisse a marqué le
début d’une nouvelle étape de la politique monétaire car, dans une certaine mesure,
cette décision mettait 'économie 4 'abri des afllux spéculatifs de capitaux qui avaient
entravé, plusieurs années durant, action restrictive des autorités. Celles-ci ont en
outre continué, au cours des mois suivants, 4 encourager les sorties de fonds. Au début
du second semestre, le plafond de 6% imposé 4 Pexpansion du crédit bancaire a été
reconduit pour un an, mais il 4 été tenu davantage compte des besoins exceptionnels;
d’autre part, les dépdts de pénalité ont été portés ultérieurement 2 100% du montant
des crédits accordés hots plafond.

L’exces de liquidité bancaire a été réduit au cours de 'année par les importants .
versements sanctionnant le dépassement des quotas d’accroissement autorisé. Le raffex-
missement ultérieur du dollat a provoqué un nouveaun resserrement de la liquidité.
En automne, les taux du marché monétaire ont entamé leur progression — paral-
lelement 4 un durcissement des conditions sur le marché de euro-franc suisse -
tandis que ceux du moyen et du long terme s’orientaient nettement 3 la hausse. A la fin
de Pannée, la liquidité des banques se trouvant soumise 4 une forte pression, la Banque
Nationale a réduit les obligations de réserve de 20%, pour compléter laide gqu’elle
accordait principalement au moyen de crédits croisés francs suisses contre devises.

Pout 'ensemble de ’année, les crédits bancaites 2 ’économie se sont accrus
de 8,5%, contre 11,2% en 1972. La progression du volume des disponibilités moné-
taites et quasi monétaires n’a pas été supérieure 4 3,9%, contre 2,2% seulement 'année
d’avant. Le total des placements nets sur le marché finasicier s’est élevé a FS 6,5 mil-
liards, soit environ 12% de moins qu’en 1972, les émissions lancées tant par les rési-
dents que par les non-résidents fléchissant 4 peu prés dans les mémes proportions.
Les placements d’obligations étrangéres 42 moyen terme se sont en revanche accrus
trés légérement, passant a FS 3,4 milliards.

Au début de 1974, la persistance des pressions exercées sur la liquidité a conduit
les autorités 4 réduire de nouveau de 20% les réserves minimales, En méme temps,
toutefois, le taux de l'escompte a été porté de 422 5%%. Durant cette période,
les autorités commencérent 2 changer d’attitude 4 I’égard des mouvements de capi-
taux. La remontée du dollar et Iincidence prévisible de la hausse des prix du pétrole
y ont certes contribué, mais la tension croissante du marché suisse des capitaux a
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peut-étre joué un role encore plus important. Cette évolution traduisait d’une part
Iexistence d’un fort courant de fonds attirés vers le marché de l'euro-franc suisse
par les raux dlintérét élevés, et d'autre part une demande considérable de moyens
financiers émanant de I'économie, en particulier de la part des pouvoirs publics et du
secteur de Vélectricité. En février, les autorités ont pris, en matiére de change, des
mesures destinées 2 atténuer les obstacles aux entrées de capitaux et a limiter les em-
prunts étrangers en Suisse. Ces dispositions n’ont pas empéché les taux de rendement a
long terme des obligations de s’élever encore au printemps de 1974, pour atteindre preés
de 7%% pout les titres d’emprunt de premiére catégorie, contre moins de 5%2% un
an auparavant, Cette hausse a eu pour effet d’accroitre Poffre de capitausx, mais les taux
de leuro-franc suisse sont testés attrayants, par suite notamment des appels 2 'em-
prunt adressés an marché par les banques helvétiques qui s’efforgaient de reconstituer
leur teésorerie. En avril et en mai, pour atténuer les tensions sur la liquidité, la Banque
Nationale a offert aux banques des crédits croisés francs suisses contre devises a échéance
allant jusqu’a trois mois, et elle a de nouveau abaissé le niveau des réserves minimales,
de 15% cette fois, par rapport 4 octobre. En outre, le plafond imposé a I'expansion
des prétsbancaires a été porté de 6 2 7% jusqu’a fin juillet; cette mesure a atténué sensible-
ment la rigueur de Uobligation faite aux banques de constituet des dépots de pénalité
en contrepartie de Poctroi de crédits hors plafond. De plus, le poutcentage de ces
dépdts, qui avait en fait déja été abaissé par rapport au maximum de 100%, a été
tamené 4 30%.

Au cours de ces derniers mois, la demande globale est restée assez vive, bien
que le marché du logement ait commencé 4 donner des signes d'un meilleur équilibre,
Jusqu’a maintenant, la politique budgétaire n’a pas joué un réle positif dans la stabili-
sation, du fait que la Confédération comme la plupart des cantons ont accusé ’an
detnier des déficits plus élevés que jamais. De plus, les efforts déployés pour imposer
des normes aux augmentations de salaires ont échoué, et le dispositif de surveillance
des prix n’a eu quune efficacité limitée. Depuis la mise en flottement du franc suisse,
la politique monétaire bénéficie d’'une plus large autonomie et, pour la premiére fois
depuis des années, la liquidité du secteur privé est étroiternent controlée. Accessoire-
ment, toutefois, les taux d’intérét ont amorcé un mouvement de hausse, résultant en
partie de Pévolution 4 I’étranger, qui introduit dans économie un facteur d’inflation
par les cotts d’'une puissance non négligeable par Pintermédiaire des secteurs de
Pagriculture et du logement, fortement tributaires du crédit hypothécaire. Fin tmnai,
a la suite des difficultés de placement d’un emprunt d’Etat, les autorités ont temporaire-
- ment interdit le marché suisse aux émissions étrangéres d’obligations et d'effets et
annoncé leur inteation d’intervenir pour soutenir les fonds d’Etat. Peu apres, elles
ont prorogé pour Pannée se terminant en juillet 1975 le plafond de 7% imposé 2 Pac-
croissement des crédits bancaires.

. Autriche. Au cours des cinq derniéres années, la croissance de I'économie autri-
chienne s’est poursuivie a un rythme pratiquement ininterrompu. Apres un affaiblisse-
ment temporaire au début de 1973, imputable 4 Pintroduction de la taxe a la valeur
ajoutée, la demande globale s’est vite raffermie et est restée assez soutenue jusqu’en
automne. En termes réels, les dépenses en capital fixe se sont considérablement ralen-
ties, en particulier dans le secteur des entreprises, alors que les exportations et la
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consommation privée, tout en progressant a une allute moins rapide qu’en 1972, ont
constitué les principaux factenrs d’expapsion de la demande. Le potentiel productif
sest trouvé complétement utilisé et les tensions qui ont affecté le marché du travail
ont provoqué un nouvel afHux de main-d’ccuvre étrangére. La progression des salaires
a cependant été plus faible qu’en 1972 et Ja hausse des prix 4 la consommation, tout
en étant légérement plus rapide que P'année précédente, est restée moins vive que
dans la plupart des autres pays.

Dans P'ensemble, il apparait donc que les efforts déployés patr les autorités
pour atténuer les tensions économiques ont donné d’assez bons résultats, Ces succes
s’expliquent en partie par 'adoption en temps opportun (vers la fin de 'année 1972 et le
début de 1973) d’un vaste ensemble d’actions restrictives: compression des dépenses
publiques, plafonnement des avances des établissements de crédit, relevement des
coefficients de téserves obligatoires et ajustement en hausse des taux d’intérét. D’autre
part, le recours aux avances de la banque centrale a été assujetti au respect de normes
fixées 4 'expansion des encours. Enfin, les mesurcs prises sur le plan des changes et
les autres dispositions visant & endiguer ou 2 stériliser les entrées de capitaux ont été
maintenues en place, "

En mars 1973, les autorités ont laissé le schilling flotter en hausse et, au début
du mois de juiliet, elles ont procédé 4 une nouvelle réévaluation dans le sillage du
réajustement du cours du deutsche mark., Dans leur esprit, ces décisions devaient
permettre d’atténuer Pimpact, sur I'économie interne, de linflation mondiale et de
ptévenir un exode de main-d’ceuvre vers ' Allemagne fédérale. Elles ont en outre décidé,
en mai, de proroger jusqu’a la fin de I'année le train de mesutres monétaires et financiéres
adopté 2 la fin de 1972. En méme temps, les autorités provinciales et les collectivités
locales se sont fixé des objectifs de restriction budgétaite identiques 4 ceux du gouverne-
ment central et sont convenues, au cours de 1I’été, de stériliser une partie de leurs
recettes.

Comme les entrées de capitaux ont été endiguées et que le déficit de la balance
des paiements a contribué au renforcement de la tension monétaire, la liquidité bancaire
s’est resserrée au printemps et les taux du marché monétaire ont commencé 3 dépasser
les taux de rendement des valeurs a long terme. En vue d’éviter des distorsions sur
le marché, la Banque Nationale a reliché son étreinte sur les banques, en avril 1973,
en abaissant les coeflicients de réserves obligatoires et en effectuant des opérations
limitées d’open market. Dans les mois suivants, la liquidité bancaire a été régulée avec
souplesse, mais le maintien de conditions restrictives est resté I'objectif prioritaire
des autorités. L’cxpansion des avances s’est développée, en général, 4 un taux inférieur
aux limites fixées: elle a été maintenue a 11%, contre 21% en 1972. En méme temps,
les banques ont néanmoins développé leurs acquisitions de titres (y comptis d’eftets
publics 4 coutt terme) qui sont passées de SCH 3 milliards en 1972 4 SCH 10,4 milliatds
’an dernier. Le volume global des crédits bancaires au secteur non bancaire s’est ainsi
établi 4 SCH 38,1 milliards, contre SCH 47,3 milliards en 1972. Le taux de croissance de
la masse monétaire (M,) est tombé de 23% en 1972 4 6% en 1973, du fait notamment
d’une progtression nettement plus faible des créances nettes du systéme bancaire
sur Pétranger.
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Sur le matché des obligations, le montant net des émissions a fléchi de
SCH 15,7 milliards & SCH 12,3 milliards; ce recul est principalement lié au ralen-
tissement des achats de valeurs mobili¢res par les particuliers, d’autres placements
s'érant tévélés plus rentables, notamment apres que furent adoptées de nouvelles
mesures, y comptis de caractere fiscal. L’augmentation d’un point, en décembre,
des taux de rendement des obligations, qui ont atteint en moyenne 8,5%, n’a apparem-
ment pas été suffisamment attrayante,

La situation de la demande s’est quelque peu affaiblie 4 la fin de 1973 mais, au
couts des derniers mois, activité économique s’est poursuivie A un rythme élevé.
Devant les nouvelles perspectives de hausse des prix, les autorités ont reconduit
une fois de plus les mesures restrictives de caractére monétaire et financier; les seuls
allégements concetnent un léger relevement de la base de calcul de la norme de pro-
gression autorisée du crédit et I'abaissement des coefficients de réserves minimums
pour certaines périodes, de fagon a atténuer quelque peu le resserrement de la liquidité
bancaire. Au milieu de mai, le rendement moyen des obligations étant monté 2 9,1%
sous la pression du marché, les autorités sont convenueés avec les établissements de
crédit de procéder 4 un ajustement général des taux réglementés. Le taux d’escompte
officiel a été porté de 5% 4 6%, et il a été prévu qu’en juin les taux d’intérét des
dépots d’épargne et des nouveaux emprunts seraient relevés de 1% point en général,
etportés 4 5 et 4 814 % respectivement, De plus, pour contribuer 2 enrayer les hausses
de prix, J]a Banque Nationale a modifié ses méthodes d’intervention sur le marché
des changes, et le schilling s’est avancé de 3% environ par rappotrt au deutsche mark.

Danemark. La demande globale s’est fortement accrue en 1973 4 la suite de
Padhésion du Danemark 4 la Communauté européenne au début de I'année. Les recettes
d’exportations, notamment celles provenant des ventes aux pays de la C.E.E., ont pro-
gressé de fagon tout 2 fait satisfaisante mais, en volume, les tésultats auraient pu étre
meilleurs'sans la pression de la demande interne et les gréves qui ont affecté I'industrie
au printemps. Les investissements en capital fixe des entreprises ont progressé de 15% en
termes téels, et le rythme des dépenses des ménages en biens dutables s’est accéléré, Au
cours de 'année, le colit des salaites horaires 2 augmenté en moyenne de 25% dans
industrie de transformation, contre un peu plus de 11% en 1972, tandis que la hausse
des prix de détail, qui avait été d’enviton 7% cette méme année, passait brusquement
4 12,6%. Sous l'effet conjugué des pressions de la demande sut le potentiel productif
et d'un mouvement massif de reconstitution des stocks, les achats 4 Iétranger ont
entegistré un accroissement marqué, encore accentué par la suppression, au début de
I'année, de la surtaxe temporaire sur les importations.

Au cours de 'année 1973, la rigueur de la politique budgétaire a été considé-
rablement accrue. Le nouvean budget présenté en mars prévoyait notamnent un
relevement de Pimpdt sur les sociétés, Iassujettissement des logements neufs 2 la
T.V.A. et la compression de certains programmes d’investissements publics. En
octobre, le contingent des mises en chantier de maisons d’habitation a été réduit de
14%, et les impots indirects frappant les produits autres que ceux de premiére nécessité
ont été majorés. Pour lensemble de I'année 1973, laccroissement en volume des
dépenses publiques est évalué a 3%z %, soit la moitié environ du taux enregistré en
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1972. 1l ressortait des prévisions-établies en novembre que Pexcédent d’exécution
du budget de I'Etat pour Pexercice se terminant en mars 1974 atteindrair environ
KRD 3,7 milliards, contre KRD 1,8 milliard pour Pexercice antétieur. En consé-
quence de P'amélioration de la situation budgétaire et des recours accrus du gouverne-
ment 4 Pemprunt 4 Pétranger — quoique a un moindre degré que précédemment — P'ad-
ministration centrale a été en mesure d’améliorer de KRD 3,3 milliards sa position
nette 4 'égard de la Banque Nationale pendant 'année civile 1973.

L’otientation restrictive de la politique monétaire a été maintenue tout au long
de l'année. Les plafonds assignés globalement au crédit des banques commerciales et
des caisses d’épargne, qui avaient été relevés de 4% en décembre 1972, n’ont pas
été modifiés jusqu'a I'automne 1973, mais les prées ont continué de se développer
rapidement sur la base des ouvertures de crédit déja consenties. En octobre, le parle-
ment a voté une nouvelle loi réglementant le crédit, qui devait renforcer les pouvoits
des autorités en matiére de contrdle monétaire et faciliter la régulation sélective du
ctédit. En application de cette loi, la Banque Nationale est convenue avec les établisse-
ments financiers de reconduire le plafond assigné aux encours, qui a encore été relevé
de 2% en novembre, ainsi que les restrictions aux préts 4 la consommation,
L’encadtement du crédit a été étendu de fagon 2 englober les préts 4 plus long tetme
des caisses d’épargne, les dépassements étant soumis 2 la constitution, auprés e la
Banque Nationale, de dépéts non productifs d'intérét d’un montant équivalent. La
loi prévoyait également linstitution de réserves minimums obligatoites, mais cette
question a été remise 2 plus tard, en raison de la situation teridue de la liquidité. Le
taux d’escompte officiel, qui avait été porté de 7 4 8% en juillet, essentiellement pour
des raisons d’ordre extéricur, a été relevé jusqu’a 10% en deux étapes, 4 la fin de 1973
et au début de 1974, objectif principal étant d’intensifier la lutte contre inflation.

Le volume total des concours des banques commerciales et des principales
caisses d’épargne a augmenté de 15,5% en 1973, contre 12,3% en 1972. De plus, en
raison de D’épuisement progressif de leurs lignes de crédit interne, les entreptises
ont fortement accru leurs appels a Pemprunt i I"étranger, de telle sorte qu'en dépit
de Paggravation du déficit des opérations courantes, la Banque Nationale a étoffé
ses réserves de change. La politique de stérilisation de liquidités auprés de la Banque
Nationale, pratiquée par D'administration centrale, a2 néanmoins permis de limiter
a 12142 % Pexpansion de la masse monétaire (au sens large), C’est-2-dire & un taux
légerement inférieur 4 celui de 1972. '

- Le total net des émissions de valeurs mobilitres, qui ont principalement consisté
en obligations hypothécaires, est passé de KRD 13,4 milliards en 1972 4 KRD 17,2 mil-
liatds P’an dernier. Au milien de février 1974, les taux de rendement obtenus sur
certaines obligations ont atteint 15%, contre 12% environ 2 la fin de 1972.

Au début de 1974, les perspectives économiques ne se présentaient pas sous unjout
rassurant. Avant méme que n’éclatt la crise du pétrole, le déficit des paiements cou-
rants avait pris des proportions considérables et 'inflation des prix allait eri s’accélérant.
La place considérable que tiennent les importations dans lapptovisionnement du
Danemark en combustibles a sensiblement aggravé ces difficultés. Bn janvier, le
gouvernement a soumis les prix et les bénéfices 4 un blocage de deux mois, qui a été

» X .
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prolongé par la suite pour une gamme plus restreinte de. produits et de services. En
février, il a mis en ceuvre un programme de lutte contre Iinflation comportant des
compressions dans les dépenses publiques, un plan d’épargne forcée visant les parti-
culiers assujettis a I'impodt sur le revenu, et 'octroi 4 Pindustrie de subventions des-
tinées 4 compenser Valourdissement des charges salariales et 3 l'aider ainsi 4 tenir
ses prix. Sur le plan monétaire, la Banque Nationale, tout en s’efforgant. d’atténuer
les tensions sur la liquidité bancaire pendant les premiers mois de 1974, a réaffirmé
sa détermination d’appliquer une politique monétaire restrictive, tant pour combattre
Uinflation que pour assurer le financement du déficit extérieur. En mai, le gouverne-
iment a annoncé une aggravation sensible des impots sur les ventes de biens de con-
sommation durables et de certains autres produits de consommation.

' Norvéige. Comme I'année précédente, un essor vigoureux des exportations a perrnis,
pendant la plus grande partie de 1973, de maintenir la croissance de I’économie 4 un
niveau satisfaisant. Aprés avoir fléchi en 1972, les investissements industriels se sont
fortement raffermis en cours d’année du fait, en partie, de la progression des impor-
tations de navires et de Paugmentation des dépenses liées 4 Pexploitation des gise-
ments de pétrole; les investissements publics et la construction de logements ont
cependant progressé 4 un rythme plus faible qu’auparavant. En tetrnes réels, le pro-
duit national brut s’est accru de 3,6% et la consommation privée de la moitié seule-
ment environ de ce pourcentage. De méme que dans d’autres pays, des limitations
de capacités de production et une pénurie de main-d’ceuvre qualifiée sont apparues
dans l'industrie de transformation, en particulier dans le secteur des exportations.

Le gouvernement a essayé d’atténuer les pressions de la demande ainsi que celles
qui se sont exercées sur les colits. Il s’est fixé comme objectif, dans Ie budget de 1973,
de limiter I'accroissement des dépenses a celui du produit national brut en valeur.
Compte tenu des fonds de sécurité sociale, le budget de I’Etat a dégagé un excédent
correspondant 4 4,3% environ du produit intérieur brut, contre 3,5% en 1972, Dans
le domaine des prix, un systéme de surveillance a remplacé, au début de ['année,
le blocage général en vigueur depuis septembre 1972. Cette décision, jointe a la pro-
messe du gouvernement d’accorder temporairement des subventions aux producteurs
de denrées alimentaires et de maintenir une politique générale restrictive, a permis
de modérer les revendications lors des négociations de printemps sur le renouvelle-
ment des conventions collectives. C’est ainsi que les clauses d’indexation ont reposé
sur une base plus étroite que précédemment, ' '

" Les directives fixées 4 I'expansion du crédit en 1973, qui ont été révisées en
cours d’année, prévoyaient un accroissement total d’environ 7% du crédit d’origine
interne. Cependant, les autorités envisageaient également une forte expansion des
importations de capitaux, au profit notamment de la construction navale ainsi que
de la production pétroliére et des installations au large des cétes, au point qu’elles
s’attendaient a2 une progression de plus d’un tiers de l'offre globale de crédit. Au
premiet semestre de 1973 toutefois, P'agitation qui a secoué les marchés des changes
a Pétranger a donné naissance a d’importantes entrées de fonds et nécessité Dintet-
vention de Pinstitut d’émission pour éviter que les avances des banques norvégiennes
ne dépassent les limites fixées. En avril 1973, la Notrges Bank a mis en vigueur le
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systtme de réserves obligatoires supplémentaires de 50% sur les crédits bancaires
accordés au-deld des plafonds autorisés. A deux reprises, en juin et en septembre,
elle a relevé les coeflicients de liquidité primaire imposés aux caisses d’épatgne du
sud du pays. Ces mesures, associées 4 la hausse des taux d’intérét 4 Pétranger, ont
amené un resserrement de la position de liquidité des banques. En décembre, 'ob-
jectif fixé pour la croissance des avances des caisses d’épargne a été atteint et les con-
cours des banques commerciales étaient méme tombés av-dessous du maximum
- autorisé, de sorte qu’il a €été mis fin 2 Pobligation de réserve supplémentaire. Les
disponibilités monétaires et quasi monétaires se sont développées de 12% durant 'année,
soit pratiquement au méme rythme qu'en 1972,

A la fin de 1973, les autorités se sont rendu compte de la nécessiré de maintenir
une pollthue restrictive. Au milieu du mois de novembre, alors que les prix 4 Pexpor-
tation et 4 l’1mportat10n s’inscrivaient fortement en hausse et que des négociations
devaient s’ouvrir au printemps en vue du renouvellement des conventions collectives,
la couronne norvégienne a été réévaluée de 5% dans le cadre de la lutte contre I'in-
flation. Le budget de ’Etat pour 1974 prévoit une croissance des dépenses publiques
inférieure a celle du produit intérieur brut. A la fin mars 1974, pour la premiére fois
depuis la fin de 1969, la Notges Bank a relevé son taux d’escompte, le portant de
4,5 4 5,5%. Devant la vigoureuse expansion des investissements en capital fixe, les
autorités ont adapté leur politique de fagon que Ia progression des crédits d’origine
interne avoisine 6% et que les importations de capitaux se maintiennent 4 peuw prés
au méme niveau qu’en 1973. Dans ce contexte, le coefficient de liquidité primaire
imposé aux caisses d’épargne du sud de la Norvege a été abaissé de 5 4 4%.

Suéde. L’évolution de la conjoncture a été sensiblement différente ’année derniére
que dans la plupart des autres pays. Aprés s’étre lentement remise de la récession de
1971, I'économie a enregistré un mouvement d’expansion qui a en fait perdu de son
dynamisme au début de 1973 pour ne le retrouver que vers le milieu de I'année. Les
expottations ont grandement . bénéficié du haut niveau d’activité & Pétranger et, 2 la
différence des investissements publics, les dépenses en capital fixe des entreprises ont
connu une assez forte expansion sous Pinfluence des mesures d’incitation prises par
les autorités. L’accélération escomptée de la consommation des ménages et de la recons-
titution des stocks ne s’est cependant pas produite, tandis que la saturation du marché
immobilier a provoqué une baisse de Pactivité dans'la construction résidentielle et des
investissements des autorités locales dans ce secteur. De ce fait, la croissance du produit
intétieur brut en volume ne s’est élevée qu’a 2,9% pour I’ensemble de I'année, soit un .
chiffre 4 peine supérieur 2 celui de 1972.

Tout en maintenant les divers stimulants financiers mis en ceuvre en 1971 et
1972, le gouvetnement a ptis des mesures ditectes pour modérer la hausse des
prix, comprenant notamment un blocage du prix du lait et de la viande au début
de Pannée ¢t, en septembre, un plafonnement des prix intérieurs des produits dérivés
du bois. Le systéme de notifications antlclpees des hausses de prix, instauré 4 ce moment-
1a pour la pate de bois ct le papier, a par la suite été également étendu aux produits
pétroliers, :
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En automne, on pouvait penser que la phase de haute conjoncture 4 ’étranger
se déroulerait sans entrainer, en Suéde, de surchauffe généralisée. Aprés quelques
atermoiements, qui s’expliquent par Tincertitude quant 4 I'incidence de la pénurie
de pétrole, des mesures de soutien de I'expansion ont été prises en décembre. En
premier lieu, les entreprises ont été autorisées, jusqu’a la fin de 1974, 4 continuer d’utili-
set les ressources d’investissement précédemment inscrites en compte bloqué sur les
livres de la Riksbank et ce, non seulement au profit de la construction immobiliere,
mais également pour les dépenses en équipement et outillage dans les régions les
moins développées du pays. En second lieu, le gouvernement a étendu ses subven-
tions 4 la protection de 'environnement pour la période fin octobre 1973-fin mai 1974,
En troisitme lieu, les allocations familiales ont été majorées et un volume plus im-
portant de ressoutrces a été consacré aux investissements publics et aux programmes
sociaux, en vue de réduire le chémage structurel. En méme temps, le blocage des prix
des denrées alimentaires a été prorogé jusqu’a la fin de 1974, en contrepartie d’une
aide financiére accrue aux agriculteurs. Le coit total de ces mesures budgétaires a
été estimé 3 prés de KRS 1,5 milliard. '

La politique monétaire a également été maintenue dans une orientation ex-
pansionniste, le systéme des réserves obligatoires des banques et les taux d’intérét
ne subissant que peu de modifications. Sous linfleence d’un excédent extérieur
grandissant et d’un déficit budgétaire toujours élevé, la liquidité bancaire a continué
de se développer vigoureusement. La masse monétaire au sens large s’est accrue

Sudde: Flux nets de crédits,

Emprunteurs
: Collecti- Secteur
Préteurs Années Etat vites [ Sectour | yog gnire- | Total
locales | '098™ent [ rices
an millions de coursnnes suédoises
Riksbank e e a e e e . 1971 1.524 _ -_— ao 30 1.524
1972 — 183 & —_ a| — 174
1973 - 1,638 - —_ 22 —1.511
Bangques commerclales . . . . . 1971 1.220 203 596 3183 5212
1972 1.949 125 1,948 4.0583 8.073
1973 3.252 286 2.411 5.262 11.211
Autreshanque_s C e e e e e e 1971 - ©6928 665 1.593 849 2.509
: ’ 1972 1.831 | 673 2.685 1.330 &519
1973 -— 204 125 3.334 ) 2.0_44 5.209
Organismes publics d'assurances ., 1971 o953 a22 4.139 3,269 29.183
1972 1.936 766 ‘2,676 2.797 8.175
1973 1.888 886 3.598 3.130 9.282
Organismes privés d’assurances . . 1971 -— 90 141 1.736 911 2.698
1972 460 291 1.401 1.092 3.244
1973 832 147 1.699 1.370 4.048
Divers o e e e e e e e 1971 - 273 B 45 ara 149
1972 asz 39 18 T45 1.164
1973 2.030 88 | — 254 128 1,992
Total . . . . . . . . . 1971 2.636 1.836 8.079 8.724 21,275
1872 §.345 1.800 8.726 10,020 26.991
1973 8.150 1.337 10.788 11.9586 30.231

Source: Sveriges Riksbank,
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d’enviton 12%:%, c’est-a-dire 4 peun prés au méme rycthme qu’en 1972 et que durant
Ia période de récession précédente de 1967-68.

L’atgent est demeuré abondant sutr le marché du crédit et les emprunteuts ont
pu satisfaire sans difficulté leurs besoins de financement. L’ensemble des crédits a
I’économie a progressé en chiffres nets de KRS 30,2 milliards en 1973 et de
KRS 27,0 milliards en 1972, ce qui correspond approximativement, pout les deux
années, 4 13%2% du produit intérieur brut en valeur. En été, les accords cenclus entre
les autorités et les banques ont été révisés en vue de faciliter la conversion des crédits
3 la construction en préts hypothécaires. Si ’amélioration des bénéfices a contribué &
Pautofinancement des investissements des entreprises, ces derniéres ont également
développé leuts demandes de concouts bancaires, dont le produit a été consacté en
partie 4 la reconstitution de leur volant de trésorerie.

Btant donné le manque de ressort de Iéconomie interne, les tensions sur le
potentiel productif ont été limitées aux branches industrielles travaillant pour Pex-
portation, Le taux ajusté du chémage est demeuré relativement élevé jusqu’en automne,
pout fléchir progressivement par la suite. Avant Paccélération provoquée par le ten-
chérissement des prix du pétrole, la hausse des prix 2 la consommation était moins
forte que dans la plupart des autres pays. Les charges salariales se sont trouvées accrues
par les dispositions légales, entrées en vigueur en. décembre et imposant désormais
aux chefs d’entreprise le versement des cotisations de retraite précédemment acquittées
par les employés. Toutefois, la nouvelle convention nationale sur les salaires, conclue
en janvier - et négociée avant que I'on ait pergu dans toute leur ampleur les incidences
de I’évolution de la situation pétroliere — a prévu un relévement relativement modéré
des rémunérations. \

Il se trouve que la sitvation pétrolitre n’a guére eu d’influence sur la pro-
duction, Au début de 1974, malgré le peu d’entrain de lactivité dans le domaine
de la construction de logements, le chdmage a continué de diminuer. Le budget de
I’Etat pour lexercice 197475, présenté en janvier, devrait en principe se¢ solder par
un déficit de KRS 6% milliards. Peu de temps aprés, de nouvelles mesures ont été
adoptées en vue de s'opposet 2 un ralentissement éventuel d’activité lié 4 la hausse
des prix pétroliers, tout en atténuant certaines influences inflationnistes que celle-ci
pourrait exercer. Ces mesures prévoient notamment le versement en avril a titre excep-
tionnel d’une 2llocation supplémentaire aux personnes igées et aux familles nombreuses,
une exonération de la taxe 4 la valeur ajoutée sur les logements mis en chantier au
cours de I'année 1974 et un relevement des subventions pour les dentées alimentaires
et les investissements visant 4 économiser I'énergie. Il a été également procédé, en
février, 4 une réduction linéaire (applicable d’avril 4 septembre 1974) de la taxe 4 la
valeur zjoutée, dont le taux de base a été ramené de 17,65 4 13,64%. Le coit total de
ces nouvelles mesures a été évalué 2 KRS 4 milliards, soit 1'2% environ du produit
intérieur brut. En conséquence, il a été estimé que le déficit du budget de 'Etat pout-
rait atteindre KRS 10 milliards 3 KRS 11 milliards pour exercice en cours et pour le
suivant, contre KRS 6,2 milliards en 1972-73. Parallélement, le blocage des prix de la
viande, du lait et des produits dérivés du bois 2 été prorogé au-dela de la fin juin 1974;
en mars, il a été étendu au pain, 2 la plupart des matériaux de construction et au papier-
journal, \
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En avril 1974, le taux officiel d’escompte, qui n’avait pas varié¢ depuis novem-
bre 1971, a été porté de 5 4 6% et différentes mesures ont été prises en vue de faire
monter les taux i long terme, qui avaient plafonné en 1972 et en 1973. En méme temps,
le coefhicient des réserves obligatoires des banques commerciales a été relevé de 14 5%,
en vue de stériliser quelque KRS 2,9 milliards de liquidités, et les établissements de
crédit ont été invités 3 modérer le développement de leurs concours aux secteuts
autres que celui de la construction de logements. Ces dispositions ont été prises 4 la
suite d’importantes sorties de capitaux mais, comme lactivité économique tend,
a Pheure actuelle, i s’accélérer, une politique monétaire de moindre aisance semble
également se justifier pour des raisons d’ordre interne.

Finlande. Sous Tinfluence de politiques monétaire et budgétaire expansion-
nistes, Pactivité économique s’est développée trés rapidement depuis Iété 1972
Malgré la persistance d’un important chémage dans le nord du pays, la pénurie de
main-d’ceuvre qualifiée et les limites imposées par les capacités de production ont
commencé tres tot en 1973 4 freiner Ja croissance globale de la production. La reprise
des investissements industriels, ajoutée 4 la poursuite du boom dans Ia construction
de logements et 4 accroissement accéléré des dépenses des ménages en biens durables,
ont donné naissance 4 des pressions accentuées de la demande. En outre, la hausse des
prix des produits importés et les augmentations de salaires largement supérieures 4
I'amélioration de la productivité ont contribué, au cours de 'année, 4 la progression
de 15,6% des prix 4 la consommation. Le développement des exportations a été
ralenti par I'insuffisance de capacités productives, les achats 4 ’étranger se sont forierent
accélérés et, dés les premiers mois de 'année, les comptes extérieurs ont fait appa-
raftre un déficit.

Aux ponctions opérées sur les liquidités par cette évolution des comptes exté-
rieurs se sont ajoutés les effets d’une politique économique de plus en plus restrictive.
En février, la Banque de Finlande a ramené de 30 4 15% sa participation au finance-
ment des crédits accordés aux producteurs nationaux. A partir du printemps, I'Etat
a réduit ses programmes de travaux publics et de création d’emplois, et accru en
méme temps ses dépots auprés de la Banque de Finlande, En outte, tout en freinant
Pexpansion de ses propres dépenses, il a institué un impot de 40% sur les constructions
non prioritaires mises en chantier dans le sud de la Finlande entre juin 1973 et sep-
tembre 1974,

En juin, un train de mesures de resserrement monétaite a été annoncé, comprenant
le reléevement de 7% a 94 % du taux d’escompte de la Banque de Finlande 4 partir
de juillet et une aggravation des conditions débitrices et créditrices des banques.
De sutcroit, ces derniéres ont été invitées i restreindre les crédits 4 la consommation,
le financement des stocks et les préts 4 la construction non prioritaire et, d’une fagon
générale, 4 différer I'octroi de nouveaux concours destinés a des projets moins essen-
tiels. D’autres mesures visant 4 comprimer la liquidité interne ont été prises au méme
moment: interdiction d’utiliser des crédits pour financer certaines importations,
principalement de biens de consemmation, et obligation de constituet un dépot en
compte non rémunéré aupres de la Banque de Finlande en contrepartie de tout emprunt
4 moyen ou A long terme & Iétranger. Pour éviter que les banques commerciales ne
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subissent une tension excessive, leurs contingents de refinancement auptes de la banque
centrale ont été relevés en aoit et, par la suite, le taux de pénalité de 4% en sus du
taux d’escompte a été appliqué lorsque Iendettement global d’un établissement de
crédit.a I'égard de la banque centrale a dépassé de plus de 40% (au lieu de 20% préce-
demment) le contingent fixé. Disposant d’un budget fortement excédentaire, I'Etat
a immobilisé en novembre MF 500 millions a4 un fonds d’action conjoncturelle. En
outre, le volume des fonds placés sous forme de certificats de dépot aupres de Ia
Banque de Finlande a augmenté en 1973 de MF 660 millions. '

L’accroissement des dispontbilités monétaires et quasi monétaires pour len-
semble de Pannée a été de 15%2%, contte 17% en 1972, Les préts des établissements
de crédit 4 Péconomie ont progressé de 23%. L’expansion de leurs dépdts ayant éré
seulement de 11%, les banques commetciales ont multiplié leurs appels aux concours
de la banque centrale 4 concurrence dé MF 1.860 millions pendant 'année. A la fin
de 1973, leur endettement a Pégard de linstitut d’émission s’élevait 4 MF 2.615 millions,
dépassant de 69% le total de leurs contingents.

Bien que les investissements se soient intensifiés 4 la suite de la conclusion de
Iaccord commercial avec la C.E.E. en octobre 1973, le boom de la consommation
semblait s¢ calmer au début de 1974, et 'on prévoyait que la crise du pétrole aménerait
un certain chomage. En février, la Banque de Finlaride a porté 4 30% sa participation
aux concours accordés aux producteurs nationaux, et des mesutes ont été prises pour
encourager le crédit 4 Pexportation. En outre, les plafonds d’emprunt des établisse-
ments de crédit auprés de la banque centrale ont été relevés en deux étapes de 50%
environ, en février et en avril. Dans Pintervalle, les impéts indirects sur les produits
pétroliers ont été réduits d’environ 15% en moyenne. Le budget de PEtat pour 1974,
révisé en mars, table sur des besoins nets d’emprunt dun montant de MF 165 mil-
lions, contre un excédent de MF 1,700 millions en 1973. Tl est prévu un accroissement
de 25% des dépenses ainsi que des allégements a Pimpét sur le revenu, ces derniers
devant entrainer une perte de recettes estimée & MF 950 millions; ce dégrévement fiscal
intervient dans le cadre d’une convention collective nationale de deux ans, qui a ptis
effet au mois d’avril et prévoit, entre autres, un relévement des prestations sociales et
Poctroi de subventions. pour les produits alimentaires, ainsi quun élargissement du
contrdle des prix, Compte tenu de la dérive des salaires, on estime qu’elle impliquera
une augmentation des rémunérations de quelque 14%:% en moyenne entre 1973 et 1974,

E;Pagm. Le vigoureux mouvement de reprise de lactivité qui s’était amorcé
4 la fin de 1971 s’est poursuivi jusqu’a été dernier, mais il s’est ralenti par la suite
4 mesure que l'utilisation des ressources productives atteignait son maximum. Les
expottations et les investissements ont été les composantes les plus dynamiques de
la demande, mais la consommation des ménages a également continué de progresser
4 bonne allure et, pour 'ensemble de I'année, le produit national brut en termes réels
s'est accru de 8%, soit & peu prés au méme rythme qu’en 1972, L’emploi 4 pu étre
porté 2 un niveau élevé, mais les importations ont fait un bond considérable et il en
est résulté une intensification des pressions sur les prix de revient et de vente, pro-
voquant une hausse de 14% de Pindice du coht de la vie en 1973, Face i cette situation,
les autorités ont adopté une politique monétaire plus testrictive, renforcé la sur-
veillance des prix et institué, vers la fin de 'année, une politique des revenus.



"Dans le domaine monétaire, les banques ont été invitées, a partir de mars 1973,
a aligner quotidiennement leurs réserves minimums sur les coefficients imposés et,
en avril, leurs contingents normaux de réescompte auprés de la Banque d’Espagne
ont été amputés de PTA 5 milliards. Ces mesures visaient en partie 4 combattre les
effets exercés sur la liquidité par les précédents afflux de capitaux étrangers. En juillet,
le taux officiel de réescompte a été porté de 5 4 6%. En outre, le gouvernement a décidé
d’introduire une certaine souplesse dans le rythme de ses émissions de bons du Trésor
a trois mois et, pour la premiére fois, la Banque d’Espagne a entrepris d’agit sur la liqui-
dité des banques en procédant réguliérement a des interventions 4 'open market.

La progression des dépenses publiques a été 'an dernier inférieure 4 V'accroisse-
ment du produit national brut a prix courants et le budget, compte non tenu des
transactions financiéres, est devenu excédentaire. Toutefois, la charge supplémentaire
tésultant du développement des dotations du Trésor aux établissements de. crédit
du secteur public, de méme que la réduction considérable des émissions de titres
d’Etat par rapport 4 1972, ont entrainé une détérioration de la position nette du Trésor
A I'égard de la Banque d’Espagne, faisant suite 4 une forte amélioration en 1972. Le
projet de budget pour 1974 a tenu compte d une croissance assez modérée des dépenses
'mais, pour la premiére fois, il est préve de créer un fonds d’action conjoncturel
permettant, en cas de besoin, de soutenir I'activité économique.

En septembre, les prix de toute une gamme de produits et de setvices ont été
bloqués jusqu’a la fin de I'année. Pour renforcer 'efficacité du blocage, les autorités
ont notamment décidé d’assouplir les restrictions aux importations et d’interdire
Pexportation de cettains produits. A la fin de novembre, un ensemble plus vaste de
mesutes de contrdle des prix et des revenus a €t€é annoncé pour 1974; en vertu de ce
programme, les prix d’une série d’articles entrant au total pour les deux tiers dans
le calcul de P'indice du cotit de la vie ont été assujettis soit au contrdle, soit 4 un régime
spécial de surveillance de la part des pouvoirs publics. Les nouvelles conventions
collectives ne devaient pas, en général, consacrer des reléevements de salaires supé-
rieurs 4 la hausse de l'indice du coit de la vie. La distribution de dividendes par les
sociétés a été limitée 4 la moyenne de la période 1972-73, et des mesures ont été prises
pour que 'accroissement des dépenses publiques au titre du premier semestre de 1974
reste strictement conforme aux prévisions budgétaires.

Vers la méme époque, toutefois, la crise pétroliere est venue aviver les craintes
d’une prochaine retombée du boom des exportations et des investissernents, Aussi
le programme présenté en novembre a-t-il prévu d’encourager les investissements
de fagon sélective en cas de besoin, tandis que le taux de I'impdt sur les salaires a été
ramené de 14 2 12%. En outte, les émissions de bons du Trésor ont été suspendues;
enfin, en décembre, le coefficient des réserves minimums obligatoires des banques
commetciales a été abaissé de 7% 4 6% %, tandis qu’était réduite la gamme des en-
gagements entrant au numérateur dans le calcul de ce coefficient.

Le recours au contréle des prix et des revenus a amené les autorités 4 apporter
de nouveaux assouplissements a la politique monétaire au début de 1974, Bien
qu’ayant relevé de 21 4 22% en janvier le portefeuille minimum des banques en valeurs
mobilieres, la Banque d’Espagne s’est abstenue de tésorber I'accroissement saisonnier
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de la liquidité bancaire et a accru les contingents normaux de réescompte des banques
de PTA 21 milliards en quatre étapes, entre janvier et mars. En mars également, le
gouvernement a décidé en outre de limiter les hausses de prix des produits pétroliers,
ce qui impliquait pour le Trésor une perte de recettes de PTA 30 milliards. De sus-
croit, il a différé le relevement des cotisations de sécutité sociale (cofit estimé pour le
Trésor: PTA 15 milliards) et annoncé une augmentation sensible de ses dépenses d’in-
vestissernent.

Portugal. A la suite d’une certaine reptise de la production en 1972, ’économie
‘portugaise a continué de progresser 'an dernier i une allure modérée, 4 la faveur
d’une expansion des exportations et du tourisme étranger. Les investissements en
"capital fixe semblent s’étre encore développés, et la consommation est restée bien
orientée 4 la hausse., Les importations ont enregisteé un fléchissement en début d’année,
mais elles se sont considérablement accrues par la suite. Le rythme de Vinflation s’est
encore accéléré, lindice des prix a la consommation enregistrant une hausse de
20% environ dans Pannée.

Le volume des disponibilités monétaires et quasi monétaires du sectevr privé
a augmenté d’environ 28%, contre 22% en 1972, Les achats nets de devises par les
autorités ont eu moins de répercussions ’année dernitre quien 1972 sur la liquidité
de P’économie, mais cette amélioration a été en partie contrecarrée par la progression
plus rapide des concours de la Banque du Portugal & 'économie interne (il s’agissait
essentiellement de préts a Pexportation et aux investissements, bénéficiant de con-
ditions privilégiées). Malgré un léger relévement, au début de 1973, des réserves
obligatoires des banques commerciales, le systéme bancaire a été en mesure d’ac-
croitre de 33% le total de ses préts au secteur privé, contre 23% en 1972. Pour une
large part, ces nouveaux crédits ont encote pris la forme d’escompte de papiet com-
metcial et; sous P'influence des mesures sélectives décidées au début de 'année en vue
de restreindre les préts bancaires 4 la consommation et 4 importation, une fraction
plus importante de ces crédits d’escompte a été consacrée au financetment des ex-
pottations et des activités nationales productives.

Les mesures directes prises par le gouvernement en matiére de contrdle des
prix de divers biens et services ont été complétées par la création, en octobre, d’un
Conseil national des prix chargé de négocier avec certaines branches d’activité des
accords visant 4 limiter les hausses. Sur le plan budgétaire, la situation a ét¢ de nouveau
en léger excédent cette année, 'accélération du rythme de croissance des dépenseés
publiques ayant été 4 peu pres équilibrée par I’amélioration des rentrées fiscales,

En décembre, Ia Banque du Portugal a porté son taux d’escompte de 4 4 5%
- et le taux de ses avances en compte courant 3 5% %. Paralltlement, les taux créditeur
et débiteur de la plupart des érablissements de crédit ont été relevés, et I'on s’est
efforcé i cette occasion d’élazgir écart des taux en faveur des dépdts a plus long terme.
En méme temps, les établissements de crédit du secteur public et les banques spécialisées
dans le financement a long terme ont été autorisés 4 émettre des certificats de dépot
négociables. Au début de 1974, la Banque du Portugal a assujetti le recours des banques
4 ses avances en compte coutant au-deld de certaines limites 4 un taux de pénalité de
6,5%, et des dispositions ont été prises pour que ces facilités de refinancement soient



réduites en cas dutilisation 4 d'autres fins qué pour des ajustements tempotaires de
la position de liquidité. En outre, les demandes de concouts présentées par les banques
sont désormais appréciées selon des critdres plus sélectifs, quel que soit le mode de
financement envisagé.

En mai, le nouveau gouvernement a indiqué qu’il s’attacherait en priorité a faire
baisser le taux ¢élevé d’inflation et a améliorer la structure de I'industrie.

Yougosiavie. Le vaste ensemble de mesures de lutte contre Pinflation prises an
cours des deux années précédentes a encore €té renforcé au début de 1973, Les nou-
velles initiatives portaient non seulement sur des restrictions monétaires et financiéres,
mais également sur une compression sélective des salaires, des prix et des investisse-
mients, de méme que sur une libération étendue des importations. Cette politique
a permis de ralentir la demande interne et notamment les investissements fixes. Aussi
a-t-on assisté 4 un plafonnement de la production ind].lsttielle, ainsi que de 'emploi,
et a une vive progression des stocks de produits finis. La hausse des prix s’est toute-

- fois poursuivie, en raison en partie de la nécessité de procéder 4 de nouveaux ajuste-
ments de tarifs administratifs, mais aussi du fait du renchérissement des importations
et de la dévaluation du dinar dans le sillage de celle du dollar.

- En é, Ia politique 2 subl un changement complet d’orientation. Les mesures
budgétaires, administratives et financiéres qui entravaient les investissements productifs
ont ét€ assouplies et des encouragements ont été fournis aitx projets d’investissement
dans les secteurs agricole, énergétique et des matiéres premicres. Les salaires réels ont
été relevés et 'acces au crédit 4 la consommation rendu plus facile. Parallelement, des
décisions ont été prises en vue d’améliorer la production agricole et ’apptrovisionsne-
ment ¢n biens d’investissement et de consommation importés. Le mouvement de
dépréciation du dinar, qui s’est poursuivi jusqu’en juillet, s’est renversé au cours
du second semestre, En dépit de cette évolution et de V’amélioration des conditions
de la demande interne, les forces inflationnistes ont continué de se développer vigou-
rensement de sorte que, pour l'ensemble de I'année, la plupart des indices de prix
ont accusé une augmentation d’environ 20%, soit plus qu'en 1972.

‘Les autorités ayant envisagé dans un premier temps une croissance de la masse
monétaire inférieure a celle du produit national en valeur, Pobjectif de croissance des
crédits bancaires a été fixé en conséquence, Cependant, la progression a été en réalité
supérieute tant aux prévisions qu’a lexpansion des encours enregistrée en 1972,
elle-méme déja exceptionnellement élevée” De novembre 1972 a4 novembre 1973,
les concours bancaires se sont développés d’environ 20%, contre 17,5% pendant les
douze mois précédents, et la masse monétaire s’est accrue pendant la méme période
de pres de 42%, contre 36%. Si cette évolution s’explique en partie par le réaménage-
ment de la politique monétaire dans un sens expansionniste, il est surtout imputable
i un nouvel excédent de paiements d’une ampleur inattendue, résultant pour Iessen-
tiel des emprunts 2 moyen et 4 long terme contractés 4 I'étranger, Du fait des en-
gagements de prét souscrits par la banque centrale en fonction des objectifs priori-
taires de financement qui lui avaient été assignés a4 des conditions prédéterminées,
il lui a été difficile, en présence d’un tel excédent des comptes extérieurs, d’exercer
son contréle sur Iexpansion globale des ressources liquides.
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Pour ’ensemble de 1973, e volume global des dépenses internes s’est accru de
8% contre 5% en 1972. Pour encourager Pexpansion en 1974, il est prévu de stimuler
la consommation privée, en partic en réduisant les impots indirects, et d’accroitre
les possibilités d’autofinancement des entreprises. Pour pallier une accélération de
la hausse des prix, le gouvernement envisage de développer fortement les importations,
méme au ptix d’un fléchissement des réserves officielles de change.

Hongrie. Au cours de ces derniéres années, les autorités hongroises se sont em-
ployées 4 restructurer I'économie afin de mieux équilibrer Poffre et la demande. A
cet effet, elles ont cherché a renforcer le contedle de I’Etat sur les décisions prises an
niveau de Ventreprise. En 1973, cette politique a permis d’obtenir des résultats satis-
faisants. La croissance de la production dans I'industrie, 'agriculture et la construc-
tion. s’est 4 nouveau accélérée aprés le brusque recul de 1972, bien que les dépenses
en capital fixe — principale source de préoccupation des années précédentes — soient
demeurées constantes et aient été légérement intérieures aux objectits du plan, La
politique monétaire a veillé en premier lieu 4 assurer une meilleure utilisation des
capacités existantes et 4 intensifier la commercialisation des produits, tout en freinant
Paccumulation de stocks, Les crédits de financement des investissements ont été
disttibués beaucoup plus générensement, mais les effets de cette décision tardent 4 se
faire sentir. Un certain nombre de grandes entreprises — la plupart peu rentables — ont
fait I'objet d™une réorganisation de grande envergure. En outre, les effectifs de main-
d’eeuvre se sont accrus de 1,3% dans I'industrie, aprés avoir fléchi pendant deux années,
et la productivité s'est encore améliorée, 2 concurrence de 5,8%. De ce fait, la produc-
tion s’est développée dans presque toutes les branches industrielles. L’ensemble des
revenus nominaux a progressé d’environ 10% du fait, en partie, des mesutes prises en
vue de mettre fin aux dispatités de revenus dun secteur 4 I'autre et d’améliorer les
pensions de sécurité sociale. Les prix de détail ont augmenté en moyenne de 3,5%,
les denrées alimentaires accusant une hausse de 5,2%. Ces renchérissements ont eu
pour objet d’adapter les niveaux des prix a la structure actuelle des cotits, La consom-
mation des particuliers a progtessé de 4%2-5% en 1973, contze 3,7% l'année précé-
dente. Les achats de biens de consommation autres que les produits alimentaires ont
enregistré les gains les plus élevés, en raison peut-étre d’une offre plus abondante de
biens durables liée en partie 4 une accélération des importations, Les autorités prévoient
une tres forte croissance des investissements en 1974, ’accent étant mis en particulier sur
une meilleure utilisation des ressources énergétiques locales, charbon notamment, et sur
une moindre dépendance 4 Pégard du pétrole importé. Les objectifs du plan pour
Pensemble de la production tablent néanmeins sur une expansion plus faible que
celle qui a été obtenue en 1973, En mai 1974, des testrictions ont été décidées, en
méme temps qu’un alourdissement des impdts, afin de maintenir dans certaines limites
la constitution de patrimoines par les particuliers. '

Tehécostovaguie. En dépit du ralentissement de I’expansion économique en 1973,
les taux de croissance ont encore soutenu trés favorablement la comparaison avec
ceux d’autres pays industrialisés. Le potentiel de main-d’cenvre ayant été utilisé a plein,
Paméliotation de la productivité {(5%:% environ dans I'industrie) a joué un role décisif.
Ces gains de productivité ont en tendance 2 fléchir ces derniéres années, en
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Economies des pays de I'Europe de I'Est:
Production par secteur et revenu national «produits,

Production brute Revenu natlonal
P Industrie - Agriculture Constryction aproduity’
aysa
1972 1873 1972 1873 1972 ] 1973 1972 I 1273
augmentations annuelles en termes réels, én pourcentage
Bulgarie . , . . . . . . 8,3 10,8 4,8 3.0 2.3 7.0 1.0 8.7
Hongrle . . . . . . . . 5.0 7,2 2,7 5.0 2.0 3.0 5.1 8,82
Pologne . ., ., . . . ., 10,7 11,6 8,4 7.8 16,4 20,8 10,1 10,0°
Républlque démocratique

allemande , ., ., . . , . 6,3 &8 | 10,7 . 2,8 6,1 57 55
Roumanie ., . , . . . . 11,7 14,7 8.2 0,2 7.5 7.3 10,0 10,8
Tchécoslovaquie . . . , . 6,4 6,3 3,9 4.2 =% -] 8,5 5.9 %]
URSES . . ... ... 6,5 7.4 — 4,1 14,0 6,8 . 3,9 6.8

1 Produit «matériels net.  ® Estimation. _
So urce: Mations Unies, C ission &ct ique pour F'Europe, ftude sur fa situation Sconomigue deP'Europe en 1873,

raison notamment des retards dans la réalisation des programmes d’investissement,
de la faible rentabilité de certaines installations nouvelles et de la sous-utilisation
des capacités productives existantes. Aussi les autorités se sont-elles principalement
attachées 4 moderniser et 4 rationaliser les structures de production et 4 déplacer de
la main-d’ceuvre vers des secteurs plus productifs, en procédant notamment 4 la ferme-
ture des plus anciennes usines, Les investissements bruts se sont développés d’environ
8'42% en 1973, et il est prévu que leur croissance sera encore un peu plus forte en 1974. Le
secteur énergétique, qui a constitué depuis de nombreuses années un goulet d’étrangle-
ment, bénéficiera en méme temps d’un haut degré de priorité. La production industrielle
a progressé & peu ptés au méme rythme qu’en 1972, les biens d’équipement enregistrant
une croissance plus rapide que précédemment, tandis que les articles de consommation
ont plafonné. Si Pactivité dans le domaine de la construction s’est considérablement
raléntie, Ia production agricole a marqué cettains progres. I’augmentation des revenus
nominaux des ménages a été, avec 6,2%, légérement plus forte qu’en 1972. La consom-’
mation des particuliers s’est accrue de 5,83%, contre 4,8% une année auparavant.
L’offre de produits d’origine interne et externe a été suffisante pour satisfaire la de-
mande 4 des prix presque constants; les stocks de certains biens dé consommation
durables se sont gonflés et, en particulier, le parc de véhicules invendus s’est considé-
rablement accru. Mis 4 part le taux de croissance plus élevé prévu pour la construction,
le plan pour 1974 vise 2 maintenir des objectifs A peu prés identiques aux résultats
obtenus en 1973, '

République démocratigne allewande. Le taux de croissance du revenu national
a été du méme ordre de grandeur qu’en 1972 et lgérement supérieur 4 la moyenne
des années précédentes, bien que, dans ’ensemble, I’expansion de la production agricole
semble s’étre ralentie. Les progres les plus importants en valeur relative ont été enre-
gistrés dans le secteur de la construction, dont Iactivité s’est développée de 6,1%,
contre 2,8% en 1972, Ce résultat s’explique principalement par I'accroissement
de 16% du nombre des habitations construites, alors que le taux de progression



— 95 —

s’était situé 4 7% en 1972 et a des niveaux encote inférieurs au cours des années précé-
dentes. La production industrielle s’est légérement accélérée pour la denxiéme année
de suite, et le taux de croissance s’est établi au-dessus de la moyenne des derniéres
anpées de la décennie 1960-69. Il convient de remarquer en outre que, malgré une
pénurie de main-d’ceuvre et de capacités productives, ces résultats ont pu étre obtenus
grice 4 I'amélioration de 5,8% de la productivieé du travail et 2 un recours étendu
aux heures supplémentaires. De ce fait, modernisation et rationalisation sont restées
les deux ptréoccupations essentielles des autorités qui, au demeurant, ont soumis
4 leur examen les projets d’investissement donnant lieu 4 création d’emplois. Lz forma-
tion brute de capital fixe s’est accrue de 9,7% en 1973, contre 2,7% une année au-
paravant. Son rythme de croissance s’étant plus fortement accéléré que celui du secteur
de la construction, il semblerait que les investissements en matériel et équipement se
soient fortement développés, et qu’une certaine priorité ait été accordée a Pextension
des capacités de production de biens de consommation. Comme depuis longtemps
déja la fourniture d’énergie constitue un goulet d’étranglement, les investissements
dans ce secteur ont 2 nouveau progressé d’environ 10%, aprés une vigoureuse ex-
pansion de 30% environ en 1972. Grice notamment 4 une majoration de 15% des
pensions de sécurité sociale, la croissance de la consommation des particuliers s’est
poursuivie au méme rythme. Le chiffre d’affaires du commerce de détail s’est accru
an total d’environ 6% I’an passé, tandis que les ventes de marchandises autres que les
dentées alimentaires ont progressé de prés de 9%. Le plan pour 1974 vise 3 maintenir
3 peu prés les taux de croissance qui ont été réalisés en 1973, Paccent étant tis sur
la promotion des exportations et sut les mesures de rationalisation, tandis que ’impor-
tation de techniques avancées et de savoir-faire jouera un réle plus important que
jusqu’a présent.

Polggne. La politique d’assouplissement des structures de I'économie et d’amé-
lioration des revenus réels, inaugurée en 1971, s’est traduite I'an dernier par le main-
tien d’un rythme élevé de croissance. Le revenu national s’est accru d’environ 10%
pour la deuxi¢me année de suite, contre 8% en 1971 et 6% de 1966 2 1970. Les résultats
ont une fois encore été tres satisfaisants dans Vagriculture, la production industrielle
a continué de s’accélérer et Vactivité dans le batiment (construction d’habitations
comptise) a atteint un niveau record. Ces progrés sont en grande partie attribuables
au rythme élevé avec lequel les investissements productifs ont été effectués au cours
des années précédentes, ce qui a permis, en 1973, d’accroitre la productivité du travail
de plus de 8% dans l'industtie et de 12% dans le batiment. En outre, comme il exis-
tait encore un potentiel de main-d’ceuvre inemployée, le niveau de 'emplot a progressé
de pll.is de 3% dans Pindustrie et méme de.7,9% dans le bitiment. Cependant, face
4 une ratéfaction croissante des effectifs disponibles, les autorités se sont employées
de plus en plus 4 réaliser de nouveaux progrés de productivité, en lant par exemple
les salaires aux résultats de I'exploitation. Des efforts ont en outre été entrepris I'an
passé en vue de réorganiser les entreprises et de mieux utiliser les matiéres premiéres.
La crise pétroliere a posé de nouveaux problémes, méme-si I'approvisionnement en
énergie a généralement été suffisant. La formation brute de capital fixe s’est accrue
de 23% en 1973, soit au méme rythme qu’en 1972. Les revenus nominaux ont pro-
gressé de I'ordre de 13%, tandis que la consommation des particuliers a, semble-t-il,
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augmenté approximativement au méme taux qu’en 1972, a savoir de quelque 9%. La
demande globale, nettement supéricute 4 la production intérieure, a ptovoqué une forte
accélération des importations nettes par rapport A Pannée précédente. Parallélement,
les dépéts d’épargne des particuliers sont montés en fleche, progressant en 1973 de
prés d’un quart, Cette évolution donne 4 penser que 'offre de biens de consomma-
tion était, dans une certaine mesure, insuffisante; c’est également dans ce contexte
qu’il convient de placer les hausses considérables de prix de certains produits, décidées
au .début de 1974, Le plan pour 1974, qui prévoit une fois de plus une croissance
élevée, attache une importance particuliere an développement des exportations. II est
prévu un niveau tonjours aussi élevé d’importations qui seront, cette année encore,
largement financées par le recours a Pemprunt a étranger.

Roumanie. En 1973, les autorités roumaines se sont principalement attachées
a mobiliser les ressources disponibles. A Yeflet d’accroitre la population active, elles
ont relevé les salaires de 4,3%, contre 1,8% en 1972, et adopté des mesures spéci-
fiques pour le recrutement de main-d’ceuvte complémentaire. Afin d’amélioter la
productivité, un certain nombre de modifications ont été introduites sur le plan de
Iotganisation administrative (entrainant principalement un retour a la centralisation)
et Paccent a été mis davantage sur la réalisation compléte des programmes d’inves-
tissement. En outre, une attention toute patticuliére a été apportée 4 la production
de matiéres premieres et a Pexploitation des sources d’énergie. Le taux de crois-
sance de la production industrielle est passé de 11,7% en 1971 ¢t 1972 4 14,7% en 1973.
Ce résultat est dli essentiellement 4 une forte amélioration de la productivité, celle-ci s’érant
accrue de 9,1% contre une moyenne de preés de 5,3% au cours des deux années précé-
dentes. Le niveau de I'emploi a progressé par ailleurs d’environ 5%, soit moins qu'en
1972 et 1971, Les progtés les plus marqués de la production ont été obtenus dans
la construction mécanique et les industries de traitement des métaux (4-20,7%) et
dans Pindustrie chimique (418,3%), tandis que la production d’électricité et de
matériaux de construction a, une fois encore, augmenté 4 un rythme plus modéré.
La médiocrité des récoltes de céréales et de légumes est imputable 2 l'insuffisance
de la production d’engrais; certains progrés ont cependant été enregisttés dans le
domaine de 1’élevage. Malgré une ctoissance limitée de I'ensemble de la production
agricole, les revenus ont augmenté de 11,2% dans Dagriculture, dépassant ainsi la
croissance du revenu nominal total (9,3%). Les ventes au détail se sont développées
de 7,8%, tandis que le revenu réel par habitant a enregistré une augmentation de
4.4%. Etant donné que le revenu national s’est accru de 10,8% et que les investisse-
ments se sont maintenus pratiquement an méme niveau, il a été possible de développer
considérablement les exportations, de sorte que la balance commerciale, qui était défici-
taire, est devenue excédentaire. Pour 1974, le plan prévoit une croissance supérieure
A celle qui a été enregistrée en 1973

Bulgarie. Apres étre resté stable pendant trois années, le taux de croissance globale
de Péconomie bulgare a amorcé une progression en 1973. Cette amélioration est
imputable 4 un développement plus rapide de la production industrielle qui, en 1972,
était tombée légérement au-dessous de la moyenne i long terme. La croissance la
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plus rapide a éré enregistrée par le secteur des biens d’équipement (+16,6% notam-
ment pour les industries mécaniques et de traitement des méraux), encore que la pro-
duction de biens de consommation se soit également quelque peu accélérée par
rapport aux années précédentes. La fourniture d’énergie a constitué un point faible,
puisque sa progression a été nettement plus modérée que durant la période
1970-72. La ptoduction de matériaux de construction a, une fois encore, éré en-
travée par Pexistence de goulets d’étranglement. En outre, une pénurie de main-
d’ceuvre ayant affecté le secteur du bitiment — du fait en partie de la participation
bulgate & la réalisation de projets 2 éiranger — on a enregistré I'an dernier une baisse
du rythme de croissance dans la construction. Malgré un développement moins rapide
quen 1972 de la formation brute de capital fixe, les investissements dans le secteur
de Pélectricité se sont poursuivis sur une grande échelle. La réorganisation profonde
amorcée en 1970 dans Pagriculture n’a cependant pas permis 4 la production agricole
d’atteindre entierement les résultats escomptés. L’insuffisance de fourrage a notamment
freiné la production de bétail. Par suite de 'augmentation du niveau de 'emploi dans
I'industric et des relevements sélectifs des salaires, le revenu global s’est fortement accru;
les ventes au détail se sont ainsi développées de 8,6%, contre prés de 614% pendant
les deux années précédentes. Les prix 4 la consommation €tant restés assez stables,
le revenu téel par habitant a augmenté de 7,9%, soit prés de deux fois plus quen
1971 et en 1972. On a par moments constaté une insuffisance de divers produits de
consommation et de produits agricoles, Les plans pour 1974 tablent de nouveau sur
une croissance considérable, notamment en ce qui concerne la production industrielle.

Union ISaviétéqxf'e. 1973 a été, en Union Soviétique, une année de consolidation.
Apres une longue période de ralentissement de la croissance, qui a amené les autorités
au début de l'année 4 réviser en baisse les objectifs du plan pour 1973, la production
globale s’est de nouvean inscrite en reprise. Sur Pensemble de I'année, Paccroissement
du revenu national s’est élevé 4 6,8% contre 3,9% seulement Pannée précédente, durant
laquelle la production globale avait fléchi sous Peffet de mauvaises récoltes, En 1973,
les résultats dans le domaine de Pagticulture ont été remarquables, la récolte de céréales
n’ayant jamais été aussi abondante. La production industrielle a progressé un peu plus
rapidement quw’en 1972, quoique les résultats aient cependant été inférieurs 4 ceux des
années antérieares, Ce sont encore dans les industries chimique, automobile, électronique
et de la construction mécanique générale que les plus grands progrés ont été réalisés,
tandis que la production de machines agricoles, de pétrole et de gaz naturel a été
inférieure aux prévisions. En ce qui concerne les fournitures d’énetgie, les besoins natio-
naux ont été satisfaits en général, mais les contrats d’exportation n’ont pas toujours
pu éire totalement remplis. La production de biens d’équipement a augmenté de 8,2%,
contre 6,8% en 1972; en revanche, dans le secteur des biens de consommation, la
progression enregistrée (4-5,9%) n’a été que Kgérement supérieure a celle de I'année -
d’avant. Etant donné la rareté de la main-d’ceuvre, la production industrielle a béné-
ficié d’'une amélioration de 6% de la productivité par ouvrier, obtenue essentiellement .
par un effort particulier d’investissement dans les équipements permettant de rationa-
liser le travail. On s’attend que la réorganisation profonde de la structure administrative,
amorcée en 1973 dans Vindustsie, accroitra encore le rendement. La formation brute de
capital fixe s’est accrue de 3,9% en 1973, contre 7,2% en 1972, une fraction Plus
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importante que précédemment étant cependant dirigée vers Pachévement des pro-
grammes en cours. Les salaires nominaux ont augmenté de 3,7% mais, grice 4 la
progtession de 2,3% de la population active et 4 I'accroissement de 5,9% des revenus
agricoles, les revenus nominaux se sont gonflés, dans Pensemble, de 6,1%. Comme
les prix sont presque restés stables, les ventes au détail ont connu une expansion de
3,3% et le revenu réel par habitant s’est amélioré de 5%. L’écart entre le tevenu
et les dépenses, que traduit la progtession de 13% des dépdts d’épargne, donne 4
penser que offre de biens de consommation n’a pas toujours été adaptée a la demande.
Cest pour cette raison que, dans le plan de 1974, I'accent-a été mis sur la production
de biens de consommation, et les resporisables de la fabrication se sont vu accorder
une plus grande latitude pour ajuster leur gamme 'de produits 4 la demande du
marché. Le plan vise 3 accroitre les investissements de 6,3% au total et 4 promouvoir
des gains de productivité plutét qu’a étendre les capacités. On s’attend 4 une légere
accélération de la croissance globale.

Afrigue dy Sud. L'économie avait commencé 2 se redresset dans les derniers
mois de 1972, avec une reprise de la consommation des ménages, de la construction
de logements et des investissements du secteur public mais, jusqu’a la fin de 1973,
ce mouvement a été freiné dans son élan par atonie des dépenses en capital fixe dans
Pindusttie. Comme, d’autre part, la production agricole et celle des mines d’or ont
fléchi, la croissance du produit intérieur brut s’est limitée 4 4% environ pour en-
sembie de 'année 1973, contre 3% en 1972. Les ressources productives restant in-
complétement utilisées, les politiques monétaire et budgéraire ont été fondamentale-
ment axées en faveur de la reprise, mais la hausse de 10% des prix 4 la consommation
pendant Yannée et lapparition d’un déficit de paiements n’ont pas tardé a poser
un dilemme aux autorités,

Bénéficiant de la progression accélérée de la valeur des matitres premiéres ex-
pottées et de la production d’or, la balance des opérations courantes a entregistré un
excédent de prés de R 200 millions pour Pensemble de P'année 1973, Vers la fin de
Iannée toutefois, elle est devenue déficitaire au moment ot affermisserent de la re-~
prise d’activité a entrainé un processus de reconstitution des stocks. De plus, la balance
des mouvements de capitaux, qui s’était soldée par un excédent de R 400 millions
en 1972, a fait apparaitre Pan dernier un déficit de R 210 millions. Ce renversement de
situation a été provoqué en partie par les restrictions apportées en juin 1972 par le
Royaume-Uni aux investissements de portefeuille 3 I'étranger, mais plus encore par
'aisance monétaire qui a régné en Afrique du Sud et, au second semestre, par la
spéculation 4 la dévaluation du rand. Bien que restant lié au dollar, le rand ne
Pavait pas suivi dans la dévaluation de février et il a été réévalué, par rapport 4
cette monnaie, de 4,98% en juin.

Le projet de budget de UEtat pour Pexercice se terminant en mars 1974 avait
prévu divers allégements fiscaux, ainsi qu’un renforcement des mesures d’encourage-
ment aux investissements en capital fixe et 2 Pexportation. Sur le plan monétaire,
le plafonnement imposé depuis longtemps au crédit bancaire a été supprimé 2 la fin
de 1972, et le nouveau systéme de coefficients de trésoterie et de liquidité a été aménagé
de fagon 2 laisser aux banques un volume latgement suffisant de ressources liquides. A la
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suite de Pabaissement de 6 a 5% en mars 1973 du taux d’escompte officiel, les
conditions de banque et les taux appliqués par la Banque de Réserve pour les opérations
sur fonds d’Etat ont été réduits. Certaines dispositions ont cependant été prises en vue
de modérer linflation; elles comprenaient notamment une libéralisation progressive
des importations, la réévaluation du rand et une réduction, annoncée en aolt, des
taxes pergucs sur les ventes d’appareils ménagers et de produits alitentaires.

En l'occurrence, influence expansionniste du budget de PEtat s’est révélée
moins forte que prévu, En raison de la progression rapide des rentrées fiscales, les
besoins d’emprunt du Trésor ne se sont élevés qu’a R 246 millions pour I'année civile
1973, contre R 748 millions en 1972. En outre, la politique monétaire a été amenée
4 tenir-compte de fagon croissante des considérations de balance des paiements.
Le déficit naissant des comptes extéricurs a pesé directement sur la liquidité bancaire
¢t a également provoqué un essor de la demande de concours bancaires 2 mesure que
les emprunteurs se sont détournés des marchés étrangers du crédit pour §orienter
vers le marché intérieur. Les autorités, cherchant toujouts 4 favoriser une reprise de
I’économie, se sont efforcées d’atténuer la pression exercée sur les maisons d’escompte
et ont offert largement leur aide au systéme bancaire, en imposant toutefois en général
des taux de pénalité souvent bien supérieurs 4 celui de Pescompte officiel. Le loyer
de Pargent est monté sur le marché monétaire et, entre septembre et novembre, les
établissements de crédit ont relevé d’un demi-point leurs conditions débitrices et
créditrices. Poutr lensemble de I'année, l’eicpansion des préts bancaires au secteur
privé a atteint 36%, contre 12% Pannée précédente, tandis que les disponibilités
monétaires et quasi monétaires ont progressé de 23%, contre 14% en 1972.

Devant 'accélération des sorties de fonds 4la fin de Pannée et au début de 1974, le
taux d’escompte officiel a été porté a 62% en janvier, tandis que la plupart des établisse-
ments de crédit relevaient également d’un point leurs taux créditeurs et débiteurs.
L’expansion de ’économie n’atteignait pourtant pas encore le rythme de développement
du potentiel productif. En février, pour compenser en partie 'effet de Paccroissement
inattendu de ses recettes budgétaires, le gouvernement a décidé d’avancer la date prévue
pourleremboursement du prélévement exceptionnel(«loan levies») imposé précédemment
et, en méme temps, d’augmenter les prestations sociales et de réduire de nouveau la taxe
sur le chiffre d’affaires. Le 1er juin, le taux d’escompte officiel a été porté a7 %, et les pla-
fonds imposés aux taux de témunération des dépdis bancaires ont été relevés de 1% point.

 Australie. Aprés avolt amorcé un mouvement ascendant vers le milieu de 1972,
I'activité économique a vivement progressé 4 partir du début de 1973. La reprise
s’est d’abord appuyée essentiellement sur I'expansion des exportations, le boom du
secteur du logement et une forte augmentation de la consommation des ménages
mais, dans le courant de 1973, les investissements productifs du secteur privé se sont
ranimés aprés deux ans de marasme. Avec une immigtation en baisse et dans un climat
social se détériorant sensiblement, la pénurie de main~-d’ceuvre et de matériaux n’a pas
tardé A freiner la production, et les pressions inflationnistes se sont considérablement
aggravées. ' '

La balance des pajiements, qui avait fait apparaitre un excédent de $A 2,180 mil-
lions en 1972, s’est soldée I’an dernier par-un déficit de $A 320 millions. Le surplus des
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transactions courantes ¢st passé de $A 270 millions a $A 400 millions mais, sous
I'infloence des mesures. de contrdle des changes, la balance des mouvements de capi-
taux (y comptis les erteurs et omissions) a changé de-sens, les entrées nettes d'un
montant de §A 1.910 millions enregistrées en 1972 faisant place I'an dernier & $A 720 mil-
lions de sorties. Les résultats de la balance des opérations courantes ont éié fortement
influencés pat la flambée mondiale des prix des principales matiéres premidresexportées par
I’ Australie. Le volume des importations s’est fortement gonflé pendant année, dépassant
deplus en plus celui des exportations. Ce mouvement a certes été di en premier lieu
2 la surchauffe de économie australienne, mais les achats a I'étranger ont été égale-
ment encouragés par la réduction, en juillet, de 25% des droits de douane sur une
vaste gamme de produits, ainsi que par la réévaluation de la monnaie. En effet, le dollar
australien qui, apres avoir été réévalué de 7% par rapport aux autres monnaies en dé-
cembte 1972, était resté lié au dollar E.U. par une parité fixe, 0’a pourtant pas suivi la
dévaluation de cette monnaie en février 1973 et a encore été réévalué en septembre
de 5% par tappott 4 la monnaie américaine.

La hausse des prix 4 la consommation, aprés avoir été de 4,7% seulement en
1972, s’est brusquement accélérée, au point qu’au dernier trimestre de 1973, les prix
dépassaient de quelque 13% le niveaun atteint un an auparavant. L’Australie se suffit
presque entiérement a elle-méme pour ses besoins en pétrole, et les prix du brut
australien avaient été fixés par des contrats 4 long terme conclus entre le gouverne-
ment et les sociétés concessionnaires. Pour les autres produits, en revanche, la hausse
des prix 4 I'exportation a rapidement influencé les prix intéricurs et stitnulé la pro-
gression des revenus, particuliérement dans le secteur agriccle. Vers la fin de I'année,
Pescalade des augmentations de salaires a été également un sujet de préoccupation.
Pout contribuer 4 enrayer I'inflation, le gouvernement a institué un teibunal de justi-
fication des prix qui, en raison des pouvoirs restreints que lui conférait la constitution
dans ce domaine, a eu principalement recours a la persuasion.

. Les petspectives d’un duscissement de la politique budgétaire étant limitées
par les divers engagements pris eri matiere de dépenses et de fiscalité, le budget de
I'administration fédérale a prévu, pour Pexercice se terminant en juin 1974, un déficit
de $A 162 millions vis-a-vis de I'économie interne, c’est-a-dire compte non tenu des
opérations avec I'étranger et de la dette extéricure. Au cours de 'année civile 1973,
les besoins de financement interne du Trésor se sont élevés 4 §A 1.200 millions, et
ont été couverts essentielleent par prélévement sur ses actifs liquides,

La politique monétaire a cependant été aménagée de facon a renforcer Ieffet
restrictif exercé sur la liquidité par le changement de sens du solde de la balance des
mouvements de capitaux. En particulier, le coefficient des réserves minimales des
banques commerciales a été porté de 6,6 2 7,6% en aviil, puis 4 9% en aout, les banques
ont été invitées a restreindre les préts destinés a I'achat de logements et, 4 partir de
septembte, une action restrictive énergique a été menée sous forme d’opérations
d’open market. Des mesures ont été prises pour faire monter les taux d’intérét’
du marché intérieur et, afin d’éviter un nouvel atflux de capitaux étrangers, les autorités
ont trelevé en octobre de 25 a 33',% le pourcentage des dépdts spéciaux que les rési-
dents étaient tenus de constituer en contrepartie des emprunts a échéance supérieure
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4 deux ans contractés & étranger, tandis que Pinterdiction d’emprunter 4 Pextérieur
pour des échéances plus courtes testait en vigueur.

Les disponibilités monétaires et quasi monétaires se sont accrues en 1973 de
21%, soit 4 peu prés dans les mémes proportions qu’en 1972, Les restrictions aux
emprunts & Pétranger, ainsi que la reprise économique, ayant relancé la demande
de crédit, les banques ont accru leurs préts au secteur privé de prés de 33%, contre
16% en 1972. Au cours de 'année, le ratio de leurs avoirs liquides ct de leur porte-
feuille de fonds d’Etat par rapport A leurs exigibilités est tombé de 31,8 4 24,9%.
Pendant les premiers mois de 1974, le degré d’utilisation des capacités productives
restant trés élevé, la politique monétaire a été maintenue dans une orientation parti-
culierement restrictive.

Nowvelle-Zélande. La phase antérieure de récession ayant ptis fin, activité écono-
mique s’est inscrite en vive reprise ’an dernier. Une politique monétaire et budgé-
taire expansionniste, conjuguée 4 une hausse des prix agricoles 4 Pexportation géné-
ratrice d’un excédent des paiements extérieurs, a imprimé un élan considérable aux
revenus et 4 la liquidité de Yéconomie interne. A partir de la fin de 1972, la demande
de biens de consommation et de logements s’est accélérée, ¢t les investissements
ont svivi le mouvement en 1973, Au début de 1974, Pexpansion s’était généralisée
et des tensions apparaissaient sur la capacité de production.

La cadence des importations a commencé 2 dépasser celle des exportations 4
la fin de 1973 mais, pour l'erisemble de P’année, la balance des opérations courantes,
calculée sur la base des réglements, s’est soldée par un surplus de $NZ 152 millions,
contre $NZ 208 millions en 1972, Le solde des mouvements de capitaux a changé
de sens, les $NZ 92 millions d’entrées nettes enregistrées en 1972 faisant place en
1973 a §NZ 21 millions de sorties nettes. Les remboursements nets de la dette publique
extérieure ont été plus élevés et les entrées de capitaux privés ont fléchi en raison du
recours accru des emprunteurs au marché intérieur du crédit. En juillet, le dollar
néo-zélandais a été réévalué de 3% par rapport au dollar des Etats-Unis, auquel il
avait été précédemment rattaché et, en septembre, il a encote été réévalué de 10%.

Les prix i la consommation ont augmenté de 10,2% en 1973, contre 5,5%
en 1972, Au début de I'année, les autotités ayant levé les restrictions frappant les salaires
et les dividendes; leur principale arme dans la lutte contre 'inflation a été le contrdle
des prix, quelles ont étendu 4 certains produits agricoles et étayé par une politique
de subventions, de restrictions aux exportations et de libéralisation des importations.
Des encouragements ont néanmoins été donnés de surcroit aux éleveurs de moutons a
laine et de bétail de boucherie pour qu’ils déposent en compte bloqué sut les livres
de la Banque de Réserve une partic de leurs revenus supplémentaites; quelque
$NZ 90 millions ont été ainsi immobilisés en 1973. En juin, le gouvernement a publié
une directive en matiére de salaires mais, en aoft, il a autorisé un relévement général et
immédiat de 8,5% des rémunérations. Puis, apreés avoir bloqué les prix pendant trente
jours, il a imposé aux relevements de salaires, de prix et de marges bénéficiaires des
limites strictes, qui doivent rester en vigueur jusqu’en juin 1974.
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Le budget de PEtat pour Pexercice se terminant en mars 1974 prévoyait une
progtession considérable des dépenses, des subventions accrues en faveur des ex-
pottations, des investissements dans 'industrie et du développement régional, ainsi
- que la reconduction de certains allégements temporaires accordés en 1972 au titre
de 'impdt sur le revenu. Sur le plan de la politique monétaire, il a été mis un terme,
4 la fin de 1972, au plafonnement des préts bancaires, en vigueur depuis fort longtemps
et, en juin 1973, les banques ont été assujetties 4 un systéme de réserves liquides obliga-
toites et de portefeuille minimum de fonds d’Etat, avec des coefficients variables,
frxés initialement 4 42% de leurs dépéts & vue et 4 17% de leurs dépdts a terme. En aott,
la reprise économique s’affirmant, les autorités ont annoncé un relévement de 2 points
a partit de décembre de ces coefficients ainsi que de celui du portefeuille minimum
que les sociétés de financement des ventes 4 tempérament doivent constituer en
valeurs d’Etat. En outre, les banques ont été invitées en novembre 4 ne pas relever
le plafond global des crédits qu’elles consentent aux autres établissements financiers
et aux ménages, sauf en c¢ qui concerne les préts au logement.

Pour Pensemble de Pannée, les dépéts du secteur privé auprés des banques
commerciales ont progressé de plus de 30%, aprés s’éire accrus de prés de 40% en 1972.
En réduisant leurs placements a long terme, les banques commerciales ont été en
mesure, 'an dernier, d’augmenter leurs préts de quelque 55%, alors qu’en 1972 la
progression n'avait été que de 7%. L’industrie de transformation n’a bénéficié que
d’une petite partie de ces crédits supplémentaires. En février 1974, les autorités ont
annoncé une réduction des coefficients d’emploi en fonds d’Etat imposés aux sociétés
de financement des ventes A tempérament et aux caisses d’épargne, en vue de mettre
davantage de moyens financiers 2 la disposition de I'industrie et de contribuer 2 atténuer
les tensions sur le marché des préts hypothécaires.
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III. ECHANGES ET PAIEMENTS INTERNATIONAUX.

Commerce mondial.

Les échanges internationaux ont fait un bond en avant considérable en 1973:
le total des transactions s’est élevé a $508 milliards, soit 35% de plus qu'en 1972
Le rythme de cette expansion est égal a trois fois et demie le taux moyen de croissance
enregistré au cours des vingt derniéres années et 4 deux fois celui de 1972, Le volume
du commerce mondial s’est accru de 11%:%, cest-d-dire de 22 points de plus que
année- précédente, tandis que la valeur unitaire moyenne des marchandises échangées
accusait une hausse vertigineuse de 21% (contte 7% % en 1972), imputable en partie
‘4 la nouvelle dévaluation du dollar.

En volume, le taux de progtession le plus élevé a été celui des échanges com-
metciaux des pays développés, avec quelque 14%, contre 9% en 1972, Dans le cas
des pays en voie de développement, la cadence s’est fortement ralentie: les exporta-
tions comme les importations n'ont augmenté que de 12%, contre 14 et 5‘/2%
respectivement 'année d’avant.

Commerce international.

Exportations impartations Taux d"accroissement des
tf.o.b.) {c.a.f.)
exportations Importations
Zones
1972 1973 1872 1973 1972 1973 1972 1973
en williards de dollars EU, 0 pourcentage
Zones développées
Europe occidentale:
CEE* . . ., . ... 153,1 209.8 152,4 | 2138 |4 200 |+ 37,0 |+ 780 |+ 40,5
Autras pays - . . . . . 24,2 47,0 44,4 €15 ||+ 220 |+ 37,5 |+ 17,0 |+ 285
Total . . . . . . .} 187,33 2668 | 1988 | 2753 |+ 20,0 |+ 37,0 |+ 18,0 |+ 40,0
Btats-Unis . . . . .. .| 480 702 | 588 | 732 |+ 125 |+ 435 |+ 220 |+ 245
Canada . . . . . . . 20,3 25,2 20,2 | 249 0y 150 |4+ 245 |4 21,5 |4+ 25,5
Japon . .. . .. .. 20.6 37,0 23,5 38,3 |+ 190 |+ 29,5 |4+ 19,0 [+ 63,5
Autres pays® e e e 11,8 17.0 12,0 176 {+ 24,0 1+ 47,0 |— 2,5 |+ 45,5

Tota¥ . . . . . . . 2073 | 4070 | 311,3 { 4280 |+ 7185 |+ 37.0 |+ 180 |+ 38,0
{Indice en volume ; .

1971 = 100) . . . . |{1085) {1237} | (1097} | (124,6) | +8,5) |{+ 14.0)|( + 9.5} |( + 13.5)

Autres zones . . ., . . 73,0 20,0 70,9 89,5 |4 19.0 |+ 23,5 |+ 12,0 |+ 26,0
{tnilice en volume .

10 =100} . . . . |f114.0)| (1137} | (1057)| (107.4)|( + 14.0)|( + 1.5) |{ + 55) |( + 1.5}
Totaigénéralt . . . . | 370,32 | 487,0 ; 982,2 | 5185 |+ 18,5 |+ 340 |+ 17,0 |+ 355
(Indice en volume .

971 =100) . . . . |f110.2)|(123.0)|(708,5) | (127.2)ff + 10.0}|( & 11.5}|( + 8.5) |( + 17.5)

1 Représeme en gros 90% du total du commerce mondial, les exportations et les importations des pays a économie
planifiée n étantincluses qua dans la mesure ol elles sont enregistrées dans les &changes commerciaux avec le
reste du monde. *Neuf pays. * Afrique du Sud, Austraile, lsraél MNouvelle-Zélande, = * Les fotaux peuvent
ne pas correspondre & la somme des diverses rubtiques. .
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D’importantes transformations se sont produites dans les courants d’échanges
des pays industriels. Si les exportations de la C.E.E. élargie ont progressé de 37%,
les importations de cet ensemble se sont accrues de plus de 40%, de sorte que le léger
excédent enregistré en 1972 a fait place en 1973 4 un déficit de $4 milliards. L’accéléra-
tion des achats & 'étranger a €té 4 peu prés aussi vive dans tous les pays tandis que,
dans le cas des ventes, les grands bénéficiaires ont été I’Allemagne fédérale et les
Pays-Bas. Les livraisons de la C.E.E. au Japon se sont trés fortement développées,
de plus de 70%, tandis que les échanges intracommunautaires ont augmenté de plus
de 35% et les ventes a I’Amérique du Notd de plus de 20%. Les auntres pays d’Europe
occidentale, dont les échanges commerciaux ont progressé de prés de 40% dans un
sens comme dans l'autre, ont vu leur déficit global de $10 milliards enregistré en 1972
s'aggraver de plus de $4 militards, Cette détérioration a touché tous les pays du groupe,
sauf la Suéde, dont le surplus a plus que doublé pour atteindre $1,7 milliard, Le rythme
des exportations des pays d’Amérique du Nord s’est encore accéléré, augmentant de
pres des deux-cinquiemes I'an dernier, tandis que celui des importations a progressé
d’'un quart environ, L’excédent commercial du Canada s’est accru et le déficit des
Etats-Unis s’est fortement contracté, revenant de $9,9 milliards en 1972 4 $3 milliards
en 1973. Les ventes de 'Amérique du Nord au Japon se sont développées de plus
de 70%, et 'on a enregistré une expansion marquée des livraisons de produits agticoles
aux pays 4 éconoie planifiée. La balance commerciale du Japon a subi un renverse-
ment d’une ampleur de $6,4 milliards, le solde actif enregistré en 1972 ayant fait place
Pan dernier 4 un déficit. Les expottations ont augmenté de 30%, mais les importations
ont fait un bond deux fois plus élevé. Les ventes & 'Europe se sont accrues d’un tiers,
tandis que celies A destination de PAmérique du Nord n’ont enregistré quun gain
inférieur 4 5%. Les importations comme les exportations du groupe des autres pays
développés ont progressé de plus de moitié. La recrudescence des achats s’explique
en grande partie par I'essor considérable de Pactivité en Australie, en Afrigue du Sud,
en Nouvelle-Zélande et en Israél, tandis que les ventes ont bénéficié de la hausse
des cours des matiéres premiéres et, dans le cas de PAfrique du Sud, de celle de Tor.

Comme le montre le graphique, il y a eu au cours des vingt derniéres années
une relation étroite entre les variations du volume des échanges internationaux et
Pévolution de la production industrielle. Considérée dans une perspective i long terme,
'augmentation du volume des échanges ’an dernier n’a tien eu d’exceptionnel, bien que
son rythme moyen de croissance depuis 1968 ait été sensiblement plus élevé qu’entre
1954 et 1967, Le fait saillant de 'année 1973 a été la hausse des prix des produits

“échangés par rapport aux années précédentes, et plus encore par rapport i celles qui
ont suivi 1953. De 1953 4 1967, I'augmentation moyenne de la valeur unitaire des
marchandises faisant Vobjet d’échanges internatonaux n'a pas dépassé 0,1% Dan,
pour ensuite se situer 3 4% I’an entre 1968 et 1972, tandis qu’elle atteignait 21% en 1973.
Dans ce contexte, la flambée des cours des matiéres premiéres a été particuliérement
significative. Aprés la guerre de Corée et jusqu’a la fin de 1971, il n’y a pas eu de diver-
gence notable entte la tendance des prix 4 Pexportation des matiéres premiéres et celles
des produits manufacturés; entre le dernier trimestre de 1971 et le trimestre cotres-
pondant de 1973, en revanche, les prix i P'exportation des matiéres premiéres ont
presque doublé, tandis que ceux des produits manufacturés ne se sont relevés que
d'un quart. Comme il est exposé au Chapitre I, ces augmentations ont reflété non
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Evolution de la production, du commerce extérieur et des prix dans le monde.
%
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Evolution de la valeur unitaire moyenne des échanges commerciaux
internationaux® et variations des termes de P'échange.

Valaur unltaire des " Valeur unitaire des

exportations importations Termes de 1'échange
1973 1273 . 1973
Fee o Année tr;‘nﬁgls?.re bl Annéde’ tri"n?urensetre e Année triﬁgﬁre
WVariations en pourcentage par rapport a I'année précédente ou & la période
carrespondante de 1I'année précédents
Allemagne fédéraie . | + 1 + 1Y+ 4% — 2 4 & + 9 + 3 — 3 —_ 4
Belgique . . . .| — 24! ¥ 1% 4+ 17 + Wl 418yl rey - 3 | — ay| — a4y
Canada + 3 + 17 + 24 + 3 + 10| + 14y 4] + 6 + B
Etats-Unis . £ 3 | +17 {+2¢ |+ vyl +m8yl 21| - 4 | = 1yl = 2y
France + 1 + 10 + 144 + 1 + 8 + 14 o + 1 + %
Italie + 1 + 14y 4234 + 1Y + 27 + 43 - Y|~ 10 — 14
Japen - 2 + BY] +1BY |~ U+ 12U +22 |+ 6 | — 34| — 5
Pays-Bas + 1 + 7 + 10| — 1 + TY + 12 + 2 —_ 14 - 1
Royaumse-Uni ., + 5 + 12% | + 17 + 4 +28% | +39% | + 1 — 12| — 16
Sudde + 4 + 10 + 18Y% | + 1%| + 13 + 19% | + 2 —_ 2 —_ 2
Sulsse + 2 [+ 24|+ 2%+ Y|+ su|l+12%|+ 1 |— 3 |~ 9

* En monnaie nationale.

senlement la vigueur de la demande mondiale ¢n présence dune offre limitée, mais
également Japparition d’une demande de précaution ou A caractére spéculatif, engen-
drée par Pexpansion rapide de Ia masse monétaire, par une mentalité inflationniste
invétérée et par la généralisation des réajustements et des incertitudes monétaires,

Le graphique montre également que Pélasticité du volume du commerce mon-
dial par rapport a la production industrielle est bien supérieure i I'unité. En moyenne,
sur I'ensemble de la période 1953-73, chaque variation d’un point de la production
industrielle s’est accompagnée d’une vatiation d’un point et demi du volume du
commerce international.

Les bouleversements subis ’an dernier par les prix et les taux de change ont eu,
a I’évidence, des répercussions sur les balances commerciales des principaux pays indus--
triels. Auparavant, des variations apptéciables des termes de Iéchange reflétaient
en général des modifications effectives de taux de change mais, en 1973, cette influence
a souvent été éclipsée par I'importance des matiéres premiéres par rapport a celle des
produits manufacturés dans les importations et les exportations des divers pays. Clest
ainsi qu’a un extréme, le Canada, dont la monnaie a enregistré une dépréciation effec-
tive de 1%2%, a pourtant bénéficié dune amélioration de 8% des termes de Péchange
grice 4 la large place tenue par les matitres premiéres dans ses exportations. (Ces
chiffres, comme ceux qui suivent dans cette section, sont fondés sur des comparaisons
entre fin 1972 et fin 1973, ainsi qu’il ressort des tableaux ci-dessus et ci-contre.) La
dépréciation effective du dollar E.U. a atteint 6%, mais la détérioration des termes
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Evolution du volume des exportations etdes importations
et variations des taux de change eftectifs.

Valume des exportations Yolume des importations Taux d¢ change effectifs
1973 1973 1971 1972 1973
Pays 18972 1972
: 4éme d4éme Dé- Dé- Dé-
Année | |macire A_"”ée trimestre| cembre | cembra | cembre
Wariations en pourcentage par rapport A 'année précédente ou 4 la périade
correspondante de 'année précédente '
- _ N

Allemagne fédérale . | + 8Y | + 18 +13 |+ 8 + U+ 4 + 5 o + 11
Belgique +17T% | + 10 + 4%+ 8 |+ 7Yl + 4% 2 + 1 — 2%
Canada + 10 + 8 + % +18% | + 14 + 12 . v} 0 — 1Y
Etats-Unis . + 9% | + 23 +23 [+ 13%|+ 68 |— Y%|=- 86 |— 2 — 8

France + 13% | + 11 + 5% -+ 13% | + 18 + 8 - 5 + 4¥ |+ 1
halie . +1a4) + 4 J + 8 412 | 4134} + 84— 8 | — 14| —18
Japon + 7 + 5 + 2 + 13 + 28 + 26| + B8] + 5 + 2y
Pays-Bas + 11 + 14 + 9 + 5 + 14 + S 2 - %l + 3
Royaume-Unl| ., + 2 + 14 + 4%l + 11 + 18 + 11 0 | =10 —11%
Sudde + 8% + 18 + 8 |+ 4 |+ 7% +10 |~ 1 + 24| — aw

Suisze + 9 + 12 + 12 + 8yl + 7 + 4 + 3W 4+ 1%+ T

Total. + 9+ 134+ 94y + 1 | +22 |+ 8+ KMl— K- 1

de 'échange subie par les Etats-Unis n’a été que de 22%. La Japon a vu en revanche
ses termes de I’échange se dégrader de 5%, bien que la valeur de sa monnaie 2it en
réalité progressé de 212%. Le Japon, la Suisse, l¢ Royaume-Uni et I'Italie ont été
en fait les pays les plus touchés par Iz hausse des cours des matieres premiéres. Dans
les deux derniers cas, toutefois, la dégradation de 15% environ des termes de I’échange
a tésulté en partie de la dépréciation effective du taux de change.

L’expansion de 23% en volume réalisée par les exportations améticaines I'an
dernier et la décéiération des ventes du Japon A Pétranger sont pratiquement les seuls
exemples que on puisse citer 3 Pappui des théories des ajustements des échanges
commerciaux qui mettent principalement laccent sut les élasticités de prix. Apres
les Etats-Unis, les pays dont les exportations ont le plus progressé en volume sont
I’Allemagne fédérale et la Suisse, c’est-d-dire les pays (3 'exception du Japon) dont
la monnaie 2 enregistré au cours des trois années écoulées la plus forte appréciation
effective au change (16%:% et 12% respectivement). En outre, ces deux pays figurent
parmmi ceux doat les importations ont le moins augmenté en volume. Les exportations
du Royaume-Uni et de I'Italie n'ont pas, en revanche, marqué de progrés satisfaisants
en volume malgré la dépréciation importante de leur monnaie. Ces divers comporte-
ments tendent 4 confirmer que les variations des taux de change ont souvent moins
de poids que évolution conjoncturelle, les conditions de Voffre et, d’une fagon plus
générale, la situation monétaire relative des différents pays.
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Etant donné la montée en fleche des cours des matiéres premiéres, les indices
globaux de la valeur unitaire des exportations ne peuvent plus donner d’indications
utiles sur les changements dans la capacité fondamentale de concurrence des divers
pays industriels. A cette fin, il est plus utile d’examiner directement les valeurs unitaires
4 Pexportation des produits manufactarés, ainsi que les vatiations des colts unitaires
de main-d’ceuvre. L'évolution de ces indices montre de fagon frappante I'importance
des ajustements opérés ces derniéres années dans les prix relatifs et permet aussi de
mesurer Pampleur du déséquilibre préexistant. Par exemple, les colts unitaires de
main-d’ceuvre en Allemagne, exprimés en dollars E.U., ont augmenté au cours des
quatre defniéres années & un taus annuel moyen de 18%:%, soit chaque année de
quelque 16 points de plus que ceux des Etats-Unis, ce qui indiquerait, en termes de
capacité de concurrence relative, un ajustement global largement supérieur 4 60%.

Paiements internationaux.

Une des conséquences des modifications des taux de change survenues au cours
des trois dernieres années, et en particulier en 1973, a été la détérioration qualitative
des données de base servant a I’établissement des balances des paiements. Dans les
chiffres ci-dessous on s’est efforcé, dans la mesure du possible, d’éliminer les modifi-
cations comptables, de fagon a brosser un tableau plus précis des transactions effectives,
L’évolution comparée des paiements internationaux est analysée en termes de dol-
lars E.U., tandis que, dans l’exposé qui suit sur la situation par pays, les données
sont généralement exprimées en monnaie nationale.

Les balances générales des paiements des ptincipales zones industrielles en 1973
ont toutes subi des changements importants, qui se sont néanmoins compensés en
grande partie, La balance de I'ensemble des pays d’Europe occidentale s’est soldée
par un excédent de $16 milliards, contre $9,4 milliards une année auparavant. Le
quasi-doublement du surplus de la C.E.E., qui s’est élevé & $10,4 milliards, refléte
principalement le nouveau renforcement de la position des paiements de
PAllemagne fédétale, les autres pays de Ia C.E.E. n’enregistrant que des variations
beaucoup plus faibles et, en grande partie, de caractére compensatoire, L’élargissement
de I'excédent global des pays d’Europe occidentale s’est accompagné d’un rétrécisse-
ment du déficit américain qui, 3 $4,7 milliards, accuse une diminution de $8,9 mil-
liards par rapport 4 1972, En contrepartie de ces changements on a noté d’une part
un renversement de grande envergure, dans le sens d’une aggravation, de la situation
des paiements du Japon qui, aprés avoir fait ressortir un excédent de $4,6 milliards
en 1972, s’est soldée par un déficit de $10,2 milliards et, d’autre part, une contraction
de $3,3 milliards du surplus global des pays développés de Thémisphére sud
(Afrique du Sud, Australie et Nouvelle-Zélande), qui a fait place en 1973 4 un équilibre
approximatif. Au total, Pexcédent consolidé des zones développées s’est par con-
séquent amenuisé ’an passé, pour ne plus représenter que $0,9 milliard, contre $3,3 mil-
liards en 1972. '

Si le Japon a enregistré le changement le plus prononcé qui se soit produit
dans la balance générale des paiements, les Etats-Unis se classent au premier rang par
Pamplitude du revirement intervenu au titre des paiements courants, puisque le déficit
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Balances des paiements des zones développées.

Autres Pays
d' ag:pe Apuat;:s E.:l?ttaa:;le Etats- e ;:?1!:;
CEE! |Jy nord ef|d’Europe | ocer. Unis | Canada | Japon I'hégﬂs' dévelop-
Scldes et périodes d'Europe | du sud® | dentale . ) ‘;hugf ples
centrale®
- en milliards de dollars E-U-.
Balance
commerciale®
1972 . . . o |+ BB|— 2/1|— B84+ 10— 69|+ 164+ 90|+ 3204+ 7.9
1973 + F2|— 285|— 84|— 3T+ 07+ 2|4+ 7|+ AF|+ 7.8
Yariation - §13|—- 04|~ 30|— 47|+ 76|+ O5|— 53|4 1,5(|— 04
Services et
transferts
1972 . . . —_ 284+ 22|+ 66|+ 59 |— 1.55|— 22|— 24|= 26— 28
1973 . . . . — B4l4 28|+ 92|+ 56|+ 28|— 24|— 38B|— 36|— 19
Variation .. . . - 35+ 06|+ 26|— 034 38 |— 0,2]|— 1.4|— 0G4+ O9
Balance des paie-
ments courants B
1972 , . .- + 56|+ 01|+ .20+ B89|— 84|— 0864+ 66|+ O06]+ 51
1873 . + O0B|+ 03|4+ 0B+ 19|4 30|— 03|— 0|+ 114+ 56
Varfation . . . — 48|+ 02|— 04— B0|4+ 14|+ I3 |— &7 (+ 0 + 0.5
Mouvements nets
de capitaux
192 . . . . - 0114 1.0 |4 16|+ 25|— 62|+ 02|— 204+ 27— 1.8
1973 . . . . + 9B|+ 22|+ 23|+ 144 |— 77|+ Q1 ]=— 101 |— 1,1]— a7
Variation 4+ 2,71+ .24 07404+ 1 S|l— 28 |=— O — 8T|— 38[= 20
Balance géndrale®
1972 + 55|+ 1.1+ 2814+ 94— 1368]|— 04|+ 46+ 3304+ 3.3
1973 . . . . + 104}+ 25|4+ 3|+ 180|— 47|~ O0,2|— 10,2 - + 09
Variation + 4214+ 14|+ 03|+ 6614+ 82|+ 02|— 148|— 33— 24

'Neuf pays. * Autriche, Finlande, Islande, Morvége, Sudde, Suisse. *Espagne, Gréce, Portugal, Turguie, Yougoslavie,
* Alrique du Sud, Australie, Mouvelle-Zélande. *F.o.b., sur la base d'estimations partielles. * Cotrespond aux varia-
tions des postes monétaires {avoirs afficiels nets et posgition nette & court terme des banques), a I'exclusion, dans la
mesute du possible, des gains ou des pertes résultant des ajustements comptables des actifs et des passifs.

de $8,4 milliards de 1972 a cédé le pas & un excédent de $3 milliards. Le déficit des
opé}ations courantes du Canada s’est réduit de moitié pour s*établir 4 $0,3 milliard,
tandis que P'excédent des pays de I’hémisphére sud a progressé de $0,5 milliard pour
atteindre $1,1 milliard. Des mouvements en sens contraire se sont produits au Japon,
ou les transactions courantes se sont soldées par un quasi-équilibre, aprés un excédent
dé $6,6 milliards en 1972, et dans les pays d’Europe occidentale, dont le surplus s’est
contracté i raison de $5 milliards, pour se situer 2 $1,9 milliard. Ce dernier change-
ment est essentiellement imputable a4 la CE.E.: les excédents accrus de
PAllemagne fédérale et des Pays-Bas n'ont que faiblement compensé le recul noté
dans les auttes pays, en patticulier en Italie et au Royaume-Uni, qui ont enregistré
ensemble un revirement de plus de $8 milliards. En conséquence de tous ces mouve-
ments, 'excédent de la balance consolidée des paiements courants des zones développées
n’a que peu varié, ayant progressé de $0,5 milliard pour s’établir 2 $5,6 milliards.

En ce qui concerne les mouvements des capitaux, les entrées nettes dans les
pays d’Europe occidentale sont montées en fleche, 4 raison de $11,6 milliards, pour
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atteindre 'an dernier $14,1 milliards. Ce phénoméne est largement imputable 4 'évo-
lution i Tintérieur de la C.E.E.; c’est I'Italie qui a enregistré le changement le plus
notable - un renversement de $5,4 milliards de la position qui, de déficitaire, est devenue
excédentaire - et ce mouvement s’explique pour une bonne part par le recours forte-
ment accru des autorités 4 des emprunts de caractére compensatoire sur le marché
de I’euro-dollar. C’est également ce type de financement qui a joué un role important
dans le fait que le Royaume-Uni soit devenu, I’an passé, importateur net de capitaux,
L’afflux net de fonds en Allemagne fédérale a continué de se gonfler, s’¢tablissant
4 §6,8 milliards, soit §2,8 milliards de plus qu’en 1972. L’accroissement net des res-
sources encaissées par ’Europe occidentale s’est accompagné d’une détérioration
du solde des mouvements de capitaux de ’ensemble des autres zones. Les sorties nettes
du Japon se sont accrues de $8,1 milliards pour se situer 4 $10,1 milliards. Les trois
pays de Vhémisphére sud ont enregistré un.changement de sens du solde de leur
balance consolidée, des recettes nettes de $2,7 milliards en 1972 ayant fait place a
des décaissements nets de $1,1 milliard Pannée derniére, du fait essentiellement d™un
renversement dans les mouvements des capitaux de I’Australie. Enfin, la balance
américaine a fait ressortir un accroissernent de $2,5 milliards des sorties nettes, qui
ont atteint au total $7,7 milliards. En résumé, les sorties de capitaux de I'ensemble
des zones développées se sont élevées 4 $4,7 milliards, contre $1,8 milliard en 1972.

Un des traits caractéristiques de 1’évolution des paiements internationaux des
derniéres années a été importance croissante que revétent les soldes au titre du tou-
risme et des envois de fonds des travailleurs immigrés, dans le cas notamment de
certains pays d’Europe. L’Allemagne, qui est un cas extréme, a entegistré 3 ces deux
titres des déficits importants et croissants, L’an passé, les décaissements nets de
I’Allemagne fédérale au titre du tourisme se sont élevés 4 $4,3 milliards, tandis que
les sotties nettes provoquées par les envois de fonds des travailleurs immigrés ont
représenté $3,7 milliards; le gros de ces transferts a été effectué par les travailleurs

Soldes au titre du tourisme et des transferts d'économies des travailieurs.

Transterts d'écono.
. (cgﬁggsnaeets) mis& I?i??f ;;a:gilsh)aurs Total
1971 | 1972 | to73 | 1971 | 172 | 1973 | 1071 | 1972 | 1973
en milliards de dollars E.U.

Allemagne fédérale .| — 2,0 — 27| — 4,5 — é,2 —~ 28| —3%37 | —-42| —556f — B0
Autriche + 0,9 +1.2].+ 1,4 o] .0 3] + 0,2 + 1.2 + 1,4
Espagne + 1.8 + 23 + 29| +05( 4+08| +09 | +24| +29| + 38
France + 03| + 03 +02| 08! — 1,1 - 14| —-08|—08 | — 1,2
Grece ., . ... + 02| 4+ 0,3 + 0.4} + o5 1 + 06 + O,7 + 0,7 + 0,2 + 1,1
Italie . + 13| +18 [ +18] +13| + 14| + 18| +26( + 298] + 33
Portugal + 02| + 0,2 +03 | + 07| 409 | + 1,1 + 09| 4+ 1,1 + 1,4
Suisse +o08!l +07] +098|! —04| ~05 —06) +02 +0,2] + 03
Turquie , . . . . . Q o + 01| +05! + 08| + 1,2 4+ 05| +08| + 1.3
Yougoslavie . . . .| + 05 +03) +04| + 07| +08 | +1.3| 308 + 1,1 + 18
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des pays méditerranéens et c’est la Turquie qui, avec $1 milliard, en a été le principal
bénéficiaite. Pout I'ensemble de ces deux rubtiques, les sorties nettes se sont élevées
a §8 milliards au total. La France enregistre également une position débitrice globale
($1,2 milliard PPan passé) représentant le solde des recettes toutistiques nettes
et des décaissements nets au titre des envois de fonds des travailleurs immigrés, a
destination principalement du Portugal. La position globale de la Suisse est créditrice:
recettes nettes de $0,9 milliard au titre du tourisme contre %0,6 milliard d’envois
de fonds des travailleurs immigrés. L’excédent appréciable de I’Autriche a principale-
ment sa source dans les recettes du tourisme. Parmi les pays du sud de ’Europe, I'Italie
connaissait traditionnellement les recettes nettes les plus élevées mais, 'an passé,
elle a été dépassée sur ce plan par I’Espagne, dont Pexcédent s’est élevé a $3,8 milliards,
contre §3,3 milliards pour I'Ttalie. Les recettes touristiques nettes de I'Espagne ($2,9 mil-
liards) sont équivalentes au total combiné de tous les autres pays du sud de I’'Eutope,
indiqués dans le tableau. En ce qui concerne les envois de fonds des travailleurs émigrés,
les recettes nettes de ’Tralie se sont élevées 4 $1,5 milliard. Vient ensuité la Yougoslavie
avec $1,3 milliard, soit prés de deux fois le montant regu en 1971, Les entrées de la
Tutquie 4 ce titre atteignent $1,2 milliard, soit deux fois et demie le montant de 1971.
Le Pottugal a recu $1,1 milliatd, suivi de ’'Espagne et de la Gréce avec des excédents
respectifs de $0,9 milliard et $0,7 milliard.

Evolution dans les différents pays.

Etats-Unis. Sous I'impulsion de 'ajustement tant attendu des transactions cou-
rantes, le redressement de la balance américaine des paiements n’a cessé de s’accélérer
de mois en mois en 1973. Le déficit de $3,6 miiliards enregistré au second semestre
de 1972 au titre des transactions courantes a été ramené i $1 milliard au premier
semestre de 1973 pour faire place, pendant les six derniers mois, 4 un excédent de $4 mil-
liards. 11 en est résulté pour Pensemble de 'année un surplus de $3 milliards, ce qui
représente, par rapport au dcﬁat de 1972, un renversement d’une ampleur de $11,4 mil-
Hards.

La dévalorisation notable du dollar a, sans aucun doute, joué un réie capital
dans ce rapide changement de sens. D’autres facteurs ont néanimoins exercé une forte
influence. La pénurie mondiale de produits agricoles a fait faire un bond aux exporta-
tions américaines de biens de cette catégorie, tandis que le contrdle des prix intérieurs
incitait dans une cettaine mesure les producteurs des Etats-Unis 4 se tourner vers
les marchés étrangets.

Le redressement de la balance des opérations courantes est imputable i raison
des deux tiers aux transactions sur marchandises, qui se sont soldées 'an dernier
par un excédent de $0,7 milliard contre un déficit de $6,9 milliards en 1972. Les ex-
pottations ont progressé de pres de moitié, tandis que les importations se sont accrues
d’'un quart. En volume, 'amélioration est encore plus nette, les ventes 4 ’étranger
ayant augmenté de 23%, contre 5% seulement pour les achats 4 I'extérieur. Les ventes
de produits agricoles se sont développées a concurrence de $8,4 milliards environ
en valeur, soit 90%, et ont représenté prés de 40% de Jaccroissement de $21,5 mil-
liards de 'ensemble des exportations. Dans les autres catégories, Pexpansion la plus
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rapide (plus de 40%) a été celle des fournitures et matériaux de base pour I'industrie.
Elle n’a été que d’un quart environ pour les biens d’équipement et les produits finis de
consommation.

Du c6té des importations, la progression .la plus marquée a été enregistrée
dans les fournitures et matériaux de base pour lindustrie {avec un taux supérieur
a 30%), qui ont contribué pour prés de moitié & ’angmentation totale des achats 4
I’étranger. Les achats de produits pétroliets se sont gonflés de 75% pour atteindre
$7,5 milliards. L’accroissement des importations de produits manufacturés a suivi,
dans ses grandes lignes, I'évolution des composantes internes de la demande; les
biens d’équipement ont progressé de 35% et les articles de consommation de 14%.
D’aptés les données — encore incomplétes — que I'on posséde sur la balance commer-
ciale des Etats-Unis a I'égard des grandes zones du globe, il apparait que les principales
améliorations sont intervenues dans les échanges avec le Japon, les six pays membres
fondateurs de la C.E.E. et, du fait surtout d’une nouvelle et forte recrudescence des
exportations de blé et autres céréales, avec les pays d’Europe de I’Est.

Les autres transactions courantes ont également enregistré un progrés sensible,
undéficit de $1,4 milliard ayant fait place a un excédent de $2,4 milliards. Ce revire-
ment est imputable pour moitié 4 une augmentation des recettes nettes au titre du revenu
des investissements: ceux des Erats-Unis a Pétranger ont rapporté¢ $4,6- milliards
supplémentaires provenant, a concurrence de 50% environ, de Pactivité des com-
pagnies pétrolieres. Bien que les décaissements se solent également amplifiés, par
suite notamment d’un endettement acctu et de la hausse des taux d’intérét, leur pro-
gression s’est limitée 4 $2,8 milliards, ce qui a permis de dégager un gain net de $1,8 mil-
liard. On reléve également une amélioration sensible au titte des transactions de
‘caractére militaire, qui ont laissé un déficit de $2,2 milliatds, soit $1,4 milliard de
moins qu’'en 1972. Ce résultat est di principalement a Paccélération des livraisons
d’avions 4 ’Australie, 4 Allemagne fédérale et 4 I’Iran, ainsi qu'a des transferts
spéciaux de matériel de guerre i Israél au quatriéme trimestre. Un autre facteur
positif a été la réduction de §0,5 milliard du déficit du tourisme et des transports.

Les sorties nettes de capitaux a long terme ont en revanche légérement progressé
par tapport 2 1972, Les changements les plus notables sont intervenus dans les inves-
tissements directs: les sorties de fonds se sont développées de §1,5 milliard, cette dété-
rioration s’étant entiérement concentrée sur le premier semestre de 1973, ce qui donne
a penser quelle a été déterminée par les perspectives de modification du taux de
change. Les entrées de capitaux ont toutefois fait un bond considérable ($2,1 milliards
contre $0,2 milliard en 1972) qui tient, semble-t-il, 4 I'amélioration trés sensible,
depuis quelques années, des colts unitaires de main-d’ceuvre aux Etats-Unis par
rapport 4 leurs principaux concurrents. Les progreés entegistrés par la balance des
investissements directs ont été toutefois compensés par un recul de 'excédent net
des transactions sur valeurs mobiliéres, imputable 4 la fois 4 une accélération des
achats américains et 3 un ralentissement des acquisitions pour compte étranger. Au
total, paiements courants plus mouvements de capitaux 4 long terme se sont soldés
par 'un excédent de $1,2 milliard, contre un déficit de $9,8 milliards en 1972, Cest
en fait la premitre fois depuis la guerre que la balance de base est excédentaire.
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Etats-Unis: Balance des paiements,!

) 1973 . 1974
Poste: 1972 Année 1er .|  Zéme 3eme 4pme Ter
rosies ’ entidre | trimestre | trimestre | trimestre | trimestre | trimestre
en millions de dollars
Commerce extérieur
{f.o.b.) .
Exportations . . . . 48.770 70.255 16.230 16,675 18,140 20.210 22.380
Importations . . . . 55.6858 69.565 16,176 - 17.010 17.530 18.880 22.080
Balance commerciale |— 8.916 |+ 620 |— 945 |— 335 |4+ 810 [+ 1,380 |+ 290
Autres trangactions
courantes )
Transactions militaires | — 3.860 [— 2.170 |— 825 [— 730 (= 6540 |— -1
Tourisme et transports — 2,850 |- 2.310 |— go5 |— 705 |— 475 |— 525
Revenus des . .
in\reslisser_nents . + 7.B66 |4+ 9725 |4 2.330 |4+ 2135 |+ 2935 |+ 2‘9'25
Autres services . . . {4 850 {4+ a70 [+ 230 |+ 240 |+ 220 |+ 280
Envois de fonds . . — 1570 |— 1815 (— 396°|— 390 |— 405 — . 72§
Dons du gouvernement ) ) )
fédéral . . . . . — 2175 |— 1.950 |— 345 |— 655 [— B0D |— 450
Total . . . . .. |— 1440 |+ 2350 [+ 390 |— 108 [+ &35 |+ 1.430
Balance des _ o
palements courants | — B.355 |4+ 3.040 |— 5585 |— 440 |4+ 1.245 j4+ 2.790
Capital.ix alang
terme
Opérations du
pouvernement
américain - - 1.340 |—- 1.470 |— 335 |+ 75 |- 365 |— 845
Investissements directs |— 3.245 |— 2785 |— 1.750 |— 410 |4+ 275 |— 90D
Valeurs mobilidres . + 3.720 [+ 3.300 |4+ t.795 [+ ar0 |4+ 285 [+ 150
Divers - 825 |— 70 |— 40 |— 260 |i 410 |— 2830
- Total . — 1.490 |— 1.825 |- 330 [— 228 |4+ 1.305 (-- 2.575
Batance de base . — 9.845 |+ 1215 [— 885 |— @65 |+ 2850 [+ 2i5
Capit_a.uxa court . .
terme du secteur
.non bancaire . . . —  §35 |— 1.090 |— 655 |— - 85 |— 190 |[— 160
Erreurs et omissions — 3110 [= 4.795 — 3.495 (+ 475 (— 1.100 {— 275
Balancegén.érale". — 13,590 |— 4.670 |— 5.435 |— 275 1+ 1.260 |— 220 [+ 1.035
dont:
Transactions
entre autorités .
mondtairas® .. . . . — 11,050 |— 5.200 |—10.475 |+ 355 |4+ 2.130 (4 2.700 |4 865
Capitaux a court terme
diu secteur bancaire — 2,540 |4 620 |+ 5.040 [— 630 |— arn [— 2820 |+ 170

' Aprés correction des variations saisonniéres,  * Pourfaciliter les comparaisons, il n'a pas été tenu compte de l'allo-
cation de DLT.S. de 1972 ($ 710 millions), ni des ajustements comptables apportés & Ja position netie des autorités.

Les mouvements de capitaux 4 court terme (4 I'exclusion des transactions ban-
caires, mais y compris les erreurs et omissions) se sont soldés par des décaissements nets
de $5,9 milliards en 1973, soit $2,1 milliards de plus qu'en 1972, mais $8,1 milliards
de moins qu’en 1971; ces sorties de fonds ont eu lieu pour la quasi-totalité pendant
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le premier trimestre de 1973. Les capitaux qui ont fui le dollar, au début de Pannée,
ont également emprunté le canal des banques, principalement en février, avant la dé-
valuation de la monnaie américaine, et au début de mars, quand on s’attendait 4 un
réalignement monétaire; de ce fait, alors que la balance générale a enregistré un déficit
de $5,4 milliards au premiet trimestre de 1973, celle des transactions entre autorités
monétaites a2 dégagé un solde négatif de $10,5 milliards. Durant le reste de I’année,
les mouvements de capitaux 4 court terme se sont soldés par $1,3 milliard de sorties
nettes, qui ont été toutefois largement compensées par un teflux net de fonds
" 4 court terme par le canal des banques, pour un montant de $4,4 milliards; la majeure
partic de ces fonds a été rapatriée aux Erats-Unis pendant le dernier trimestre, leurs
détenteuts ayant probablement escompté que la hausse des prix du péirole toucherait
moins gravement les Etats-Unis que certains autres grands pays industriels. 11 résulte
de ces mouvements divergents que la balance générale — qui ne comprend pas les
transactions bancaires 4 court terme — a dégagé des recettes nettes d’un montant de
$0,8 milliard pour la période avril-décembre; ce dernier chifire provient de la difié-
rence entre le solde actif de $2,1 milliards de la balance de base et le déficit de $1,3 mil-
Hard des mouvements de fonds 4 court terme. Si I’on y ajoute les $4,4 milliards d’en-
itées nettes de ressources bancaites, on obtient $5,2 milliards de recettes neites re-
présentant le solde de la balance des transactions entre autorités monétaires. Pour
Iensemble de Pannée, les entrées et les sorties de fonds bancaires a court terme se
sont presque équilibrées, de sorte que le déficit de la balance générale et celui de la
balance des transactions entre autorités monétaires ont été trés voisins: $4,7 milliards
et $5,3 milliards respectivement. Les chiffres correspondants pour 1972 avaient été
de $13,6 milliards et $11,1 mulliards, la différence de $2,5 milliards correspondant a
des entrées nettes de fonds & court terme par Pintermédiaire du systéme bancaire.

L’excédent de la balance des paiements sur la base des réglements officiels a
fortement fléchi pendant le premier trimestre de 1974, revenant de $2,7 milliards
au dernier trimestre de 1973 4 '§0,9 milliard. D’aprés des données incomplétes, cette
détérioration a été imputable en partie 4 un recul de 'excédent de la balance com-
merciale — qui s’explique largement par la hausse des prix des produits pérroliers — mais
le principal facteur a été un renversement, d’une ampleur de $3,1 milliatds, des mouve-
ments de fonds bancaires 4 court terme; 2 ce dernier poste, les importantes entrées nettes
enregistrées auparavant ont laissé la placed de légéres sorties pat suite de la suppression, 4
lafin dejanvier, des mesures de contréle des exportations de capitaux des Etats-Unis et des
assouplissements apportés dans divers autres pays aux restrictions frappant les entrées de
fonds, En fait, la balance générale a enregistré une améliotation par rapport aux trois
mois précédents, un excédent.de $1 milliard ayant succédé a un déficit de $0,2 milliard.
Les recettes nettes au titre des transactions visibles sont tombées 3 §0,3 milliard, contre
$1,4 milliard d’octobre 4 décembre de Pannée derniere. En volume, les exportations
comme les importations n’ont progressé que de 22% environ mais, en valeut, les
ventes 4 ['étranger ont augmenté de $2,2 milliards (soit 11%), tandis que les achats -
se développaient & concurrence de $3,2 milliards (soit 17%). Le volume des importa-
tions de pétrole brut et de produits raffinés a diminué de prés d’un cinquit¢me, mais
leur valeur a subi une hausse de $1,9 milliard environ, qui a contribué pour presque
60% 4 I'expansion globale des importations.
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Canada, Malgré le rythme intense de lactivité économique et les pressions
croissantes exercées sur la capacité de production, le déficit des paiements courants
a presque été réduit de moitié en 1973, grice 4 une amélioration de $0,5 milliard de
I'excédent commetcial, qui s’est élevé 4 §2,1 milliards, La demande mondiale de produits
canadiens a été trés vive tout au long de Pannée, et le volume des exportations aurait
été plus élevé si Poffre ne s’était pas trouvée limitée. Quoi qu’il en soit, les ventes 4
Iétranger ont progressé de 26% en valeur et de 8% en volume. L’expansion a éé
patticulietement marquée {plus d™un tiers) pour les produits de Iagriculture et de
la péche, ainsi que pour les métaux et minerais. Les importations se sont accrues de 25%
en valeur, alors qu’en volume leur augmentation a été de 14%, inférieure par conséquent,
a celle de 1972, malgré une accélération de la croissance économique, L’excédent
global au titre du commerce extérieur a progressé en dépit d’une réduction de $0,5 mil-
liard du surplus 4 P’égard des Etats-Unis, imputable 2 un renversement de tendance
des échanges dans le secteur de "automobile. De ce fait, c’est 2 §1 milliard que se
chiffre 'amélioration des échanges avec les autres pays, et elle a écé due pour une
large part au développemsnt des exportations 4 destination du Japon, qui ont presque
doublé.

L’accroissement de I'excédent des transactions invisibles a été partiellement com-
pensé par une accélération de $0,3 milliard des décaissements nets au titte des services,
dont le total s’est établi 2 $2,8 milliards. Cette détérioration s’explique pout plus des deux
tiers par "augmentation des versements d’intéréts et de dividendes. L’excédent dégagé
par les transferts nets a légérement augmenté, i cause principalement de la progres-
sion des recettes procurées par 'immigration et les héritages.

Canada: Balance des paiements.

1973

1er 2eme
semestre | semestre

Année

1970 1871 1972 entidre

Postes

en millions de dollars E.U.

Commarce extérlieur

{f.o.b) ]
. Exportatlons . . ., . ... . . 16.215 17.785 20.375 25,4058 . 12.305 13.100
importations . . . . . . . . 13.280 15,380 18.750 23.275 11.345 11.930
Balance commerciale . . . . |+ 2835 |+ 2,406 |+ 1.625 {+ 230 |+ 960 |+ 1.170
Services et transgferts , . ., , |— 1.888 ;— 2,105 |— 2.250 |— 2.485 |— 1.450 |— 1.015
Balance des palements courants |+ 1.080 |4+ 300 |— G625 |— ass |— 490 |+ 185

Mouvements de capitaux’ .

alongterme , . ., . . ., . |+ 705 1+ 480 |+ 1.780 |+ 665 |+ 475 |+ 190
Balancade base . ., , . . . |4+ 1785 |+ 780 |4 1.185 |+ 330 |— 15 |+ 348

Mouvements de capitall.lx A
court terme, erreurs ot

omisslons . , . . . ., . ]— 200 |— 1.400 |— 1.575 |=— 510 ([~ 330 |- 180

Balance génsérale* . . ., . . [+ 1.585 |~ 620 |— 420 |— 180 [|— 345 [+ 165

* Pour faciliter les comparaisons, il n'a pas été tanu compte des allecations de D.T.S de 1970, 1971 et 1972, soit
$ E.U.124, 118 ot 137 millions respectiv t, ni des ajust ts comptables apportds 4 la position nette des autorités,
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Les mouvements de capitaux ont été caractérisés en 1973 par de fortes réductions
des entrées nettes de fonds 4 long terme et des sorties nettes de fonds 4 court
terme (ce dernier poste comprenant les erreurs et omissions), qui se sont pratiquement
compensées. Le sutplus de la balance des capitaux a long terme a fléchi de
$1,1 milliard pour ¢’établir a4 §0,7 milliard. Les postes i l'origine de ce change-
ment ont été les opérations de portefenille et les investissements directs, dont les
tecettes nettes s¢ sont contractées de $1 milliard et de $0,2 milliard respectiverhent.
Les entrées de fonds destinés 4 des investissements directs ont été 2 peu prés du
méme montant qu’en 1972, mais on a assisté 4 une forte expansion des sorties, due
pour l'essentiel 4 une transaction spéciale d’un montant élevé qui s’est produite au
quatriéme trimestre, traduisant une prise de participation importante, par la Canada De-
velopment Corporation, dans une société américaine engagée dans le développement
de ressources minérales au Canada. La réduction des entrées nettes provenant des
opérations sur titres a probablement résulté, dans une certaine mesure, d’un
rétrécissement des écatts de taux d’intérét par rapport aux Etats-Unis et, au
second semesire, par rapport i I’Europe; on a noté également un fléchissement
prononcé du recours des provinces et des municipalités aux marchés internationaux,
qui est peut-étre en partie le contrecoup du mouvement massif de constitution d’avoirs
financiers observé en 1972,

Les sotties nettes de capitaux 4 court terme se sont €levées 4 $0,5 milliacd.
Ce recul de $1,1 milliard par rapport 4 1972 est dd surtout a I’écart important entre
les taux d’intérét a court terme au Canada et aux Etats-Unis qui, compte tenu de la
couverture du risque de change 2 terme, a été favorable au Canada pendant la majeute
partie de I'année. Il convient en outre de tenir compte des fonds qui ont été placés
au Canada sans couverture pendant le quatritme trimestre, alors que les marchés
des changes étrangers commengaient 4 ressentir les effets de Ja crise pétroliére.

Pendant le premier trimestre de 1974, les exportations et les importations,
corrigées des variations saisonmiéres, ont atteint des niveaux supérieurs de 7 et 12%
respectivement a ceux des trois derniers mois de I'année précédente. L'excédent de
la balance commerciale a de la sorte fortement diminué, s’établissant a $0,1 milliard
contre $0,4 milliard pour la période octobre-décembre 1973. La réduction du
surplus, qui a porté entiérement sur les échanges commerciaux avec les pays autres
que les Etats-Unis, traduisait pour lessentiel Paccroissement des palements au titre
des achats de pétrole,

Japon. Sous P'effet conjugué de facteurs conjoncturels, du téalignement des taux
de change et de mesures sélectives d’ajustement, la balance des paiements du Japon
a subi une transformation d’une ampleur gigantesque. Aprés avoir enregistré un excé-
dent de $4,6 milliards en 1972, la balance générale a changé complétement de sens
I'année passée, accusant un déficit de $10,2 milliards. Les opérations coutantes ont
méme dégagé un léger solde négatif, alors quen 1972 le surplus avait atteint le chiffre
record de §6,6 milliards, et les sorties nettes de capitaux A long terme se sont élevées

4 $9,8 milliards, soit plus du double du chiffre de Pannée précédente. Enfin, la balance
des transactions non identifiées s’est également renversée et est devenue déficitaire
i taison de $2,6 milliards. |
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L’excédent commercial s’est contracté, passant de $9 milliards en 1972 4 $3,7 mil-
liards I'an dernier. Les expottations ont progressé de $8,2 milliards en valeur, soit
de prés de 30%, mais de 5% seulement en volume, tant sous 'effet de la revalorisation
du yen que de la forte pression de la demande interne, qui a provoqué un détourne-
ment vers le matché national d’une partie des produits d’exportation. Les mémes
facteurs ont' joué en sens inverse pour les importations, notamment au second
semestre de 1973, les importateurs assurant leur approvisionnement en matiéres pre-
miéres sur les marchés mondiaux en prévision 4 la fois d’une pénuric et d’un affaiblis-
sement du yen. Il en est résulté une expansion de plus d’un quart du volume des achats
a Pétranger. Comme ceux-ci sont constitués pour essentiel de denrées alimentaires,
de matiéres premiéres et de combustibles, la hausse des prix de ces produits 2 provoqué
un relévement d’un tiers environ de la valeur unitaire des impostations, lesquelles ont en-
registré une augmentation globale de $13,5 milliards, soit 70%. La contraction de
$5,3 milliards de 'excédent commetcial s’est accompagnée d’un accroissement de
$1,5 milliard des décaissements nets au titre des transactions invisibles, en raison
principalement de la progression des dépenses de transport et de tourisme.

Le déficit des mouvements de capitaux 4 long terme a eu deux causes principales:
les crédits accordés par les banques japonaises 4 Vétranger (total net $3,4 milliards)
et les investissements directs 4 Vétranger ($1,9 milliard en chiffres nets). Par rapport
a 1972, la progression ressort 4 $1,5 milliard et §1,4 milliard respectivement. Les
- opérations sur titres ont également enregistré un déficit d’une certaine envergure,
du fait de la liquidation par les non-résidents, au cours du second semestre, d’une
partie de leur portefeuille de valeurs japonaises, en raison de Uincertitude pesant sur
Pavenir du yen. Par rapporr a 1972, la détérioration accusée 4 ce titre a été de $1,8 mil-
liard.

Les mouvements de capitaux & court terme enregistrés ont dégagé des entrées
de $2,4 milliards, soit $0,4 milliard de plus qu’en 1972, dues essentiellement 4 la
recrudescence des recettes au titre des crédits commerciaux qui ont accompagné
le gonflement de la facture des importations. On a noté en revanche, au poste
«Erreurs et omissions», des sorties nettes, dues pour Pessentiel au dénouement des
opérations de termaillage, pour un montant de $2,8 milliards, concre $0,5 milliard -
d’entrées en 1972. '

Devant la détérioration rapide de la'situation des paiements, les autorités ont pris,
fin 1973-début 1974, une série de mesures (exposées en détail au chapitre suivant)
visant principalement 24 encourager les entrées de capitaux tout en limitant
les sotties. Ces dispositions ont eu une certaine efficacité, et le total des
sorties nettes de capitaux a fortement fléchi 2 $0,9 milliard durant les quatre
ptemiers mois de 1974, Cette amélioration est imputable pour Vessentiel 4 un
ralentissement des exportations japonaises de capitaux i long terme. Il s’est produit
en revanche d’importantes sorties résultant de cessions nettes de valeurs mobi-
liéres japonaises pat des non-résidents. La balance des mouvements de capitaux
a court terme {y compris les erreurs et omissions) est redevenue créditrice 3 partir
du début de I'année et, pour ’ensemble de la période janvier-avril, les recettes nettes
se sont élevées 4 §0.9 milliard ; cette évolution traduit, dans une certaine mesure, Peffet
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Jabon: Balance des paiemsnts,

1973 1974
" Past 1870 1971 1872 1973
asles Janvier-avril
en millions de dollars E.U.
Cotmmerce extérleur
{f.o.b)
Exportations Ce e e 18.970 23.566 28.030 36.265 10.205 14.280
Importations e e 15,006 15.780 19.060 32.578 8.730 16.510
Balance commerclale ., , ., . |4+ 3965 |4 7.783 |4+ 8.970 |+ 3.690 [+ 1.475 [— 2.230
Services et transferts ., ., , ., |=— 1.996 |= 1.990 [— 2.345 |~ 3828 |- 825 |— 1.870
Balance des palements
courants. . . . . . ., ., |+ 1.970 |+ 6795 [+ 6825 |— 135 |4 650 |— 4100
Mouvementa de capitaux )
4 long terme . . . . .. . |= 18380 |— 1.080 |— 4.490 |— 9,750 |— 2.260 [— 1760
Balancede base . ., . . . |+ 380 {+ 4715 |4+ 2.135 [~ 9885 [~ 2310 [— s5.880
Mouvements de capitaux 4
court terme, erreurs et .
omissions ., . ., . ., . |+ 295 |4+ 2.960 |4 2.495 |— ass |+ i858 |+ 920
Balance générale* . . . . . |+ 1.375 4 7.678 |+ 4.630 |—10.240 |— 2.125 [~ 4.980
| I

* Pour faciliter les comparaisons, il n'a pas &té tenu compte des allocations de D.T.5. de 1970, 1971 et 1972, scit
$ 122, 128 et 160 millions resp__e_ctivement. ni des ajustements comptables apportés 3 la position nette des autorités.

conjugué d'une recrudescence des emprunts 2 Pétranger des entreprises nippones et
des liquidations de dépdts en devises conformément aux recommandations des
autorités.

La contraction des sorties nettes de capitaux s’est toutefois accompagnée d'une
aggtavation marquée du déficit des opérations courantes, qui a atteint §4,1 milliards
pout les quatre premiers mois de 1974, en raison d’une détérioration affectant 2 la fois
le commerce et les transactions invisibles. Le niveau des importations, en grande
pattie a cause de la hausse des prix du pétrole, a été supérieur de 90% au chiffre atteint
un an auparavant, tandis 'que les exportations enregistraient une progression de 40%.
Aussi la balance commerciale est-clle passée d’un excédent de $1,5 milliard pour la
période janvier-avril 1973 & un déficit de $2,2 milliards pour la période correspondante
de I'année en cours. Le déficit des transactions invisibles s’est encore accru, atteignant
$1,9 miiliard, soit $1 milliard de plus qu’en janvier—avril 1973. Il en est résulté un déficit
de $5 millitards de la balance générale, soit la moitié environ du total de Pannée 1973.

Royaume-Uni. La balance des opérations courantes a continué de se détériorer
fortement en 1973, L’excédent de £1.070 millions enregistré a ce titre en 1971, aprés
avoir pratiquement disparu en 1972, a fait place I'an detnier & un déficit record de
£1.470 millions; cctte,'dégradation 4 été imputable en totalité a la balance commerciale,
Pexcédent des transactions invisibles ayant a4 vrai dire progressé de £160 millions,
pour atteindre £905 millions.

Un certain nombre de facteurs ont concouru i 'aggravation du déficit commet-
cial. En premier lieu, la dététioration de 12% des termes de ’échange résultant de
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Royaume-Uni: Balance des paiements.’

1972 1973

1971 1972 1973 Ter 2éme 1er 20me

Paostes semestre | semesire | semestre | semestre

en millions de livreg sletliu_-l.g

Commerce extérieur

(f.o.b.)

Exportations . . . . B8.795 .135% 11.435 4.470 4.665 5.425 G.010
Importations . . . . 8.510 8.810 12.810 4.655 5.155 6.175 7.635
Balance commerciale |+ 295 |— 67% |— 2.37% |— 185 |— 400 |— 750 |— 1.625

Services et transfarts |+ 785 |+ 745 |4+ a05 |+ 370 | 4+ 375 |4 365 |+ 540

Balance des pale-
ments courants |, |+ 1.070 | 4 70 |— 1.470 | 4+ 85 |— 115 |- 385 |=— 1.085

Balance des paie-
ments courants
avant ajustement , |+ 1.070 [+ TG [—

-

ATQ |+ 185 |~ &85 — 850 |— 820

Transfarts en capital — —_ —_ 80 | - — —_ 58 1 — 5

Mouvements de capl-
taux

Flux de capitaux de carac-
tére structurel:
Capitaux publics 2 long
terme . . ., ., . . I— 270 [= 255 (— 255 [— 80 | — 176 |— 85 [ — 170
Investissements -
étrangers au
Royaume-Uni . , . |+ 1.185 |+ 840 |4+ 1.485% [+ 395 | + 445 |+ 695 |+ 800
Investissements &
I’étranger du secteur )
privé britannique . . |— 875 |= 1.480 |== 1.280 (— TOO |- 750 |— 620 |— G320
Emprunts nets en devi- ’
ses des banques bri-
tannlques pour finan-
cer des investisse-
ments & I'étranger
du secteur privé

britannique voeo. | 280 |+ T20 + 470 |+ as0 |+ 370 |+ 240 |+ - 230
Crédits commerciaux

along terme ., | |— 280 |- 165 |— 155 |— a5 |— 70 |— 76 |~ 80

Total . . . . . |+ 40 | — 310 |+ 305 |— 130 |— 180 |+ 155 |4 150

Autres mouvements

de capitaux:

Emprunts du secteur
public britannique
dans le cadre des
tacilltés de couverture
du rigque de change —_ — + 1.000 - —_ + 325 |+ &8T5

Mouvements de capi-
taux & court terme

identifiés . . . . {+ 250 |+ 10 {4 &0 [— 5+ 15+ 80|— 20
Erreurs et omisslons + 300 | = 575 |+ 478 |— 305 |— 270 |+ 300 |+ 175
Tetal . . . . . |+ B50 |— . 566 |+ 1.53% [— 310 |— 285 |- 705 | + aso
Total des mouvements
de capltaux . .. . |+ 590 |- 875 |+ 1.8a0 [— 440 |— 435 |+ 860 |4 280
Balance générale® |, |+ I;BGO - acB |+ 310 | — 285 |— - 520 (4 255 |4 L1

' Les chiffres concernant la balance des palements courants sont désaisonnalisés.  * Pour faclliter las comparai-
sons, [l n'a pas &té tenu compte des allocations de D.T.5. de 1971 et de 1972, soit £ 125 millions et £ 124 milliong res-
pectivement,
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la dépréciation de la livre — intervenue 4 un moment o les cours des matiéres premidres
montaient 3 un rythme accéléré sur les marchés mondidaux - a durement frappé le
Royaume-Uni; ensuite, on a enregistté, aprés une réduction en 1972, une forte reprise
de Paccumulation des stocks, dans lesquels les produits importés tiennent une large
place; enfin, de nombreux secteurs ont, au cours du second semestre, atteint les limites
de leurs capacités de production. Ce dernier élément a conttibué 3 maintenir une de-
mande trés active de produits importés, comme le fait ressortir la progression consi-
dérable du- coefficient d’élasticité des importations par rapport aux revenus, qui
est passé de prés de 2 au premier semestre de 1973 4 5 au second. Les
expottations ont également été touchées; aprés avoir rapidement progressé en
volume au cours des neuf premiers mois de l'année, elles ont fléchi au qua.
triéme trimestre alors que la demande mondiale, bien qu'en perte de vitesse,
¢xetgait encore une forte attraction et que Pamélioration de la capacité de con-
currence des produits britanniques aurait dii leur permetite d’élargir leur part du
marché mondial. '

La valeur des exportations en 1973 a été supérieure d’un quart 4 celle de I'année
précédente; le plus fort taux d’expansion (prés de 40%) a été enregistré avec les nou-
veaux partenaires de la C.E.E. Les importations ont progressé en valeur de plus de
40%, le secteur des produits finis et celui des matitres premiéres enregistrant des pro-
gres particuliérement rapides.

. L’accroissement de excédent des transactions invisibles en 1973 a résuité essen-
tiellement de Paugmentation de £285 millions des recettes nettes au titre des intéréts,
bénéfices et dividendes. Le léger surplus réalisé au titre des transports et du tourisme
a peu varié. Le solde cxéditeur net dégagé par les autres services de caractére privé
a atteint au total presque £1.000 millions, soit £120 millions de plus qu'en 1972,
malgré une baisse des recettes nettes des assurances, imputable au durcissement de la
concurrence et au relévement des indemnités. Ces gains ont éé compensés en partie
par une aggravation de £210 millions {due pour prés de moitié 2 des versements nets
a la C.E.E.) du déficit des services et transferts du secteur public, qui est passé 2
L7710 millions. :

Les transferts de capitaux effectués au titre des clanses de garantie des accords
sur les balances sterling se sont élevés 4 £60 millions en 1973.

La dégradation de la balance des opérations courantes a été largement contre-
balancée par le renversement des mouvements de capitaux, qui se sont soldés par
des recettes nettes d’un total de £1.840 millions, contre £875 millions de sorties nettes
en 1972. Les appels adressés par le secteur public du Royaume-Uni 4 Pemprunt a
Pétranger, dans le cadre des facilités officielles de couverture de change remises en
vigueut en mars 1973, ont notablernent contribué A ce reviremment massif; au total,.
les emprunts ont atteint £1.000 millions. Un autre facteur important a été 'accroisse-
ment de £655 millions des investissements étrangers au Royaume-Uni, essentielle-
ment au bénéfice du secteur privé, dont prés de 40% se sont traduits par une expansion
des investissements directs dans les secteurs autres que le pétrole et les assurances,
conséquence probable de P2améliotation de la position concurrentielle du Royaume-Uni.
On note également une progression acceniuée des investissements dans le secteur
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pétrolier, Dautre part, les dépenses en capital effectudes 2 I'étranger par le secteur privé
britannigue ont marqué une légére avance, déduction faite des emprunts extérieurs
en devises contractés par les banques pour financer ces investissements.

Un changement important s’est également produit dans les mouvements de
capitaux 4 court terme qui, pour ['essentiel, sont des opétations non identifiées: les
£563 millions de sorties nettes enregistrées en 1972 ont fait place ’an dernier 3 £535 mil-
lions d’entrées nettes, qui se sont produites en grande partie pendant le premier
trimestre. Les écarts de taux d’intérét, aprés couvertute du risque de change
4 terme, avant été défavorables 3 la livee tout au long de I’année par suite du cobit
élevé de cette couvertute, il est fort probable que les entrées ont été liées en grande
pattie 4 des transactions non couvertes et a la vive progression du montant de la
facture des importations. o

La situation de la balance commetciale a encore empité pendant les quatre pre-
miers mois de 1974. Certes, les exportations se sont développées de 30% d’une année
sur Pautre mais, de leur cdté, les achats 4 Pétranger se sont accrus de 60%. Apres
ajustements saisonniers, le déficit ressortait 4 £5.000 millions sur une base annuelle,
dont £3.000 millions au titre des achats de pétrole. En réalité, ]a balance des échanges
de produits non pétroliers s'est quelque peu améliorée, malgré les répercussions
de la réduciion i trois jours de la semaine de travail, puisque le tythme annuel
des décaissements nets est, entre les quatre derniers mois de 1973 et les quatre
premiers de 1974, tombé de £2.500 millions environ 4 £1.900 millions. L’excédent
des transactions invisibles s’est établi, en taux annuel, 4 £1.000 millions, chiffre légere-
ment supéricur 4 celui des quatre premiers mois de 1973, de sorte que le déficit des
palements courants, calculé sur une base annuelle, a été de £4.000 millions.

Allemagne fédérale. Une fois de plus, les réévatuations successives du deutsche mark
n’ont apparemment pas réussi en 1973 a orienter I'évolution du commerce extérieur
dans le sens souhaité, L’excédent des échanges visibles est en effet passé de DM 26,5 mil-
liatds en 1972 2 la somme considérable de DM 40,3 milliards. La balance des paiements
courants a ainsi dégagé, malgré une augmentation de DM 4,7 milliards des décaissements
nets au titre des services et des transferts, un solde favorable plus élevé que jamais:
DM 12,4 milliards, soit presque le quadruple de celui de ’année précédente. Les entrées
nettes de capitaux 2 long terme se sont fortement contractées, mais le déficit enregistré en
1972 dans les transactions 4 court terme identifiées a fait place 2 un excédent, 'écart
d’une année sur autre atteignant DM 11,8 milliards, Aussi la balance générale s’est-

elle soldée par un surplus de DM 31,6 milliards, contre DM 16,1 milliards P'année
d’avant,

Pres de la moitié du solde positif des paiements extérieurs a été enregistrée au
premier trimestre de Tan passé. Les transactions courantes ne sont intervenues qu’a
raison d’un peu plus du dixiéme dans ce résultat, qui a été da en majeure partie aux
entrées de capitaux i court terme (y comptis le poste « Erreurs et omissions »). Pendant
le reste de ’année, la situation s’est renversée, en ce sens que prés des deux tiers de
I’excédent global a été imputable aux opérations courantes.

Alors qu’en 1972 PPaccroissement du solde actif de la balance commetciale sétait
concentré sur les transactions avec un petit nombre de pays, Etats-Unis en particulier,
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Pamélioration enregistrée en 1973 a été plus largement répartie. Le surplus A I'égard
des partenaires de Ia C.E.E. s’est accru de DM 7,8 milliards pour s’établir 4 DM 8,6 mil-
liards, les gains les plus accentués ayant été réalisés dans les relations avec la France
(+DM 3 milliards) et Pltalie (4+DM 2,3 milliards). Les excédents avec la Suisse et
I’Autriche, qui ont encore progressé de DM 0,9 milliard et DM 0,7 milliard respective-
ment, ont atteint au total, 'an dernier, DM 11,4 milliards, soit plus du tiers du surplus
commercial global de I’ Allemagne fédérale. Un autre bond spectaculaire (+DM1,9 mil-
liard) a été enregisteé dans Uexcédent 4 P'égard des pays 4 économie planifice, qui a
quadruplé au cours des deux années écoulées pour atteindre DM 4,2 milliards. '

Si Yon considéte la répattition des échanges commerciaux par catégories de’
produits, il est intétessant de noter que les exportations de biens d’équipement ne se
sont accrues que d’un sixi®me, tandis que les ventes de denrées agricoles et de produits
des industries alimentaires, de méme que celles de matiéres premiéres et de biens de
production ont augmenté respectivement de plus d’un quart et d’un tiers,

Les déficits au titre des services et des transferts ont continué 4 s’aggraver 'an
dernier, atteignant respectivement DM 11,8 milliards e¢ DM 16,1 milliards, contre
DM 9,2 milliards et DM 14 milliatds en 1972, L’expansion des décaissements nets
au titre des services a été imputable i une aggravation de DM 2,9 milliards du solde
négatif de la balance du tourisme, qui a atteint DM 11,5 milliards. Les recettes ont
légérement fléchi pour Ia premiére fois depuis plus de dix ans, tandis que les dépenses se
sont accélérées. Cette évolution corrobote 'impression générale selon laquelle les
dépenses touristiques ont une plus grande élasticité 4 court terme, par rapport aux
prix, que les échanges commerciaux, La progression de DM 2 milliards des paiements
nets au titre des transferts a été due essentiellement a I'augmentation des envois de
fonds des travailleurs étrangers (+DM 1 milliard) et 4 celle des contributions nettes
ala CE.E. (+DM (0,7 milliard).

Les reczttes nettes provenant des opérations en capital 4 long terme ont atteint
DM 8,1 milliards en 1973 - soit DM 6,8 milliards de moins qu’en 1972, mais DM 1,8 mil-
liard de plus qu’en 1971. Les afflux de fonds ont été contenus par les mesures adminis-
tratives mises en vigueur en 1972 et dont la sévérit€ a été accrue en février et en
juin 1973. Ces mesures visaient particuliérement 4 endiguer les mouvements spécula-
tifs revérant la forme d’opérations sur titres. Les ressources nettes obtenues par ce
canal — essentiellement au cours des trois premiers trimestres — sont tombées 2
DM 2,9 milliards, contre DM 14,8 milliards en 1972, La source principale des entrées
de capitaux identifiées a donc été 'an dernier les préts et avances directs, qui ont
atteint DM 7,7 milliards, soit DM 5,7 milliards de plus qu’en 1972. Dans ce cas, trois
considérations ont sans aucun doute joué simultanément: la disponibilité, le rende-
ment immédiat et I’évolution prévisible du taux de change, Les mémes facteurs (bien
que le dernier ait été prépondérant) sont 4 Porigine des entrées considérables de capi-
taux A court terme {y compris les etreurs et omissions) enregistrées pendant les trois
premiers trimestres de 1973, notamment entre janvier et mars. Elles ont surtout pris
la forme de crédits de fournisseurs qui figurent en grande partie au poste «Erreurs et
omissions ».

Apres avoir accusé en 1973 des excédents appréciables, dont le volume a cependant
décru d’un trimestre 4 I"antte, la balance générale a été pratiquement en équilibre pendant
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Allemagne fédérale: Balance des paiements.

1973 1974
1970 1971 1072 1973
Pestes . - der trimestre
en millions de deutsche marks

Commerce extéricur
{f.o.h.)

Exportations . . . . . . . . 124.850 136.555 149.535 178.995 41.800 65,205

Importations ., . . . . . . . 103,630 113.260 122.995 138.680 33.58% 41.005

Balance commerciale . . ., . |+ 21.220 |+ 23.295 |+ 26.540 |4 40.315 |+ 7.915 + 14.200
Services et transferts . . . . |— 17.635 |— 20.180 |— 23.190 |— 27910 |— &.115|— 7.360

Balance des paiements

courants , . . . . . . . |+ 3585 (4 3115 4+ 3.380 |4+ 12405 [+ 1.800 4+ &6.840

Mouvements de capitaux . .
4 Jong terme_. O 933 |4+ 6.295 |+ 14.840 |+ 8.090 |4+ 2,720 |— T00

Balance debasa . . . . , ., |+ 2.650 |+ &£.410(4+ 18,190 |4+ 20.495 |+ 4.520 |4+ &.140
Mouvements de capi-
taux & court terme . . . . . |+ 8025 |4+ 3.085 | — 3.235 |4+ 6.340 |4 5305+ 270
Erreurs et emissions ., . . ., |+ 32310 |+ 27204 1.165|+ 2540 |+ 4.465(— 6.425

Balance générale® . . . . . . [+ 13.985 |+ 15,185 |+ 16.110 |4 31.575 + 14,280 [ — 15

* Pour facillter les comparaisons, |l n'a pas éé tenu compte des allocations de D.T.5. de 1970, 1971 et 1972, soit
DM 738, 627 ot 620 milllons respectivement, ni des ajustements comptables apporfés & (a position nette des autoribds.

les trois premiers mois de 1974, Cette évolution résulte d’un changement de
sens massif des mouvements de capitaux. Le courant d’entrées spéculatives noté
en 1973 s’est renversé dans une certaine mesure au début de 1974, avec le dénouement
des opérations de termaillage. Les sorties de capitaux & court terme {y compris les erreurs
et omissions) se sont élevées 4 DM 6,2 milliards, et les opérations en capital 4 long terme
ont également laissé un solde négatif de DM 0,7 milliard; ces mouvements se¢ sont
produits malgté Iassouplissement des contrdles sur les importations de capitaux et
la décision de libérer les sorties de fonds prise pat les Etats-Unis 2 la fin de janvier.

La balance des opérations courantes a continué en revanche de faire état d’un
excédent croissant, qui a atteint DM 6,8 milliards. Les opérations commerciales ont
de nouveau constitué I'élément le plus dynamique, les ventes 4 létranger s'étant
développées d’un tiers par rapport 4 Pannée précédente, tandis que les achats, malgré
Tincidence de la hausse des prix du pétrole, ont progressé d’un peu plus de 20% seule-
ment. Les importations en provenance d’Tralie et du Royaume-Uni ont été freinées par
les obstacles dans les approvisionnements, principalement en raison des gréves, L’excé-
dent commetcial s’est élevé 3 DM 14,2 milliards, soit DM 6,3 milliards de plus que
pendant la période correspondante de 1973; quant au. chiffre obtenu aptes correction
des variations saisonniéres, il dépasse de plus de moitié celui du trimestre précédent.
Le déficit des transactions invisibles a, en tevanche, continué de s’élargir, pour atteindre
DM 7,4 milliards, soit DM 1,2 milliard de plus qu'au premier trimestre de 1973. Les
résultats favorables des échanges commerciaux n’ont pas tardé 4 entrainer des entrées
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nettes de capitaus et & provoquet, a partir d’avril, une nouvelle pression 2 la hausse du
deutsche mark.

France. La balance des transactions courantes étant devenue légérement défici-
taire et les décaissements nets au titre des opérations en capital a long terme s’étant
fortement accélérés, la balance générale s’est soldée I'an detnier par un déficit .de
FF 3,6 milliards, aptés avoir €té en excédent de FF 1,2 milliard en 1972 et de FF 10,3 mil-
liards en 1971. '

Le renversement de la situation des opérations courantes a été dii entiérement
a la contraction des recettes nettes provenant des services, qui sont tombées de
FF 2,8 milliards ‘en 1972 4 FF 0,9 milliard. Le surplu$ de la balance du tourisme a été
notamment presque réduit de moitié, s’établissant 4 FF 1 milliard, tandis que le déficit
des transports et frais accessoires sur marchandises a atteint FF 2,1 milliards, aug-
mentant ainsi de plus de 50%. Il se peut que la diminution des recettes touristiques ait
été provoquée en partic par Pappréciation du franc par rapport aux monnaies des
concurrents de la France dans ce secteur. La hausse du colt des transports et des
setvices auxiliaires a résulté A la fois d’un fort relévement des tatifs et de Pexpansion
du volume des échanges commerciaux. Ces derniers ont continué 4 évoluer de fagon
trés satisfaisante, dégageant un excédent de FF 6,5 milliards, soit 2 peu prés autant qu’en
1972: Achats et ventes se sont accrus de 20% eaviron, dont plus de la moitié en volume.
Tant 3 Pexportation qu'a Timportation, les produits agricoles, les matieres premieres
et les produits semi-ouvrés ont enregistré un développement relativement rapide.
En ce qui concerne la tépartition du commerce par zones géographiques, la tendance
4 la diversification, recherchée par les autorités, a eu pour effet de téduire légérement
la part des échanges avec les pays partenaires de la C.E.E.

L’année derniére a surtout été marquée par I'importance des sorties nettes de capi-
taux 4 long terme, qui ont presque triplé pour atteindre FF 9,5 milliards. Quatte facteurs
ont concouru 4 cette évolution: les mouvements effectifs et prévisibles du taux de
change, les niveaux relatifs des taux d’intérét, une politique de stricte limitation des
emprunts i long terme des entreprises frangaises sur I'euro-marché et, en particuliet,
les transformations d’échéances auxquelles ont procédé les établissements de crédit. Ces
opérations des banques frangaises se sont en effet traduites par FF 7,1 milliards de sorties
nettes, soit prés du double du chiffre de 1972, correspondant pour la plus large part a
un développement des préts 2 long terme en devises accordés aux non-résidents, ces
concours étant financés pat des emprunts 4 court terme sur le marché des euro-monnaies.
Le revirement de la balance des transactions du secteur privé non bancaire, qui
a fait apparaitre un déficit de FF 1,4 milliard aprés avoir enregistré un excédent de
FF 0,5 milliard en 1972, est imputable essentiellement aux opérations de portefeuille
effectuées tant pat des résidents que pat des non-résidents, mais surtout pat ces derniers.
Les résidents ont intensifié leurs achats sur les bourses étrangéres, notamment au
troisiéme trimestre, tandis que les non-résidents ont, au contraire, réduit considérable-
ment leurs acquisitions de valeurs francaises. Les comptes font également ressortir,
par rapport a 1972, une vive progression du déficit des mouvements de capitaux
a long terme du secteur public, qui s’explique entiérement par le fait que ce poste
s’était trouvé gonflé cette année-ld d’un montant de FF 1,1 milliard, correspondant
a la remise de dette consentie par la France 4 certains pays africains.
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France: Balance des paiements.

1872 1973
Postes 1971 1972 1973 1er - 2ame 1er Zéme
semestre | semestre | semestre | semestre
en millions de francs frangais
Commerce extérieur
tf.o.b.) _ . .
Exportations . ., |, . 114,460 | 131.885 159.985 G65.100 66.785 78.510 | B81.475
Importations . , |, . 108,325 | 125.365 | 153.445 62.860 62,505 74.985 78.460
Balance commerctale + 6,135 14+ 6.520 |4+ 6.540 |4+ 2.240 |4+ 4.280 |+ 3.525 |+ 3015
Services et transterts . B
Services . . . . . . [+ 3690 |+ 2.790 |4+ 930 [+ 1.600 (4 1.190 [+ T7B5 |+ 145
Transferts - §.905 |— 7.855 |— 7.645 (— 3.228 |— 4.630 |— 3.655 |— 3.990
Total ., . . . . . ., |— 3215 |— 5.065 |~ &7T15 |— 1,625 |~ 3.440 |— 2870 |— 3.845
Balance des palemenis - . .
courants . . . ., |4+ 2920 |+ 1.455 |— 178 |+ €15 |+ 840 |4 655 (— 830
Capitaux along terme .
Secteur public . . , , | 875 (— 235 |— 1.130 [— 83% |+ G600 (— 755 | — 375
Secteur privé non .
bancaire - + 1065 [+ 540 |=— 1.350 |4+ 1.140 |~ 600 |+ 346 |— 1.685
Secteur bancaire . - 73 |+~ 3.660 |— 7V.085% |— 1.980 |— 1.680 |— 2.185 |— 4.880
Total . + 15 |— 3.365 |— 92.548 |— 1.6756 |— 1.680 |— 2.595 |— 6.950
Balance de base + 2.935 |4+ 1.900 |— 9.720 |- 1.060 |— &40 |— 1.040 |— 7.780
Capitaux 4 court
terme, arreurs et
omissions . . . . |+ T.405 |4 3.105 [+ G.145 |4+ 1,170 |4 1.935 |4 4225 |4+ 1.920
Balance générale* | |, [+10.340 [+ 1.205 |[— 3.575 |4 110 |+ 1.085 |4 2.285 |— 5.860

* Pour faciliter les comparaisons, il n'a pas été teny compie des allocations de D.T, 5. de 1971 ot 1972, so0it FF 381 mil-
lions et FF 883 millions respectivement. :

Les entrées nettes de capitaux 4 court terme (y comptis les erreurs et omissions)
se sont élevées a FF 6,1 milliards pour I'ensemble de ’année. L’excédent a persisté
tout au long des neuf premiers mois, malgré les mesures draconiennes prises
en mats pour endiguer les afflux de fonds. A partir du 15 septembre, la situa-
tion a changé 3 la suite de la réévaluation du florin, qui s’est -accompagnée
d’une spéculation 4 la hausse du franc belge et du deutsche matk, au détriment du
franc frangais. Les mesures de testriction mises en vigueur quelques mois avant ont
alors été rapportées.

Par rapport au dernier trimestre de 1973, les exportations se sont, au cours
des trois premiers mois de 1974, développées de plus de 20% et les achats'a PPétranger
de plus de 30%, aprés ajustements saisonniers. Aussi la balance commetciale a-t-elle
enregistré un déficit de FF 3,3 milliards, alots qu’elle s’était soldée par un excédent
de FF 0,9 milliard pendant les trois mois précédents. '

Italie. Malgré une sérieuse aggravation fondamertaie de la situation des paie-
ments italiens, le déficit global a été ramené de LIT 745 milliards en 1972 a
LIT 175 milliards I'an dernier. La différence s’explique par la trés forte expansion
des émprunts compensatoires du secteur public 4 Pétranger qui ont atteint, en chiffres



— 126 —

nets, LIT 2.570 milliards contre LIT 350 milliards I'année précédente. Ces emprunts
ont été effectués en raison du renversement de tendance, a concurrence de LIT 2.575 mil-
liards, de la balance des opérations courantes qui, précédemment excédentaire, s’est
soldée par un déficit, bien que ce revirement ait été en partie compensé par une con-
traction des sorties de capitaux privés.

La détérioration de la situation des paiements courants s’est centrée sur les
échanges de marchandises. D’aprés les données de la balance des paiements, le léger
surplus enregistré en 1972 a fait place 4 un déficit de LIT 2.275 milliards. En raison
du développement de la demande interne, les imporiations se sont accrues de plus
de 40%, et les ventes 4 Iétranger de 20%, cetie évolution ayant essenticllement
caractérisé la période juillet-décembre, du fait des gréves qui ont marqué le pre-
mier semestre. Ces chiffres sont 4 rapprocher de ceux de 'année 1972, durant laquelle
le taux d’accroissement des exportations comme des importations avait été voisin
de 15%. En volume, Pexpansion des impottations (13%) a été légérement plus forte
quen 1972, mais celle des exporttations, avec 4% environ, a représenté moins du
tiers du chiffre de Pannée d’avant. La détérioration des termes de I’échange, sous
Peffet conjoint de la flambée des cours des matiéres premiéres et de Ja deprecmtlon
de la lire, s’est établie a 10%.

Italie: Balance des palements,

1972 1873

1971 1972 1973 ler’ - 2éme tor Léme

Postes o + )
Tg -4

en milliards de lires

Commerce extérieur

{t.o.b.}
Exportations . . . . 9.275 10,755 12.870 5.220 5,535 5.560 7.310
Importations . . . . 9.208 t10.725 15.145 B.055 5.670 6.635 8.810
Balance cammerciale |+ 70 |+ an |— 2275 |4+ 165 |— 135 |— 1.075 |— 1.200

Services et fransferts |+ 910 [+ 1.140 | + _370 + 590 |+ S50 (4 220 |+ 650

Balance des paie- -
ments courants . [+ 980 |+ 1.170 |— 1405 |4+ 755 |+ 415 |— 855 |— 650

Mouvements de
capitaux identifiés
Emprunts compen-
satolres du sectour

publle . . ., . . |— 140 | 4 350 |+ 2570 |— 260 | 4 610 |+ 685 |+ 2.015
Divers ., , . . , . [— 235 |~ 1920 |~ 98B0 |— 670 |— 1230 |— &70 {~ 310
Total . . . ., . ..|— 375 |— 1,570 |4+ 1.590 |~ 930 |— 840 | — 1i5 |4+ 1.705
Erreurs et amissions [~ 115 |— 348 |— 360 |— 150 |~ 198 {4+ 55 |— 418
Balance des mouve-
ments de capltaux |— 480 |[— 1.915 |4+ 1.230 |—~ 1.080 [— 83% | — 680 |+ 1.280
Batance générale* . |+ 490 |— 748 | — 175 | — 325 |— 420 [— 218 | .+ 740

-
* Pgur faciliter les comparalsons, Il n'a pas &€ tenu compte des alocations de D.T.5. de 1971 ot 1972, soit
LIT &7 milliards et LIT 66 milliards respectivement. ni des ajustements comptables apportés a la position globale
nette des autorités mondtaires envers I'étranger.
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D’aprés les statistiques douamiéres, 'évolution détavorable des échanges de
marchandises a affecté tous les grands secteurs: dans celui des produits de base et
des ressources énetgétiques, le déficit structurel s’est aggravé de LIT 1.085 milliards
pour atteindre LIT 3.610 milliards, Yexcédent réalisé sur les produits manufacturés
et les produits semi-ouvrés autres que les denrées alimentaires s'est contracté de
LIT 820 milliards pour s’établir 4 LIT 2.645 miiliards, et les décaissements nets au titre
des produits alimentaires se sont gonflés de LIT 935 milliards, atteignant LIT 2.290 mil-
liards. Ces chiffres montrajent clairement la nécessité de réduite le déséquilibre des
échanges commerciaux, eu égard notamment aux répercussions de la hausse des prix
des approvisionnements en énergie. Le déficit traditionnel du poste des matieres
premigres et des produits énergétiques étant appelé 4 s’élargir encore, il conviendrait de
le compenser dans une cerraine mesure par une orientation vers les marchés étrangers
d’une partie des produits manufacturés absorbés par le marché intérieur et par une
réduction du déficit alimentaire, qui peut étre obtenue en développant la production
nationale de denrées de substitution des produits étrangets.

Telle est I'évolution qui a préludé a Pinstitution, en mai 1974, d’un dépot obliga-
toire portant sur 50% de la valeur des produits alimentaires et biens de consommation
importés. A cette date, en effet, le déficit du commerce extérieur avait atteint des
proportions alarmantes; il semble, si Pon se fonde sur les statistiques douaniéres
préliminaires, qu’il ait dépassé LIT 2.500 milliards — les produits pétroliers intervenant
pout moitié environ dans ce total - pour les quatre premiers mois de l'année en cours,
contre LIT 900 milliards pour la période janvier-avril 1973.

Etant donné qu’il était toujours interdit de porter au crédit des comptes de
non-résidents les billets de banque italiens en provenance de ’étranger, on a noté
P'an derniet une contraction — aprés la stagnation en. 1972 — des recettes identifiées
en devises au titre du tourisme ¢t des envois de fonds des travailleurs émigrés. Pour
compenser cette distorsion, la balance des paiements calculée sut la base des transactions
comporte maintenant des estimations du montant effectif des recettes invisibles et des
sorties de capitaux. D’aprés ces estimations, qui portent également sur les années anté-
tieures pour permettre les comparaisons, les excédents réalisés au titre du tourisme
et des envois de fonds des travailleurs se’sont élevés 4 LIT 1.050 milliards et LIT 860 mil-
liards respectivement en 1973, soit un peu plus qu’en 1972. Malgré ce résultat, 'excédent
global au titre des transactions invisibles n’a atteint au total que LIT 870 milliards
en 1973, soit LIT 270 milliards de moins quun an auparavant. On a, en effet, assisté a
une vive expansion des décaissements nets au titre des revenus des investissements,
des transports et des transferts officiels, ces derniers prenant principalement la forme
de contributions accrues au Fonds européén d’orientation et de garantie agricdles.

En plus des emprunis compensatoires effectués, comme indiqué précéderhment,
par les organismes publics, on a noté ’an dernier une contraction de LIT 925 milliards
des sotties nettes de caractére autonome {y compris les erreurs et omissions), dont
le montant a été ramené a LIT 1.340 milliards, en grande partie pat suite d’un meilleur
équilibre des crédits commerciaux. La balance globale des mouvements de capitaux
s’est ainsi renversée, les sorties nettes d’un montant de LIT 1.915 milliards enregistrées
en 1972 faisant place en 1973 a LIT 1.230 milliards d’entrées nettes.
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Du fait des nouveaux emprunts compensatoites d’un montant élevé effectués
- au cours des cing premiers mois de 1974, Pendettement total 4 ce titre atteint main-
tenant LIT 5.500 milliards environ, ce qui implique que le service de la dette imposera
une-charge énorme dans les années 4 venir,

Union Economique Belgo-Lusembonrgesise. 1’évolution de la balance des paiements-

a été dominée, ’an dernier, par de fortes réductions des sorties nettes de capitaux.
Ainst, malgré un fléchissement des recettes nettes au titre des opérations courantes,
la balance générale s’est soldée par un excédent de FB 37,5 milliards, soit FB 17 mil-
ljards de pius qu’en 1972.

Le surplus de la balance des transactions courantes s’est contracté de FB 8,3 mil-
liards, pour s’établir a FB 42,9 milliards, essentiellement par suite de I'apparition d’un
déficit des transactions invisibles. Les données relatives 4 la balance des paierents, qui
sont calculées en partie sur la base des réglements, font état d’une conteaction de
FB 0,7 milliard des recettes nettes du commerce extérieur, qui se sont élevées i
FB 45,7 milliards. Les statistiques douaniéres, établies sur une base f,0.b. ajustée, mar-
guent une tendance analogue, mais la réduction de I'excédent atteint alors FB 4,4 mil-
Hards et le solde positif s’établit 4 FB 55,5 milliards. Les importations ont progressé d’un
quatt en valeur, en rajson de 'expansion de la demande interne, et les exportations se sont
développées de plus de 20% malgré Pinfluence des gréves et des goulets d’étrangle-
ment qui ont affecté la production pendant le second semestre. Les termes de Péchange se
sont détériorés de 4% eaviron. En ce qui concerne le commerce avec les autres pays de la
C.E.E,, les exportations nettes 2 destination des pays 4 monnaie faible ont fortement
progressé, tandis que le phénomene inverse s’est produit dans les échanges avec les
pays 4 monnaie forte. La balance des transactions invisibles est devenue déficitaire
a hauteur de FB 2,8 milliards, ce retournement d’une ampleur appréciable ayant écé
ptovoqué principalement par Paccroissement sens:ble des décaissements nets au
titre des opérations officielles.

Les sotties nettes de capitaux (dans lesquelles sont comprises les erreurs ot
omissions) ont fléchi de FB 30,7 milliards en 1972 4 FB 5,4 milliards, reflétant sur-
tout, semble-t-il, une confiance accrue dans le franc belge. Les décaissements
nets se .sont concentrés sur le premier semestre de l'année, pendant lequel ils
ont atteint au total FB 18,9 milliards; au second semestre, la situation s’est renversée
et FB 13,5 milliards de recettes nettes ont été enregistrées. Les mouvements de capi-
taux identifiés du secteur privé se sont soldés par FB 8,1 milliards de sotties nettes,
contre FB 17,3 milliards ~ chiffre recozd — en 1972. Cette contraction s’explique princi-
palement par un accroissement de FB 7,8 milliards des entrées nettes au titre des
investissements directs, et par une réduction de ¥B 7,6 milliards des sorties nettes
au titre des opérations sur valeurs mobiliéres, Les investissements directs étrangers
ont fortement progressé, aprés le fléchissement enregistré en 1972, tandis que les
investissements belges & 'étranger n’ont que légérement angmenté. En outre, les
non-résidents ont intensifté leuss acquisitions de valeurs mobiliéres belges et, fait encore
plus significatif, les résidents de PU.E.B.L. ont témoigné de moins d’intérét pour les
titres étrangers. Enfin, les décaissements nets des autorités ont été réduits de FB 5,6 mil-
liards, s’établissant 2 FB 7,3 milliatds. Ce dexnier chiffre ne représente qu’une partie des

N



— 129 —

Union Economigue Belgo-Luxembourgeoise: Balance des paiements.'

1973 1874
1970 1971 1972 1973
Postes 1er trimestre
en milliards de francs halges
Commerce extérieur?
Exportations . . . . . . . . . 4855 527,9 586,58 730,3 166,7 239,2
Importations . . . . . . . . . 446,9 486,7 5401 684,68 1551 230,4
Balance commerciale . . . , |+ 38,6 [+ 41,2 |+ 464 [+ 457 |+ 11,6 |+ 8,8
Services et transferts ., . ., ., |— 29 |+ o1 |+ 48 |— 2.8 [+ 3,0 |+ 2,5
Balance des paiements
courants . , . . . . . . |+ 357 [+ 413 |4 51,2 |+ 429 |4+ 146 |4+ 11,3
Mouvements de capitaux
identifiés
‘Secteurpublic , . ., ., . . ., |- 28|~ 127 |— 1298 |— T3 |— 186 |— 22
Investissements directs . . . . . [+ a1 (4 130 [+ 11,2 {4 19,0 (+ 53 |+ 74
Valeurs mobilidres r e e e |— 144 1— 185 |— 319 |-~ 243 |— 10,3 |— 5,2
Divers . . , . . . . . .. . |{— 10,2 |+ Q.9 |+ 4 [— 2,8 |— 7.8 | — 2.7
Totad . [ ., . . . . . .. |= 18,3 |- 17,3 |— 30,2 |— 15,4 |— 13,9 |~ 2.7
Erreurs at amissions . . . . (— 1,2 |— 06 |— 0,5 |+ 10,0 |4+ 4.0 |— 4,4
Balance des mouvements de . ' _
capitaux. . . . . . . . . |— 20,8 |— 178 |— 30,7 |— 8,4 |— 9,8 |— T3
Balance générale* |, ., . . , |+ 152 |4+ 234 |4+ 205 |+ 3785 |4 4,7 |+ 4,2

' En partie sur {a base des réglements. 11 e expartations et les importations sont calculées en partie sur ta base
des prix ¢.a.f.  ? Pour faciliter les comparaisons, il n'a pas éié tenu compte des allocations de D.T.5, d'un montant
de FB 3,5 milljards pour chacune des années 1970, 1971 et 1972, .

versements du Trésor, qui a achevé amortissement au début de 1973 de son endette-
ment a court terme en devises ¢t en o, :

Les autres mouvements de capitaux, constitués en majorité par des transactions
non identifiées de nature spéculative, se sont soldés par FB 7,2 milliards d’entrées
nettes, conire FB 2,9 milliards ’année précédente. Un important afflux a été
enregistré au début de 1973, avant la dévaluation du dollar et immédiatement aprés.
Des sorties nettes lui ont succédé mais, 4 pattic de I'éeé, de nouvelles entrées
s¢ sont produites, 4 une allure de plus en plus rapide, surtout vers la fin de
Iannée.

Au premier trimestre de 1974, Pexcédent de la balance commerciale a accusé une
légere contraction par rapport au trimestre correspondant de Ian passé, et les recettes
nettes provenant des transactions invisibles ont également quelque peu fléchi, L'excé-
dent de paiements courants est toutefois resté d’'une importance respectable; compte
tenu de 'augmentation des prix du pétrole, il s’est élevé i FB 11,3 milliards, soit
FB 3,3 milliards de moins qu’au premier trimestre de 1973. Les sotties nettes de capi-
taux, qui consistent essentiellement en transactions non identifiées, ont atteint au total
FB 7,1 milliards, de sorte que la balance générale a fait ressortir wn solde actif de
FB 4,2 milliards.
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Pays-Bas. Aptés s’étre; accru durant trois années, excédent de la balance géné-
tale est retombé 4 FL 1,1 milliard en 1973. Cette évolution s’explique par 'aggravation
de FL 2,4 milliards du déficit des mouvements de capitaux (compte tenu des mouve-
ments non identifiés) provoquée par lattrait de rendements plus favorables 4 Pétranger.
Les recettes nettes provenant des transactions coutantes ont progressé de FL 1,3 mil-
liatd, pour atteindre FL 5 milliards.

Malgré une légére détérioration des termes de Péchange, le surplus dégagé
par le commerce extérieur (FL 2 milliards) s’est amélioré de FL 0,7 milliard, intervenant
ainsi 2 raison des trois-cinquiémes dans 'augmentation de ’excédent des opérations
courantes. L'expansion des exportations a été d’environ 20%; des résultats particuliere-
ment brillants ont été obtenus en dehors des marchés traditionnels — essentiellement avec
les pays en voie de développement. Les importations, aptés avoir progressé assez molle-
ment au cours des deux années précédentes, ont également augmenté de prés d’un
cinquiéme, principalement sous Veffet de la reprise des investissements et de la recons-
titution des stocks dans Vindustrie,

Les recettes nettes au titre des transactions invisibles se sont encore améliorées
Pan dernier, atteignant FL 3 milliards. Ce résultat a été dii pour une bonne part 2 une
progression sensible des revenus nets des investissements — et plus particuliérement
des ressources placées sur les marchés monétaires étrangers - étant donné qu’en
contrepartie, le déficit de la balance touristique s’est encore aggravé et que les recettes
nettes provenant des transports et des assurances de marchandises ont fléchi.

Pays-Bas: Balance des paiements.

1972 1973 _
1971 1972 1973 ler 2¢me ler 2éme
Postes semestre | semestre | semestre | somestre
en millions de florins
Commerce extérleur
(f.o.b) ) ) .
Exportatlons ., . . 44,215 50.225 61.500 24.215 25910 30.000 31.410
Imporiations . . . 45,380 48.950 £9.500 24,148 24.808 28.910 30.590
Balance commerciale |— 2,165 |4 1.275 |4+ 2.000 |4 170 4 1105 |+ 1180 1+ 820
: r
Services ettransferts |4 1.570 |4+ 2.425 |4 2,985 |+ 218 (4 1.810 |+ 1.690 |4+ 1.265
Balanco des paie-
menis couranis. . |— 595 [+ 3.700 |4+ 4.955 |4+ 1.085 |+ 2,615 |4+ 2.870 (4 2.085
Mouvements de capi- )
taux dlong terme., . |+ 1.400 |— 2585% |— 4515 |— 900 {-—— 1,685 [— 2.025 |— 2.480
Balance de base . . |+ 805 |+ 1.108 |4 440 |4+ 185 | 4+ exq |+ 845 |— 405
Mouvements de capi- '
tauxd court terme,
erreurs et
omissions. ., . ., . |+ 1.210 |4+ 1.108 |+ 630 |+ 815 |+ 290 |+ 380 1+ 250
Balan'cegénérale“ -4 2015 {4 2210 |+ 1.070 |+ 1.000 (4 1.210 L+ 1.225 |— 155

* Poyr faciliter les comparaisons, il n'a pas été tenu compte des allocations de D.T.5. do 1971 £t 1972, soit
FL 271 mlllions et FL 269 millions respectivement,
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Les mouvements de capitaux a long terme se sont soldés par un déficit de
FL 4,5 milliards, soit FL 1,9 milliard de plus qu'en 1972, Cet accroissement a été
imputable pour les trois-quarts aux transactions sutr valeurs mobilieres. En méme
temps que les résidents développaient leurs achats d'actions étrangéres, les non-
résidents renversaient notablement leur position et devenaient vendeurs nets d’actions
néerlandaises, de sorte que le solde négatif des opérations sur valeurs 4 revenu variable
est passé de FL 1 milliard en 1972 4 FL 2,3 milliards. En outre, les achats d’obligations
étrangéres par les résidents se sont intensifiés et on a méme enregistré un léger rapatrie-
ment net d’obligations néetlandaises, aprés la forte contraction, en 1972, des ventes aux
non-résidents, consécutive a la mise en vigueur du «circuit fermé des obligations» en
septembre de 'année précédente. Ce systéme a été en fait supprimé en février 1974,
en méme temps que cettains autres pays prenaient des mesures analogues, Les sorties
nettes au titre des crédits et des préts 4 long terme se sont accrues de FL 0,6 milliatrd par
suite des remboursements nets d’emprunts extérieurs, Les investissements directs,
au contraire, ont changé de sens et se sont soldés par un excédent de FL 0,4 milliard,
les placements étrangers s’étant accrus apres le fiéchissement enregistré en 1972, tandis
que les investissements néerlandais 4 I'étranger plafonnaient.

Les transactions en capital 4 court terme, qui comprennent principalement des
mouvements non enregistrés liés aux opérations de termaillage, ont dégagé un excé-
dent de FL 0,6 milliard, soit environ la moitié seulement du chiffre de 1972, ce qui
s’explique par le fait que les taux d’intérét ont été plus élevés A I'étranger, et que cer-
taines pressions spéculatives se sont exercées sur le florin au printemps et 4 la fin de
Pautomne 4 la suite de I'embargo sur le pétrole. '

Danemark. Contrairement 4 ce qui s’était produit en 1972, le déficit des paiements
courants s’est sensiblement aggravé 'an derniet, tandis que les entrées nettes de capi-
taux, aprés la brusque réduction de P'année précédente, ont tepris de plus belle, de
sotte que P'excédent global s’est accru de KRD 0,9 milliard pour s’établir 2 KRD 2 mil-
liards.

_ Bien que Ia progression en valeur des exportations de marchandises ait atteint
22%, contre 13% en 1972, le déficit du commetce extérieur a plus que doublé, passant
a KRD 7,1 milliards, sous effet d’un gonflement de 33% des impottations, qui n’avaient
augmenté que de 3% l'année d’avant. L’amélioration des ventes & I'étranger a été
due pour un tiers 4 I"accroissement en volume tandis que, dans le cas des achats, la
proportlon a étéde trols-cmqulémes Les termes de I'échange se sont légérement redres-
sés, en raison de la part impottante que prennent les produits agricoles dans les expor-
tations danoises. La forte augmentation de la valeur des produits importés et la pro-
gression relativement plus faible des ventes s’expliquent surtout par le niveau trés
élevé d’activité de I'économie interne et par la pression intense de la demande; les
impottations ont également été influencées par le rythme accéléré de reconstitution
des stocks, alors que ceux-ci s’étaient fortement dégarnis en 1972. Enfin, elles ont
encore été stimulées au second semestre de 1973 par ’élimination progtessive, 4 partir
du printemps, de la surtaxe temporaire 4 'importation. En ce qui concerne les ex-
portations, les conflits sociaux qui ont éclaté au printemps de 1973 ont fait assez long-
temps sentir leurs effets sur la production industrielle, et les industries exportatrices
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ont éptouvé des difficultés pour satisfaire la demande. En devenant membre de la
C.E.E., le Danematk a de plus en plus concentré ses échanges commerciaux sur
ses partenaires curopéens. La valeur totale des ventes i la CE.E. a progressé
de 30% l'an dernier, celle des produits agticoles augmentant i elle seule
de quelque 40%. :

Les recettes nettes au titre des transports maritimes n’ayant guéte vatié pat
rapport 4 'année précédente, et celles provenant du tourisme s’étant contractées de
KRD 0,3 milliard, 'amélioration de KRD 1,7 milliatd de Pexcédent des transactions
invisibles a été due en grande partie aux versements nets, d’un montant de KRD 2 mil-
liatds, requs de la C.E.E. dans le cadre du dispositif de soutien des prix agricoles.

Les entrées nettes de capitaux ont atteint au total KRD 5 milliards en 1973,
en angmentation de KRD 3,4 milliards sur 'année précédente. Les emprunts du secteur
public 4 Pétranger ont continué de fléchir ’an dernier, avec un total inférieur de
KRD 1 milliard 4 celui de 1972, mais les mouvements de capitaux privés (y compris
les erreurs et omissions) se sont soldés par KRD 4,5 milliards d’importations nettes
alors que, 'année précédente, ce poste était presque équilibré. Ce changement a été
en grande partie imputable 4 la politique monétaire restrictive, qui a empéché la de-
mande de crédit d’étre satisfaite intégralement par les emprunts sutr le mar-
ché intérieur. :

Le déficit de la balance commerciale s’est fortement accru au cours du premier
trimestre de 1974, atteignant KRD 4,5 milliards, soit enviton le double du chifire
de la période correspondante de I'an passé. Les exportations se sont développées de
30%, tandis que les importations ont augmenté de prés de moitié; comme on 8’y attendait,
ce sont les achats de produits pétroliers qui ont matrqué la croissance la plus rapide,
mais on a aussi noté une trés forte expansion des importations de biens de consomma-
tion. Le déficit des opérations courantes, traduisant également le fléchissement des
recettes nettes dégagées par les transports maritimes, a progressé 3 KRD 3,2 milliards,
soit KRD 0,2 milliard de plus que sur ’ensembie de 'année 1973,

Autres pays de la C.E.E.: Balances des paiements.

Commetce extérieur {f.a.b. -
¢ ) Services Baéaegce mh;?]l:: ?:Ie Balance
Pays et années Expor- impor- | Balance { ¢rancierts |OPErations aﬁac",.ffﬁ';.’;s générale®
tations tations courantes nets!
Danemark
(en milliens de couronnes)
1971 C e e e 26.995 32.310 {— B.15 |+ 2.145 |— 3,170 |+ 4.000 [+ 830
72 . . . . L. 30.440 33.440 |— 3.000 |+ 2.535 |— 465 14+ 1.615 |+ 1.150
973 . . . . L. ar.210 44.35% |— T.145 |+ 4.200 |~ 2,945 |+ 4.980 (4 2,035
Irlande
{en millions de livres)
1971, . . ... 525 740 |— 218 [+ 130 |— 85 L L8
19792 . ., . . . . 635 825% | — 1920 |+ 125 |— 65 |+ 25 |— 40
19793 . . . . . . 855 1.125% | — 270 |+ 175 [— 85 [+ 125 |+ 30

' Y compris les arreurs et omissions, * Allecations de D.T. $. non'camprises. ? importations c.a.f. * Chiffres non
disponibles par suite de la gréve des bangues en Irlande,
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Iriande. 1a demande tant intérieure qu’étrangére ayant été particuliétement
soutenue pendant toute I'année, les exportations et les importations visibles se sont
accrues d’enviton un tiers, c’est-3-dire a une cadence beaucoup plus tapide qu’en 1972
et approximativement trois fois plus élevée que leur taux moyen de croissance
4 long terme. Le déficit du commerce extétieur est passé de £190 millions en 1972
4 £270 millions en 1973, mais cette aggravation n’a pas été due 4 'évolution des termes
de Péchange. En effet, la hausse des prix, tant pour les ventes que pour les achats,
a ét¢ d’environ 20%, ce qui a permis de maintenir Pamélioration de 832 % enregistrée
en 1972 dans les termes de Péchange. Comme 'année précédente, les ventes 4 Iétranger
de produits industricls ont fait preuve d’un dynamisme nettement plus grand que
celles des produits agricoles. La progression des importations a en revanche touché
3 peu prés tous les secteurs. La détérioration de £80 millions des échanges visibles
a été compensée en grande partie par I'amélioration de £50 millions de 'excédent des
transactions invisibles, due surtout aux premiers transferts, d’un moatant de £30 mil-
lions, effectués par la C.E.E., et aussi 4 une cettaine reprise du toutisme.

Le total des entrées nettes de capitaux a progressé 'an dernier, principalement
ent liaison avec le financement de nouveaux projets industriels: les recettes nettes se
sont élevées 4 £125 millions, contre £25 millions en 1972. La halance générale s’est
ainsi soldée par un excédent de £30 millions, aprés avoir enregistré un déficit de £40 mil-
lions en 1972, :

Dans les quatre premiers mois de 1974, les exportations ont dépassé de plus
de 80% leur niveau de janvier-avril 1973, mais les importations se sont accrues 4 un
rythme pres de deux fois plus rapide que les ventes 2 Pétranger. Le déficit du commerce
extérieur a atteint £190 millions, contre £105 millions pour la période correspondante
de I'an dernier.

Autres pays d’Europe.

- Autriche. Les SCH 2,5 miilliards d’excédent enregistrés en 1972 par la balance
générale des paiements ont fait place Pan dernier 3 un déficit de SCH 4,7 milliards.
Ce renversement a été dii essentiellement & un changement de sens du solde des mou-
vements de capitaux a long terme, qui est devenu déficitaire a raison de SCH 3,8 mil-
liards aprés avoir fait apparaitre un surplus de SCH 1,9 milliard en 1972. Les statis-
tiques tévélent également que le déficit de la balance des paiements courants s’est
aggravé de SCH3 milliatds pour atteindre SCH 6,9 milliards Fan dernier. Etant
donnié toutefois que les etreurs et omissions cortespondent surtout, semble-t-il, 4
des transdctions courantes non enregistrées, les autorités considérent que la balance
des opérations coutantes n’a accusé qu’un solde passif de SCH 2 milliards environ
Pan dernier, et qu’elle était 4 peu prés en équilibre en 1972.

. Etant donné la vigueur de la demande tant intétieute qu’extéricure, exportations
et importations ont progressé 4 des taux analogues, soit environ 14% en valeur et
10% en volume. En valeur absolue toutefois, 'augmentation a été de SCH 12,2 mil-
liards pour les ventes et de [SCH 16,6 milliards pour les achats. Le déficit de
SCH 31,9 milliards entegistré en 1972 par la balance commerciale s’est ainsi élargi
de SCH 4,4 milliards. Les tecettes nettes au titre du tourisme ne se sont accrues I'an
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Autriche et Suisse: Balances des paléments,

Commerce extérieuy Balance Mouve-
Services des ments ge | Erreurs Balance -
Pays et années tEa’;&O::; ::; oonr; Balance trangferts opérations | capitaux orni;stions 9énérale
{f.0.0.) {c.at) A courantes | identifiés
Autriche
{en millions de
schilings)
171 . .. 79.08Q | 105.780 |— 26.700 {4 24.450 (— 2.250 |+ 15 [+ 5.165 |+ 2.930%
te7z , |, . B89.850 | 121.765 (—31.915 |+ 28.025 |— 3.890 |4+ 1.825 |+ 4.5T70 +_2.505*
1973 ., , .| 102.065 | 138.235 |—36.270 |+ 20.340 |— 6.930 |— 3.055 (4 5.320 |— 4.665%
Suisse
{en millions de
francs)
1971 , ., . 23,620 29.840 |— B5.020 |+ 6.360 |4+ 340 |— B8.615 |+ 17.480 |4 9.205
19%2 , . . 26190 232,370 |— 6180 [+ 7.020 |+ 840 |~ 10.990 |4 10.055 |— o5
1973 . . . 29.950 36.500 |— 6.840 |4 7.64D |+ 1.000 |- 8,725 |4 9765 |4+ 2.040

* Pour faciliter les comparaisons, il n'a pas été tenu compte des allocations de D.T.S. de 1971 et 1972, 50lt SCH 467
millions et SCH 708 millions respectivement, ni des ajustements comptables apportés a la position nette des autorités,

dernier que de SCH 0,8 milliard contre SCH 4 milliards en 1972, En termes réels
c’est-d-dire sur la base du nombre de nuitées de touristes étrangers, on note méme
un léger fléchissement. '

L’appatition d’un déficit dans les mouvements de capitaux 4 long terme a résulté
en partie du niveau relativement bas des taux d’intérét en Autriche, qui a incité les
tésidents 2 accroitre fortement leurs placements en obligations étrangéres, et en partie
des restrictions imposées aux étrangers en ce qui concerne l'acquisition de biens im-
mobiliers et de valeurs mobiliéres autrichiennes. Les mouvements de capitaux a court
terme identifiés ont évolué dans le sens contraire, de légeres sorties nettes enregistrées
en 1972 ayant fait place en 1973 2 SCH 0,7 milliard d’entrées. -

En partie par suite des réductions de droits de douane, qui sont entrées en vigueur
depuis le ler janvier dernier entre ’Autriche et les pays de la C.E.E., les exporta-
tions comme les importations se sont vivement redressées pendant le premier trimestre
de 1974, aprés la quasi-stagnation qui avait marqué les derniers mois de 1973. Les
exportations ont dépassé de 45%, et les importations de plus de 30%, les chiffres
de janvier-mars 1973, de sorte que le déficit du commerce extérieur s’est établi a
SCH 10,6 milliards, soit 4 peu prés au méme niveau gu’au premier trimestre de 1973.

Suisse. La croissance de la demande interne ayant commencé & se ralentir aprés
une période de surchauffe prolongée, les exportations ont progressé, en volume, plus
rapidement que les importations, malgré la forte revalorisation effective du franc suisse.
Aussi le déficit commercial ne s’est-il élargi que de FS 0,5 milliard, la détérioration
intervenant en majeute partie pendant le quattidme trimestre en raison des hausses
de ptix du pétrole. Cette aggravation a été largement compensée par le solde favorable
dégagé par les transactions invisibles — principalement sous la forme de revenus nets
des investissements, mais également de recettes toutistiques — de sorte que 'on estime
I’excédent des opérations courantes de I'an dernier 4 FS 1 milliard, soit FS 0,2 milliard
de plus qu’en 1972, La balance des paiements a toutefois été caractérisée par le revire-
ment du poste des mouvements de capitaux (y compris les erreurs et omissions),
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dont le déficit de FS 0,9 milliard entegistré en 1972 a fait place 4 un excédent de FS1 mil-
liard en 1973, La balance générale s’est soldée en conséquence par un sutplus de
FS 2 milliards, alors qu’elle avait été 2 peu prés en équilibre en 1972.

Les mesures de restriction appliquées depuis 1’été 1972 pour endiguer les entrées
spéculatives de fonds en Suisse et recycler vers Pextérienr les capitaux entrés précé-
demment n’ont pas empéché un important afflux net pendant le premier semestre
de 1973, Ces entrées de capitaux ont été manifestement lides aux perspectives de modi-
fication des taux de change, puisqu’elles se sont concentrées sur les périodes d’agi-
tation des marchés des changes, notamment 4 la fin de janvier et au milieu de février.
Au second semestre, la sitnation a changé et le solde des mouvements de capitaux
est devenu déficitaire. Les sorties de capitaux enregistrées s’étant élevées a FS 8,7 mil-
liards, contre FS 11 milliards en 1972, les entrées brutes auraient donc été de FS 9,7 mil-
liards au minimum puisque Pexcédent dégagé pour l'ensemble de 'année a atteint
FS 1 milliard. La diminution du volume des sorties a essentiellement résulté d’unc
contraction du montant des placements effectués a ’étranger pat les fonds d’investisse-
ment.

Les impottations comme les exportations progressant d’environ 25% sur une
base annuelle, le déficit de la balance commerciale a atteint FS 3,1 milliards, au cours
des quatre premiers mois de 1974, contre FS 2,4 milliards pour la période cotrespon-
dante de 1973,

Finlande. 1e revirement qui s’est opéré dans la situation générale des paiements
de la Finlande, un excédent de MF 0,5 milliard en 1972 ayant fait place 4 un sclde passif
de MF 0,8 milliard I'an dernier, a été imputable essentiellement 4 la progression des
décaissements nets, qui ont presque doublé, au titte des transactions sur marchan-
dises.

L’aggtavation de MF 1 milliard du déficit commercial a reflété, d’une part,
une conjoncture caractérisée par un excés de la demande interne et un processus
accéléré de reconstitution des stocks et, d’autre part, Pinsuffisance de capacités pro-
ductives dans les industries de transformation du bois, de méme que la pénurie de
main-d’ceuvre  qualifiée dapns Pindustrie métallurgique et mécanique, gui ont
entravé les exportations, De ce fait, les achats 4 Pétranger ont augmenté 'an dernier,
en valeur, de 26%, contre 11% l'année précédente; cette progression est due pour
moitié enviton 4 l'accroissement en volume. Les exportations se sont développées
d’environ 20% en valeur, mais de 3% seulement en volume (contre 15% en 1972).
Les termes de I'échange se sont améliorés de 6%, grice notamment 4 la vive hausse
des prix a exportation des produits de Pindustrie du bois et des métaux.

Afin d’endiguer la progression des importations de produits de consom-
mation, qui se sont accrues 'an dernier de prés de 30%, un systéme de paiement
comptant a été adopté en juin 1973. Par la suite, et pour empécher la poursuite du
processus de constitution de stocks spéculatifs, les importations portant sut une gamme
étendue de biens durables de consommation ont été soumises, 4 titre temporaire, 3
Poctroi de licences,
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Le fléchissement, de MF 1,3 milliard 3 MF 0,4 milliard, des entrées nettes de
capitaux & long terme, a été di a la diminution de MF 1,3 milliard des emprunts a
I’étranger, compensée en partie seulement par un revirement de MF 0,4 milliard
dans Vévolution des crédits 4 long terme 4 Vexportation qui, en 1973, se sont
soldés par des entrées nettes, La réduction des emprunts 4 Uétranger a été la consé-
quence des conditions relativement favorables régnant sur le marché financier interne.
Pendant le second semestre de année, un facteur restrictif supplémentaire a été la
mise en place, en juin, d’un systéme de dépots spéciaux auprés de la banque centrale,
frappant les importations de capitaux i moyen et long terme.

Dans I'ensemble, toutefois, les entrées de fonds ont été du méme ordre qu’en
1972, étant donné que la balance des mouvements de capitaux 4 court terme (y comptis
les erreurs et omissions) qui s’était soldée par MF 0,3 milliard de sorties nettes, a fait
ressortit en 1973 un apport net de MF 0,5 milliard. Ce tevirement a été particuliere-
ment prononcé vers la fin de I'année, lorsque des emprunts extérieurs de ressoutces
4 coutt terme remplacérent une fraction des préts étrangers 4 long terme,

Au cours des quatre premiers mois de 1974, le solde passif des échanges com-
merciaux s’est élevé 2 MF 1,4 milliard, soit MF 0,5 milliard de plus que durant [z méme
pétiode de 1’an dernier, et les exportations comme les importations se sont accrues
de 50%. Les achats de carburants ont progtessé de MF 0,4 milliard pour se monter a
MF 1,1 milliard. '

Isfande. Bn 1973, importations comme c¢xportations se sont développées en
valeur de prés de 50%, ¢t le déficit commercial s’est accru de $10 millions. Les ventes

Pays nordiques: Balances des paiements.

Commerce extérisur M .
P t ées Ser;ices Baéaé‘;ce rg:i‘:;?’e Balance
ays et ann . - ération aux
fatons | iaogs | Balance |transferts |ORUEIES ' on chiffres | oénérale
{f.0.b.) (c.a.f.)
Finlande
(en millions de marks)
1971 Ve e e s 9.845 11.760 |[— 1.915 |4 495 (— 1,420 |+ 2.140 |+ 720
1972 ., . . . . . 12.010 13.085 |— 1.075 |+ 598 |— 480 |+ 285 |+ 505
973 . .. 0. 14.525 16,565 |— 2.040 |4 355 |— 1.685 4+ 800 |— 785
Istande
{en millions de dollars E.U.)
18971 e e 150 200 |— 50 |+ 5 = 45 | 4+ 60 |4 15
1972 . . . . . . 190 21583 |— 25 |+ - 5 |- 20 |+ 25 |4 5
1972 . . . . . . 280 328° [ — a5 |+ 20 |— 15 |4 25 |+ 10
Marvage
{en miltiohs de coufonnes)
1971 v e e . 18,180 29.115 |[~—10.935 |4 7.255 |— 3.680 |3 4,685 |+ 205
1972 . ., . . . . 21.795 29.230 |~ 7.435 |4 7.020 [— 415 |4+ 1.200 |+ 785
1973 . . . . .. 27.280 ar.zep | —10.000 |4 8,020 |— 1.980 4+ 3.735 |+ 1.755
Sudde
{en millions de couronnes) )
1971 e e e e 38.240 36.190 |4+ 2.050 |— 260 |+ 1.090 [+ 130 |4 1.220
1872 . ., . . .. 41.700 38.620 |4 3.080 |— 1.800 |+ 1.280 |4 1.470 (4 2.750
1973 . . .. .. 52.860 46,305 (4 8.565 |— 1.610 |4+ 4,945 1 4 595 (4 5.540

'Y carmpris los erreurs et omissions.  *Allocations de D,T.5, non comprises.  * Importations f.o.b.
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a Pétranger ont surtout bénéficté de la hausse des prix mondiaux du poisson et de
Palaminivm, La forte croissance des importations a été provoquée A la fois par une
expansion trés rapide de 2 demande intetne et par des achats, de caractére exceptionnel,
de bateaux de péche. On note cependant un gonflement considérable des recettes
nettes au titre des transferts sans contrepartie; ces fonds, provenant ¢ssentiellement
des autres pays nordiques, représentent 'aide accordée 4 Ilslande pour la réinstalla-
tion des habitants de Vestmannaeyjar apreés les éruptions volcaniques de janvier 1973,
et ils ont largement compensé la détérioration de la balance commerciale. 1] en est
résulté une réduction de $5 millions du déficit des opérations courantes, qui s’est
élevé en 1973 4 $15 millions. Les entrées nettes de capitaux ont atteint, avec $25 millions,
a peu prés le méme montant qu’en 1972 et ont revétu en grande majorité la forme
d’emprunts 4 long terme contractés principalement par le secteur public. En consé-
guence, la balance générale des paiements a accusé un excédent de $10 millions, contre
$5 millions en 1972.

Neorvége. Le déficit des transactions courantes, apreés s'éire sensiblement réduit
en 1972, s’est brusquement aggravé I'an detnier, en raison de la rapide expansion
des importations liée & Vexploitation des gisements de pétrole et de gaz narurel en
mer du Nord. En effet, en excluant les transactions ayant trait au secteur pétrolier,
on aboutit 3 un excédent des opérations courantes de KRN 0,8 milliard en 1973 contre
KRN 0,6 milliard en 1972.

Le pourcentage d’accroissement des ventes comme des achats 4 Détranger
{navires comptis) a atteint 25% environ, mais les augmentations respectives en valeur ont
été de KRN 5,5 milliatds et de KRN 8,1 milliards, de sorte que le déficit de la balance
commerciale s’est aggravé de KRN 2,6 milliards, pour atteindre KRN 10 milliards.
Les importations nettes de navires se sont chiffrées au total 4 KRN 0,7 milliard, contre
"KRN 0,1 milliard d’exportations nettes en 1972. Méme sans tenir compte des achats
de navires a4 ’étranger et des importations lies aux activités pétrolieres — qui ont
marqué I'expansion la plus rapide — Pélasticité des importations par rapport aux revenus
a atteint Pan dernier le coefficient 3, contre 0,2 en 1972, Ce résultat est db en pattie
a une accélération rapide de la demande au second semestre, ainsi qu’au besoin
croissant, éprouvé par les industries expottatrices notvégiennes, d’ importer une partie
de leurs fournitures. L’expansion des ventes a I’étranger a porté sur une vaste gamme
de produits, mais les variations en volume et en valeur ont été inégalement réparties.
Les exportations norvégiennes sont toutefois composées en grande partie de matidres
premiéres et de produits alimentaires, qui ont bénéficié de la hausse des cours mondiaux.
On a noté une amélioration de 3% des termes de ’échange, provenant essentiellement
d'une progression effective, du méme otrdre de grandeur, du cours de la couronne
norvégienne.

L’excédent global des transactions invisibles s’est établi 4 KRN 8 milliards,
contre KRN 7 milliards en 1972, Les recettes nettes en devises au titre des transpotts
maritimes ont progressé de KRN 1,8 milliard, tandis que le solde débiteur du poste
«Versements d’intéréts et transferts» a accusé un élargissement de KRN 0,4 milliard
enviton, imputable 2 Paccroissement de lendettement extérieut 2 long tetme du
secteur. privé et du montant des transferts officiels,
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| Les entrées nettes de capitaux 4 long terme ont vivement progressé du fait des
ressources collectées pour financer les transports maritimes et I'exploitation pétroliére;
elles ont atteint an total KRN 4,8 milliards, contre KRN 1,9 milliard en 1972, de
sotte que le solde actif de la balance de base s’est établi 4 KRN 2,9 milliards,
contr¢ KRN 1,5 milliard en 1972, On note en revanche une augmentation des sorties
neites de capitaux A court terme (y compris les erreurs et omissions) qui ont atteint
au tota] KRN 1,1 milliard, de sorte que la balance générale s’est soldée par un surplus
de KRN 1,8 milliard, soit KRN 1 milliard de plus que Pannée précédente.

Pendant les quatre premiers mois de 1974, le déficit de la balance commerciale
a continué de s’aggraver, atteignant KRN 4,3 milliards, contre KRN 2,5 milliards
pendant la période correspondante de 1973; les importations ont augmenté de prés
de moitié, tandis que Ia progression des exportations a été d’un tiers environ.

" Swide. Le large excédent dégagé P'an dernier pat la balance générale des paie-
ments a eu pour cause essentielle Pamélioration de la balance commerciale, qui s’est
soldée par KRS 6,6 milliards de recettes nettes, soit plus du double du chiffre de 1972.
Ce tésultat a €té dd a 'expansion trés rapide des exportations, qui ont progressé de
16% en volume et de-27% en valeur — soit trois fois plus qu'en 1972. En raison de
Iexistence de capacités productives disponibles pendant une grande partie de I'année
1973, de Uexpansion modétée de la demande intétieure et du fait que les chefs d’entre-
prise se sont montrés disposés a laisser leurs stocks se dégarnir, I'excédent du commerce
extérieur est entré ’an dernier pour Ies deux tiers dans I'accroissement du P.N.B.

Les-exportations ont surtout progressé en volume pendant le premier semestre
de 'année et en valeur unitaire pendant le second. La performance en valeur la plus
remarquable a été celle des ventes de navires et de produits de 'industrie du bois, qui se
sont acctues de prés de 50%. Les achats a Iétranger ont augmenté de 21% en valeur
et de 7,5% en volume. Dans le cas des biens de consommation, I'expansion a été freinée
pat le peu de vigueur de la demande et par Yallégement des stocks accumulés en 1972.
Comme dans le cas des exportations, le secteur le plus dynamique a été celui des navires,
dont les achats ont augmenté en valeur de prés de moitié.

Malgré un accroissement des décaissements nets au titre des transferts, le déficit
des transactions invisibles s’est contracté de KRS 0,2 milliard en raiscn d’une nou-
velle augmentation des recettes nettes provenant des transports maritimes et d’une
réduction des sotties nettes au titre du tourisme. L’excédent des opérations courantes
a ainsi atteint KRS 4,9 milliards, contre KRS 1,3 milliard en 1972.

La balance des mouvements de capitaux identifiés a été & peu prés en équilibre
Van dernier, aprés s’étre soldée par KRS 1,2 milliard d’entrées nettes en 1972, Les
recettes nettes 4 long terme ont baissé de moitié, tombant 4 KRS 0,4 milliard, tandis
que les flux de ressources i court terme sont devenus déficitaires, enregistrant un
renversement d’une ampleur de KRS 0,8 .milliatd. Cette évolution semble refléter
Paisance monétaite qui 2 régné en Suéde 'an dernier, 4 une épogque ot la sitnation

était nettement tendue sur les principaux marchés étrangers et internationaux,

Loexcédent de la balance générale, compte tenu des ajustements comptables,
s’est €élevé & KRS 5,6 milliards, soit KRS 2,9 milliards de plus qu’en 1972,
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Portugal. L'accroissement de ESC 0,8 milliard de excédent de la balance géné-
rale a été di principalement & une contraction des sorties nettes identifiées de capitaux
A court terme, compensée en partie seulement par un renversement du poste «Erreuts
et omissions », devenu déficitaire.

Le surplus des transactions courantes a été, avec ESC 13,3 milliards, 4 peu prés
le méme qu’en 1972, Paggravation du déficit commercial ayant été contrebalancée
par une progression de Pexcédent des transactions invisibles. Les exportations ont
augmenté de ESC 10,5 milliards, mais les importations se sont accrues de ESC 12,1 mil-
liards. La progression des exportations a porté sur un vaste ensemble de produits
parmi lesquels on reléve en premier lieu les machines et le matériel de transport
(avec une augmentation de prés de 50%), suivis par les produits de Iindustrie
du bois (plus de 30%). La recrudescence des importations a trait en premier lieu
aux produits agricoles, textiles et chimiques, dont les achats se sont dans chaque cas
acceus de plus de 30%. Par contre, I'augmentation n’a pas dépassé 15% pour les
machines et le matériel de transport. L’élargissement du déficit de la balance commet-
ciale, imputable en totalité aux transactions avec les pays extérieuts a la zone escudo,
aurait été encore plus marqué sans le surplus des échanges avec les provinces d’outre-
mer, qui a atteint ESC 4,1 milliards, soit presque le double de celui de 1972,

Les tecettes neties au titre des transferts du secteur privé, consistant essentielle-
ment en envois de fonds des émigrés, ont augmenté de ESC 3,3 milliards. Les tran-
sactions officielles avec les provinces d’outre-mer se sont en revanche traduites par une
aggravation de ESC 2 milliards des décaissements nets. Au total, les recettes invisibles
nettes ont enregistré un gain de ESC 1,7 milliard. Comme le déficit des mouve-
ments de capitaux 4 long terme n’a guére varié au cours de l'année, excédent de
ESC 9,8 milliards de la balance de base est resté du méme ordre qu’en 1972.

Erpagne, L'expansion de ’économie interne se poursuivant a un rythme rapide,
24 P ¥ p

Pexcédent des opérations courantes s’est contracté de PTA 10,5 milliards Pan dernier,
pout atteindre au total PTA 32,3 milliards. La balance commerciale a en effet subi une

Portugal et Espagne: Balances des paiements,

Cammerce extérieur (f.0.b.) Mouve-
P ; : Servltces Bal:ts'lce menitts de Balance
ays eLannees Expor- Impor- & opérations | SAPHAUX | qenscaier
, tations tations Balance | transferts courantes |0 rc‘l;;gres
Portugal®
{en milliards d"escudos)
1971 29,2 46,3 — 18,t 4+ 231 + 5,0 4+ 2,7 + 7
1972 36,9 83,1 —_ 16,2 + 29,4 + 132 - B8 + 7,6
1973 47 .4 65,2 - 17,8 + 31 + 13,3 — 448 + 8,4
Espagne '
(en milligrds de pesetas)
1971 208,% 320,4 —111,9 +171,8 + 599 + 282 + 88,1
1972 2458 3911 — 1453 + 188,1 + 42,8 + 53.5 + 96,3
1973 313,5 519,2 —208,7 + 238.,0 + 33,3 + 58,2 + 90,5

'Y compris les erreurs et omissions. * Allocations de D.T,S. non compriges. * Balance des paiements entre le
Port{.nga {métropole) et le reste du monde; les opérations avec la zone escudo sont caleuldes sur la base des régle-
ments. o
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sérieuse détérioration, particllement compensée toutefois par la forte progression
des recettes nettes provenant des transactions invisibles,

Le déficit commetcial s’est accru en 1973 de PTA 60,4 milliards pour atteindre
PTA 205,7 tnilliards. Les impottations ont progressé d’un tiers, et se sont fortement
développées pendant le second semestre, au cours duquel Péconomie a donné des
signes de surchauffe; cette expansion des achats a porté sur un large éventail de maz-
chandises. Le taux de croissance des exportations s’est également accéléré, dépassant
25%. Les gains en poutcentage les plus spectaculaites ont été enregistrés par le matériel
de transport (navires non compris) et les produits sidérurgiques. Les expottations de
navires et de chaussures, les unes ot les autres en progres de prés de moitié en 1972,

- ont légérement fléchi I’an dernier. )

Les recettes nettes provenant des services se sont élevées 3 PTA 156 milliards,
contre PTA 132 milliards en 1972. L’amélioration a été entierement due au tou-
tisme: si accroissement du nombre des voyageurs étrangers a été plus faible qu’en
1972, on a constaté une progtession des dépenses par touriste, L'augmentation de
PTA 26,1 milliards du surplus dégagé par les transferts s’explique par un phénoméne
analogue. En effet, malgré une réduction pette du nombre des émigrés, les en-
vois de fonds ont marqué un gonflement de PTA 14,3 milliards, imputable 4 la
fois aux augmentations de salaires dans les pays d’accueil et a la hausse des cours du
change des monnaies de ces pays a égard de la peseta (il convient de rappeler que
plus des quatre-cinquiemes des émigrants espagnols travaillent en France, en Alle-
magne fédérale et en Suisse).

La balance des opérations en capital & long terme s’est soldée par des apports nets
d’un montant de PTA 44,5 milliards, soit PTA 14,7 milliards de moins qu’en 1972.
Au cours des deux années, mais particuliérement en 1973, la majeure partie de 'excé-
dent a résuleé d’investissements directs et de placements immobiliers. Le fléchissement
enregistré en 1973 a été largement compensé par un changement de sens, d’une ampleur
de PTA 19,4 milliards, du solde des mouvements de capitaux a court rerme (y compris
les erreurs et omissions), qui est devenu positif. La balance générale des paiements a fait
ainsi apparaitte un excédent de PTA 90,5 milliards, contre PTA 96,3 milliards en 1972.

Au cours du premier trimestre de 1974, le commerce extérieur de I'Espagne
a été déficitaire 4 concurrence de PTA 95 milliards, soit prés du double de la période
cotrespondante de 1973: les exportations se sont accrues de 20% environ, mais les
achats 4 I’étranger ont enregistré une progression de prés de 50%.

Gréce. Apreés s’étre soldée en 1972 par un excédent de $0,5 milliard, la balance
générale a été 4 peu prés en équilibre an dernier. D’aprés les statistiques des paiements
extérieurs, qui sont établies sur la base des réglements, ce résultat provient de Iaggra-
vation de $1,2 milliard du déficit commercial, compensée en partie seulement par
I’amélioration des recettes nettes au titre des transactions invisibles (4 $0,4 milliard) et
des mouvements de capitaux {- $0,3 milliard).

La forte progression de la demande intérieure pendant la majeure partie de 1973,
i la suite d’une longue période d’expansion soutenue, a amené de nombreux secteurs
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de I'économie 2 la limite de leut capacité, Pour cette raison, et 4 cause de la forte accé-
lération de Pinflation, en Grece comme a Pétranger — qui s’est traduite par une plus
forte propension 4 dépenser et pat une sensible accélération du mouvement de recons-
titution des stocks — les réglements d’importations de matchandises ont accusé I'an
dernier -un gonflement de prés de 70%, dé en grande partie 2 I'accroissement du
volume des achats. Les données disponibles en matiére de paiements font ressottit
une augmentation considérable de $0,5 milliard des importations de denrées alimen-
taires, dont le total a atteint $0,8 milliard; cette évolution est imputable 4 la libérali-
sation des achats i I'étranger de produits alimentaires et 4 Ia stagnation de la pro-
duction agricole nationale. Les importtations de biens d’équipement sont également
montées en fleche — passant de $0,6 milliard 2 $1,1 milliard. Les exportations visibles
ont progressé de prés de moitié; en particulier, les ventes de coton brut et de textiles
ont presque doublé, L’expansion a été particuliérement prononcée au second semestre,
lorsque les répercussions de la politique restrictive ont commencé 4 se faire sentir
sur la demande interne et qu’il a été possible de consacret un volume propottionnelle-
ment plus grand de ressources 4 Pexportation.

I’accroissement des recettes invisibles nettes s’explique pour une moitié environ
par Uaugmentation de $0,2 milliard des envois de fonds des €migrés, qui ont atteint
ent 1973 un total de $0,7 milliard et, pour Pautre moitié, 4 peu prés a égalité par un
excédent accru au titre des transports d’une patt et du tourisme d’autre part.

Les entrées nettes de capitaux ont atteint $1,2 milliard, contre $0,9 milliard
en 1972, Cette progression traduit principalement un tecours plus large du secteur
public ¢t des entreprises nationales 4 'emprunt a ’étranger.

Turguie. Les recettes invisibles ayant presque doublé, principalement grice aux
envois de fonds des travailleurs émigrés, la balance des paiements courants, qui avait
enregistré un léger déficit en 1972, s’est soldée I'an dernier par un excédent de $500 mil-
lions. Ce renversement s’est toutefois accompagné d’une diminution de $365 millions
des entrées nettes de capitaux, qui ont atteint au total §190 millions. Le sutplus de la
balance générale (mesuré par la variation des résetves officielles) s’est ainsi établi
a $690 millions, en augmentation de §145 millions par rapport &4 1972.

Le déficit du commerce extérieur a atteint $780 millions, contre $680 millions
I'année d’avant, bien qu’en valeur relative les exportations aient progressé de moitié
et les importations d’un tiers. En ce qui concerne les ventes 4 P’étranger, le secteur
le plus dynamique {avec une expansion des deux tiers environ) a été celui des produits
industriels, les liveaisons de produits agricoles ayant été affectées, dans une certaine
mesure, par les restrictions imposées en septembre 1973 pour freiner Iinflation des
prix intérieurs. Auparavant, en mars 1973, les importations avaient été assujetties a
des limitations temporaires. En ce qui concerne les transactions invisibles, Yexcédent
laissé par les envois de fonds des travailleurs émigrés a atteint $1.180 millions, soit
$440 millions de plus qu’en 1972. Les recettes nettes au titre du tourisme ont égale-
ment poutsuivi leur progression, mais elles ne s’élevent encore qu’a $80 millions.

Pendant le premier trimestte de 1974, les exportations comme les importations
ont dépassé de plus de 50% le niveau de la période correspondante de 1973, Le déficit
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Pays médiferranéens: Balances des paiements.

Commerce extérieur Mouve-.
Ser;{ces Baé:g“ menitls de Balance
. capitaux
Pays Années| Expor- Impor- transferts %gé';at"t’:: en chifires | 9énérale’
tations tations Balance utan nets'
(f.o.b.} - {c.a.f.)
en millions de doMars E.U.
Grace* | ., . 1971 825 1.945 | — 1.320 + 980 -— 340 + 525 + 185
tav2 835 2,440 | — 1.605 + 1.200 — 4085 + 905 + 500
1973 1.230 4.045 | —2.815 + 1.8258 | — 1.190 + 1.180 — 10
Turquie . . . . | 1871 675 1170 | — 495 | + 385 | — 110 | + 435 | 4+ 3254
1972 885 1.585 — &80 + 870 | — 10 + 555 + Sast
1973 1.320 2.100 | — 7BO + 1.280 + 500 + 180 + &90*
Yougoslavie , . 1971 1.818 3.250 | — 1.435 + 1.080 — 358 + 130 | — 22_5
1972 2.240 3.2530 | — 990 + 1.410 4+ 420 | — 10 + 410
1973 2.825 4.400 | — 1.576 + 2.010 4+ 435 +., 328 + TEBO
'Y compris les erreurs et omissions. ¢ Allocations de D.T.5, pon comprises, * Balance des palements sur

la base des réglements. * Correspand A la variation des réserves officielles.

croissant du commerce extérieur a toutefois continué d’étre compensé par la pro-
gression soutenue des envois de fonds des travailleurs émigrés.

Yougosiavie. L'excédent de la balance des paiements courants s’est légérement
accru en 1973, pour atteindre $435 millions. Cette évolution traduit une forte
progtession des recettes nettes au titte des transactions invisibles, qui a largement
compensé l’aggravation du déficit du commerce extérieur. D’autre part, en raison
d’emprunts a long terme d’un montant élevé, qui n’ont été contrebalancés qu’en partie
par des sorties de fonds 4 court terme, on a enregistré des entrées nettes de capitaux d’un
montant de $325 millions, alots que I'année 1972 avait été marquée par des décaisse-
ments nets d’un faible montant. La balance générale des paiements s’est soldée, par
conséquent, par un excédent de $760 millions, contre §410 millions en 1972,

Les impottations ont augmenté de $1.165 millions, soit de plus d’un tiers, par
suite de la politique plus libérale suivie dans ce domaine ¢t en raison d’une plus grande
facilité d’obtention des devises, malgté une certaine atonic de la demande interne et
la forte dépréciation subie par le dinar depuis 1971. Tous les grands secteurs ont été
touchés dans des proportions identiques. On teléve une expansion particuliérement
marquée des achats aux pays en voie de développement et 4 PU.R.S.8. Les ventes
a Iétranger ont été en progres de $585 millions, soit de 25% environ. Les secteurs les
plus dynamiques ont été ceux des matitres premiéres et des produits semi-ouvrés, les
progressions les plus fortes ayant été réalisées dans les transactions avec les pays ¢n
voie de développement, I'Italie et les Etats-Unis, Vu la place importante tenue par
les produits agricoles et par les matieres premiéres dans les exportations yougoslaves,
les termes de 1'échange se¢ sont bien maintenus Pan derniet, les ptix a I'importation
s’étant relevés d’environ 15% et les prix A Pexportation d’un pourcentage légérement
supérieur. Au total, le déficit du commerce extérieur a été de $1.575 millions I'an
dernier, contre $990 millions en 1972, '
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Pendant le premier trimestre de 1974, exportations et importations se sont
accrues 4 un rythme extrémement élevé, dépassant des deux tiers environ le niveau
du trimestre correspondant de 1973; en valeur, les progressions ont été respective-
ment de $360 millions et de $690 millions. Le déficit commercial s’est élevé 4 §$730 mil-
lions, contre $400 millions et $210 millions respectivement pour les périodes corres-
pondantes de 1973 et de 1972.

L’excédent au titre des transactions invisibles s’est élevé 4 $2.010 millions en 1973,
soit $600 millions de plus qu’en 1972. Cette progression s’explique pour plus des deux
tiers pat un accroissement des envois de fonds des émigtés, qui ont atteint au total
$1.310 millions. Les recettes nettes au titre du tourisme ont augmenté de $130 millions,
principalement a cause de la progression du nombre des touristes étrangers.

Pays de I’Europe de I’Est. En 1973, le montant des impottations s’est accru 2
un rythme largement supérieur 4 15% dans la plupart des pays du Comecon. L'Union
Soviétique a été le seul dont les importations ajent progressé un peu moins qu’en
1972, année au cours de laquelle une mauvaise récolte avait provoqué un accroisse-
ment exceptionnel des achats. de céréales & Pétranger. Le taux de croissance des ex-
portations a été 4 peu pres le méme qu'en 1972 daas la plupart des pays, tandis qu'en
Union Soviétique et en Roumanie, les ventes 4 ’étranger ont progressé beaucoup
plus tapidement. Par suite de ces modifications, la balance commerciale s’est détériorée
en Bulgarie, en Pologne, en République démocratique allemande et en Tchécoslovaquie,
mais elle s’est améliorée en Union Soviétique, en Roumanie et en Hongrie.

Les échanges entre les différents pays 4 économie planifiée se sont apparemment
moins développés qu’en 1972. A lintérieur du total, il semble que les ventes de
PUnion Soviétique aux pays du Comecon se soient redressées et que ses achats se
‘'soient ralentis, On constate néanmoins que, dans le commerce 4 Uintérieur de la zone,
I'Union Soviétique est restée le principal importateur net, tandis que la République
démocratique allemande, la Hongrie et la Tchécoslovaquie ont été de nouveau les

"Europe de I'Est: Echanges commerciaux.

Exportations Importations Balance commerciale

1972 1973 1972 1973 1972 1973
Pays

pourcentage de variztion annuelle des mon- en milions d'unités

tants exprimés en monnale nationale* de monnaie nationale®
Bultgarie . . ., . . . . . . . .~ ", 12,7 11,8 13,9 65 40
Hongrie . . . ., ., . . . . . . 21,2 18,1 - 2,9 9.4 1,480 4.740
Pologne P e e e e e s 17,1 17,2 21,4 31,1 [=—1.480 —4.464
République démocratique allemande 12,2 24 - 2,7 19,6 1.080 |—1.159
Roumanie . , . . . . . . . . 14,0 29,2 14,7 204 |— 92 1.155
Tehécoslovaquie |, . ., . . . 8,3 12,9 7.1 15,8 1.678 897
UWRSS. . . . . . . .. ... 2,5 24,58 19,4 . 16,5 |— 589 a50

* Pour 1a Mongtie, la Pologrie et la République démocratique allemande, en unités de compte utilisées dans le com-
merce extérieur.
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principaux exportateurs nets. Ces positions commerciales nettes peuvent s’expliquer
en partie par lassociation de pays du Comecon i des entreprises communes d’ex-
ploitation des sources de mati¢res premiéres et d’énergie en Union Soviétigue.

La Banque internationale d’investissement, institution qui fait principalement
appel aux ressources des gouvernements des pays du Comecon, 2 joué un role de plus
en plus important dans le financement de ces projets communs d’investissement
dans I'ensemble de Ia zone. Apres trois ans d’activité, les encouts de ses ptéts se sont
accrus de prés de RBL 0,6 milliard, dont plus de la moitié a été accordée I'an detnier,
Les activités de la Banque internationale pour la coopération économique, dont Pobjet
principal est de faciliter les réglements entre pays membres, se sont également déve-
loppées tapidement. En 1973, le volume des réglements eflectués par Iintermédiaire
de cette institution s’est élevé 2 RBL 47,5 milliards et le total représenté par les «crédits
de réglement» octroyés par la banque pour faite face 4 des fluctnations de paiements
4 court terme et par Jes «crédits & terme» qu’elle accorde pour des durées allant jusqu’a
trois ans a atteint un niveau de RBL 3,8 milliards.

Les transactions des pays d’Europe de I’Est avec le reste du monde, notam-
ment avec les pays industrialisés & économie de marché, ont connu I’an dernjet ufie
expanston supérieure 4 celle de leurs échanges réciproques, Les taux de croissance
du commerce d’exportation comme d’importation avec les autres pays ont en général
dépassé 20% et, dans la plupart des cas, les achats ont enregistré une plus forte pro-
gression que les ventes. L’augmentation Ia plus rapide a été celle des importations
en provenance des pays industrialisés, et a porté surtout sur les biens d’équipement
lourd et les produits de consommation trés élaborés au point de vue technique. Les
achats de denrées alimentaires, bien qu’ayant encore tenu une grande place, ont été
compatativement moins importants qu’en 1972, année ol il avait fallu recourir 4
Pétranger pour parer a de graves pénuries internes. Tous les pays ont enregistré de
nouveau un déficit, généralement plus élevé que l'année précédente, dans leur com-
metce avec les pays industrialisés 4 économie de marché.

La balance commerciale du groupe des pays du Comecon qui, apres avoir dégagé
un excédent d’environ $1 milliard en 1971, était devenue déficitaire en 1972 de plus
de $350 millions, a encore accusé un selde défavorable ’an dernier. Bien qu’incomplétes,
les données dont on dispose permettent de penser que les importations nettes de la
zone, en provenance du reste du monde, se sont élevées A plus de §1 milliard. Cette
évolution, qui est intervenue en dépit du revirement qui s’est opéré dans la balance
globale de I'Union Soviétique, laquelle a fait apparaitre un excédent, traduit, dans une
large mesure, le recouts croissint aux ressources extétieures pour favoriser le dé-
veloppement des économies internes. Les hausses de prix 4 étranger ont toutefois
joué également un r6le dans cette évolution. Le déficit petsistant 2 ’égard des pays
industrialisés 4 économie de marché a été beaucoup plus élevé que le déficit global
a Pégard du reste du monde; les importations nettes en provenance des pays indus-
trialisés se sont élevées a plus de $2 milliards en 1972 et se sont poursuivies en 1973,
an point qu'elles dépassaient déja ce montant pour la période janvier-septembre.
Ces chiffres permettent de conclure que les pays d’Europe de Est sont devenus d’im-
portants exportateurs nets 4 destination des pays non industrialisés. Les excédents
4 I’égard de ces pays auraient apparemment atteint un total supérieur 4 $1,5 milliard
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en 1972 et bien davantage en 1973, et ont probablement donné lieu a des octrois de
crédit pour un montant appréciable.

Les ressources financiéres nécessaires pour couvrir les déficits a I'égard des pays
industriels 4 économie de marché ont été obtenues en partie au moyen d’accords de
coopération, dont il a été fait un plus large usage en 1973 que par le passé. Il importe
toutefois davantage de noter que les pays du Comecon ont plus largement recouru
aux marchés financiers des pays occidentaux ainsi qu’aux organismes de financement
des exportations ou aux gouvernements des pays 4 économie de marché. On peut
évaluer 2 environ $1,7 milliard le montant net des emprunts effectués 'an dernier
sur le seul marché des euro-monnaies, contre $0,7 milliard en 1972, Le service de la
dette ayant entrainé pour certains pays des charges de plus en plus lourdes, les gou-
vernements ont cherché i lier une part plus importante des emprunts effectués dans
le cadre de projets déterminés 4 des accords prévoyant Pachat des biens qui seront

produits grice 3 la réalisation de ces projets.
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IV. OR, RESERVES MONETAIRES ET CHANGES.

Or: production, marchés et réserves.

Pour la troisiéme année de suite, la production d’or dans le monde (4 Pexclusion
de celle de PU.R.S.S., des autres pays d’Europe de PEst, de la Chine continentale
et de la Corée du Nord) a fléchi en 1973, pour se situer 4 1.095 tonnes contre 1.175 tonnes
Pannée précédente, accusant ajnsi une baisse de 15% par rapport au chiffre record
atteint en 1970.

Sur le fiéchissement total de 80 tonnes intervenu ’an dernier, 57 tonnes corres-
pondent au recul, de 909 a 852 tonnes, de la production de ' Afrique du Sud. Le volume
du minerai traité a été en 1973 supérieur de 4% 24 celui de Pannée précédente
mais, 2 la suite de la hausse des cours du métal, cette progression a été plus
que compensée par une nouvelle diminution de 10% de la teneur moyenne en ot
du minerai extrait. Le prix moyen payé a I'industtie sud-africaine par once de métal
sest accru de R 25,32 pour atteindre R 65,16, tandis que les colts de production
progressaient de R 7,09 pour se situer a R 28,63. En conséquence, le bénéfice par once
de fin a pratiquement doublé (de R 18,23 4 R 36,53). Le renchérissement d’environ
un tiers des coiits moyens d’extraction a lui-méme été li¢ 4 la hausse des cours du métal
car, mis a part la réduction de la teneur en or du minerai, il a été provoqué par I'octroi
d’importantes améliorations de salaires.

En Afrique du Sud, les répercussions négatives de la progression des cours
du métal jaune sur la teneur moyenne en or du minerai extrait se trouvent accentuées

Production d’or dans le monde.

Pay 1929 1940 | 1948 1953 1969 1274 1971 1972 1973
5
en tonnes métriques
Afrique du Sud . .| 2823,9 438,9 arn .o ar.a 873,00 (1.000,4 876,3 ooe,7 852.3
Canada . . . . . 60,0 165.9 88,5 1268,1 79.2 74,9 70,2 54,7 59,9
Etats-Unis . . . . 64,0 151.4 29,0 G092 53,9 84,2 48,5 44.4 as, 7
Ghana . . . . . 6,4 27,6 18,2 22,7 22,0 21,9 21,7 22,5 22,7
Philippines P 5.1 34,9 — 14,9 17.8 | 18,7 19,8 18,7 18,2
Australie . . , . 13,3 51,1 25,6 33,4 21,7 19,4 20,9 23.4 18,0
Rhodéste . . . . 17,4 | © 25,7 16,9 15,6 14,9 15,6 15,86 15.6 15,6
Japon . . . . . 9,3 12,6 1,3 71 7.7 8,0 7.9 7.4 7.8
Colombie . . . . 4.3 197 13,6 13,8 g8 6,3 5.9 5.9 6,5
Mexique Ve e 20,4 27.4 131 5,0 5.6 6.2 4,7 4.5 4,7
Zakre .. . . ., 4,9 17.4 10,3 11,8 55 55 5,4 4,3 3.8
Total . . . . 5290 70,6 &07.5 g692,2 11.208,1 1.231,1 ]1.195,0 [1.120,1 |1.046,0
Autres pays . . . 41,5 194,4 59,0 62,0 52,9 BG.8 551 528 48,0
Estimatlon de la
praduction
mondiale* . .| 570,85 |1,165,0 §66,5 754,2 |1.261,0 |1.287,9 [1.260,1 |[1.172,9 [1.094,0

*

MNon compris I’U.R.$.S., I'Europe de I'Est, la Chine continentale et la Corde du Nord,
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a la fois par Ia politique des pouvoirs publics, qui veillent & ce que les ressources auri-
feres du pays soient exploitées an maximum, et par le baréme progressif des impbts
sut les bénéfices de 'activité mini¢re. La montée du prix de I'or encourage la mise -
en exploitation de nouveaux gisements, de méme que laccroissement de la capacité
de traitement des mines existantes; de ce fait, il est possible qu’a long terme la pro-
gression du tonnage du minerai extrait compense la réduction de la teneur moyenne
en métal du minerai. Toutefois, étant donné 'ampleur de la récente hausse des couts
de lor et le délai nécessaire pour la mise en exploitation de nouveaux gisements, le
recul de la production d’or d’Afrique du Sud risque de se poursuivre pendant un
certain temps encore. De fait, la production ‘s¢ tenait, pendant les quatre premiers
mois de 1974, 4 10% au-dessous du niveau de I'année précédente,

Trois auttes pays producteurs de métal jaune: Etats-Unis, Canada et Australie, ont
enregistré en 1973 une baisse de leur production, de 8 tonnes, 5 tonnes et 5 tonnes
respectivernent. Dans le reste du monde occidental, le niveau de la production n’a
guere vatié.

Comme ¢n 1972, le fléchissement de la production d’or du monde occidental
a été plus qué compensé par une angmentation du volume de métal commercialisé
par les pays communistes. Les ventes de 'U.R.S.S. peuvent étre estimées pour 1973
a 330 tonnes, chiffre qui est de loin le plus important depuis 1965, On peut par consé-
quent chiffrer 2 1.425 tonnes le volume total de ot neuf offert Pan dernier, en aug-
mentation de quelque 4% par rapport 4 1972, La progression du tonnage de méral
jaune effectivement offert sur le marché a été beaucoup plus rapide: 185 tonnes environ,
soit 14%. Cela s’explique par la diminution, estimée a4 quelque 40 tonnes en 1973, des
encaisses officielles des pays occidentaux, succédant 4 un renforcement de 95 tonnes
P'année précédente. L’Afrique du Sud a étoffé ses réserves officielles 4 concurrence de
35 tonnes seulement 'an detniet, contre 195 tonnes en 1972; ce renforcement des
réserves sud-africaines en 1973 semble avoir été largement compensé par les ventes
d’or auxquelles ont procédé les autres pays par prélevement sur leurs stocks.

Origine et utilisatlon de 1I'or (estimations),

19489 1970 1971 1972 1973
Rubriques .
en tonnes métrigues
Productlon ., . . . . . . . . . . . . 1.260 1.280 1.260 1.175 1.095
Venles des pays communlistes
{estimations) . . . . . ., . . . . . . 5 50 o0 200 330
Total . . . . . .. . 1.265 1.340 1.340 1.376 1.425

Variation des encalsses offlcielles . .
des pays ocGidentaux , ., , . . . . . . 110 290 — 130 o5 — 40

Ventes sur [e marché libre* . . . . . . . 1.155 1.060 1.470 1.280 1.465

* Chitfres régiduels,
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L’augmentation de 'offre sur le marché n’a pas été suffisante pour faire face
a la progression accentuée de la demande d’or aux fins d’investissement sans qu’il en
résulte une hausse record du cours qui, dans le courant de I'année, est passé de $65 2
$113 Ponce. Cette ascension du prix du métal a toutefois, semble-t-il, mis un terme
4 Putilisation de 'or pour la joaillerie et pour d’autres applications industrielles dans
les pays développés et ralenti le flux net de métal 4 destination des régions ol se pra-
tique traditionnellement la thésaurisation, comme le Moyen-Otient et ’Extréme-Orient,
En revanche, on 2 assisté 4 une vive recrudescence des achats d’or effectués pour
compte japonais 3 des fins non monétaires 2 la suite de la levée, en avril 1973, des
restrictions frappant les impottations de métal jaune au Japon. Aux Etats-Unis, les de-
mandes formulées en faveur des citoyens américains aux fins de les autoriser de nouveau
4 détenir librement de 'ot ont amené les autorités A insérer dans la loi de septembre 1973
sur la modification de la patité une clause en veriu de laquelle cette détention serait
permise lorsque et dans la mesure oh le président déciderait qu’elle ne va pas 4 I'en-
contre de I'intérét national.

En outre, la forte progression des cours du métal jaune a entrainé certains
changements dans les dispositions relatives 4 ’or monétaire. Le 13 novembre 1973,
le président du Federal Reserve Board a annoncé que les gouverneurs des banques
centrales d’Allemagne fédérale, de Belgique, des Etats-Unis, d’Italie, des Pays-Bas, du
Royaume-Uni et de Suisse mettaient fin a 'accord du 17 mars 1968 patr lequel ils
étaient convenus de s’abstenir de vendre de Vor sur le marché, ajoutant que, dans Pesprit
des autorités américaines, les membres du F.M.1. testaient liés par article IV des statuts
du Fonds, qui fait interdiction aux autorités monétaires d’acheter de ’or 4 un prix supé-
rieur 4 la parité. Le 7 décembre, 4 la demande de I’Afrique du Sud, le F.M.L a mis fin 4
Paccord du 30 décembre 1969 (cf. 40e Rapport annuel de la B.R.1., page 149) d’aprés
lequel PAfrique du Sud pouvait céder du métal au Fonds pout faire face 4 ses besoins
courants en devises toutes les fois ol1 e cours du marché tomberait 4 un niveau égal ou
inférieur 4 Iéquivalent de la parité, tandis qu'en contrepartie elle acceptait de se
conformer 2 certaines obligations concernant la commercialisation de sa produc-
tion d’ot.

Le 23 avril 1974, les ministres des finances des neuf pays membres de la CE.E.
se sont déclarés favorables 4 I'idée dautoriser de nouveau la mobilisation de leurs
réserves officielles d’or. 1ls ont envisagé des réglements en or entre banques centrales
4 un prix dérivé du marché et, dans certaines limites, des achats et des ventes officielles
sur le marché libre.

Au cours de la période sous revue, le cours de Vor sur le marché libre a par-
faitement rempli son téle d’instrument de mesure du degré de perturbation écono-
mique dans le monde. L’importance sans précédent de Pagitation sur les marchés
des changes et de linflation, de méme que les incertitudes quant a I'évolution du
prix des produits pétroliers ont, en février 1974, porté les cotations 2 un niveau qu’il
n’était guere possible de prévoir au début de 1973,

En vérité, 'année 1973 avait débuté assez calmement, le cours de 'once d’or au
fixing de Londres s’étant maintenu au voisinage de $65 durant la majeure partie de
janviet. Lors de la crise des changes de février, toutefois, les cotations se sont tapidement
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redressées jusqu’au niveau record de prés de $90 Ponce. Aprés étre revenues aux environs
de $80 IPonce 4 la mi-mars, elles ont repris leur progression sous I'influence des achats
effectués pour compte japonais, touchant le palier de $90 'once 2 la fin du méme mois.
La fermeté de la demande durant ces deux mois apparait a I’évidence si I'on considére
que le mouvement de hausse est intervenu i une époque ol Papprovisionnement
du marché en or neuf, tant par PAfrique du Sud que par I'U.R.S.S., atteignait un
volume considérable. Cette situation s'est maintenue pendant le deuxieme trimestre
et, en avril comme au début de mai, les cours sont demeurés plutdt stables a prés de
$90 Ponce. La période de calme relatif sur les marchés des changes, qui avait aussi
contribué A cette stabilisation, n’a cependant pas duré. Vers la mi-mai, le dollar a
commencé 4 subir les assauts renouvelés de la spéculation, qui se sont poursuivis par
d-coups jusqu’i la deuxiéme semaine de juillet, Pendant ces deux mois, le prix de l'or
sur le marché est de nouveau monté en fléche pour s’établir au niveau record de
$127 Yonce (soit le double du cours coté au début de 'année) dans les premiers jours
de juin et également au commencement de juillet.

Par la suite, Pamélioration du climat sur le marché des changes et le redressement
progressif du dollar ont amené une détente des cotations. A la fin de septembre, le
cours était retombé aux environs de $100 once ¢t, en octobre et au début de novembre,
il s’est situé la plupare du temps quelque peu en dega de ce niveau. L’annonce, le 13 no-
vembre, de la dénonciation de 'accord sur ot conclu en 1968 entre les membres de -
Iex-pool de Por, a été apparemment interprété tout d’abord par le marché comme

Cours de {'or sur le marché.
Chiffres de la séance du vendredl|, en dollars E.U. par once de fin,
% % Dollare
160 I 180 - 500
Prime du &Vrensglis sur la barre, en pourcentage
400
300
«Vrenelin
(heHlars
200 200
100
Echelle semi-logarithmique E‘:‘ﬂ
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Iindice de I’imminence de ventes, sur le marché libre, de. métal provenant des réserves
officielles et, pendant une séance de la seconde quinzaine de novembre, on a pu voit
le couts tomber au-dessous de §90. A ce moment, le prix de I’ot sur le marché et le
cours effectif de change du dollar étaient 4 peu prés revenus au niveau ou ils se tenaient
avant la crise de mai-juillet,

A partir de ce moment, cependant, malgré le vif redressement du dollar pendant
deux mois encore, le prix de l'or a recommencé presque immédiatement 34 montet.
La raison essentielle de ce regain d’intérét pour Por s’explique par lintensification des
tensions inflationnistes dans le monde, qui a incité de fagon croissante les investisseurs
3 se détournet des valeurs exprimées en termes nominaux au profit des actifs réels, et cela
4 une époque o le marché des titres 4 revenu variable subissait le contrecoup des
incertitudes planant sur la situation pétroliere et du malaise politique qui régnait en
général. Dans la seconde quinzaine de novembre, le niveau relativement peu élevé des
cours du métal n’a pas tardé A attirer de nombreux acheteurs et, a la fin du mois, once
atteignait de nouveau $100 environ; en décembre, la perspective d’'un changement
d’attitude des autorités en matiere d’or monétaire a déclenché une fois de plus une
poussée des cours au-dela de $110 Ponce. Vers la fin du méme mois, la nouvelle hausse
massive des prix affichés du pétrole est venue renforcer les perspectives d’inflation, et
Péventualité¢ de futurs achats officiels d’or par les pays exportateurs de pétrole a pris
cotps. Il en est résulté une accélération de la progression des cours du métal. A la suite de
la décision des autorités francaises de laisser flotter le franc commercial et des appels lan-
cés par certains milteux officiels en faveur d’un relevement du prix de or applicable aux
réglements entte banques centrales, le cours coté 2 Londres par opposition a, durant la
séance mouvementée du 24 janvier, atteint §141. 11 a fléchi ensuite pendant une bréve
période avant de reprendre sa rapide ascension dans les premiers jours de février et,
le 26 de ce mois, il battait un nouveau record a $185, faisant ainsi plus que doubler
en lespace de trois mois. L'intérét soulevé par I'or a, semble-t-il, reposé sur des
bases tres larges et, comme le prix des piéces a méme augmenté plus vite que celui
de la barre, on peut penser que les «petits» épargnants ont également été trés actifs
sut le marché. Plus important encore est peut-étre le fait que, bien que les couts aient
cessé de progresser 4 la fin de février, ils n’ont, depuis lors, amorcé aucun recul trés
prononcé. Vers la fin de mai, 'onice cotait un peu plus de $160.

Evalués en dollars courants, les stocks d’or officiel du monde occidental se sont
gonflés de $4,9 milliards en 1973, passant de $44,9 milliards 2 $49,8 milliards. Cette pro-
gression s’explique en totalité par la réévaluation de 11,1% du métal en termes de
dollars. Sur la base de $42,22 'once, on estime que lensemble des avoirs officiels
en or des pays occidentaux ont légérement diminué 'an dernier, revenant de $49.840 mil-
lions 4 §49.795 millions. Le transfert 4 ses réserves de $45 millions, auquel a procédé
PAfrique du Sud par prélévement sur sa production courante, 2 été 4 peu prés com-
pensé par les ventes d’or monétaire effectuées sur le marché libre par d’autres pays.
Les avoirs en or des institutions mondtaires internationales se sont contraciés de
$55 millions, ce fléchissement ayant été dii en grande partie 4 1a liquidation du Fonds
européen et a la rétrocession, aux ex-pays membres, de son encaisse métallique. La
réduction de $40 millions du stock d’or officiel de la Belgique a surtout refléé le
remboursement, 3 la B.R.I., d’un prét de métal jaune.
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Réserves monétaires globales.

En 1973, et pour la quatritme année de suite, les réserves monétaires globales,
exprimées en dollars E.U., se sont acctues 4 un rythme rapide. Le total des avoirs
officiels de ensemble des pays en or, devises et droits de tirage spéciaux, ajouté 2
celui de leurs positions créditrices au F.M.1,, a augmenté de $24,4 milliards dans année,
soit de 15% environ, contre §25,8 milliards, soit tout prés de 20%, en 1972. Le ren-
forcement des réserves globales s’est produit en majeure partie pendant le premier
trimestre, tandis que les trois derniers mois de Pannée passée ont été marqués par
une contraction,

Contrairement 4 1972, année au cours de laquelle Paccroissement global a résulté
entierement du renforcement des avoirs officiels en devises et de Iallocation annuelle
de D.T.S., une fraction importante de la progression enregistrée I'an dernier a été
imputable aux changements intervenus dans la valeur en dollars des actifs de
réserve autres que les avoirs en monnaie américaine. Ainsi, la quasi-totalité de
Paugmentation des avoirs en or, D.T.S, et positions créditrices au Fonds, qui s’est
élevée 2 §6,1 milliards, a été la conséquence de la réévaluation du prix officiel de ot

' exptimé en dollars. En outre, une fraction du gonflement de §18,3 milliards des réserves
de change s’explique par Ia dépréciation du dollar par rapport aux principales autres
monnaies. Bien que I'importance exacte de cette fraction ne soit pas connue, on peut
I’évaluer 2 environ $1,5 milliard. Tout compte fait, les modifications comptables ont,
semble-t-il, représenté ’an dernjer 4 peu pres le tiers de Paugmentation du volume
global des réserves monétaires.

Variations des réserves monétaires globales,*

Pasitions
Encaiases-or Avoir; créditrices D.T.5. Total
Zones et périodes en devises envers le F.M.I.
en millions de doflars E.U.
Groupe des Dix ) :
1971 L + 1.870 + 26.005 - 840 + 2.470 + 25,385
1972 f e e e e 4 — 875 + T.380 _ 80 + 2.085 + 8.690
1973 e e e s 4 3490 + 4.090 + 105 -+ T40 + 8.425
Montanls & fip 1973 , . | 34.900 - 61.720 5.020 7.8610 {09.250
Autres pays développés’
1971t e e e s + &5 + 5,395 -+ 30 + 270 + 5.780
1972 + 290 + 7.650 F 45 + 400 + 8.388
1973 e e + 480 + 3,645 + 165 + 155 + 4.445
Montanis 3 fin 1973 . . | 4.390 23.530 1.1158 1.125 30.160
Pays en vole de développement
1971 e e e . + 215 + 4.215 + 10 + 515 + 4.955
1972 - 5 + 8.210 - 45 + 590 + 8.750
1973 e e + 345 + 10.5356 + 355 -+ 300 + 11.535
Monlanls & fin 1973 . . 3.940 36,625 1.305 1.890 43,660
Ensemble das pays
1971 e e e e + 1.950 + 35.705 - 800 + 3.285 + 40.110 .
1972 Ve e e 4 s ot 390 + 23.240 -_ 80 + 3.055 4+ 26.825
1973 C e e e + 4.318 + 18.270 .+ 628 + 1,185 + 24.405
Monlanls & fin 1973 . . . 43.130 121.875 7.440 10.625 183.070

* Compie tenu des modifications comptables.
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Abstraction faite de ces mouvements, la progression des résetves globales
a donc été, I'an dernier, sensiblement moindre qu’en 1972. La raison doit en étre
trecherchée dans I’amélioration de la balance des paiements des Etats-Unis. Calculé sur
la base des reglements officiels, le déficit des paiements américains 2 fléchi de $9,3 mil-
liards 4 $4 milliards entre 1972 et 1973 et, sur "augmentation totale des avoirs de change,
celle des créances en dollars détenues aux Etats-Unis pour le compte d’autorités
étrangéres n’a plus représenté que $5,3 milliards en 1973, contre $10,3 milliards un an
auparavant, Les réserves en steiling détenues au Royaume-Uni ont marqué, sur I'en-
semble de Pannée, un recul de $0,3 milliard, aprés avoir enregistré une vive pro-
gression au cours du premier semesire. Les avoirs officiels en deutsche marks con-
servés en Allemagne ont également diminué en termes de dollars, an dernier, de
pres de §0,5 milliard. Au total, sur ’accroissement global de $18,3 milliards des réserves
de devises en 1973, un montant d’environ $14 milliards ne peut faire Uobjet d’aucune
répartition précise ni par monnaies ni par pays dans lesquels ces fonds ont été placés.
11 ne fait aucun doute que la plus grande partie de ce reliquat — peut-étre quelque $8 mil-
liards a $10 milliards — est, comme les années précédentes, allée grossir les avoits officiels
en dollars et en d’autres monnaies sur I’euro-matché. Au sutplus, il n’est pas exclu que,
durant ’année 1973, les autorités monétaires aient renforcé leurs avoirs sur les marchés
nationaux en monnaies autres que le dollar, le deutsche mark et lalivre stetling, et qu’elles
alent effectué certains placements en valeurs 4 revenu fixe & échéance relativement
lointaine, et peut-&tre méme en actions, 4 'aide de fonds comptabilisés comme réserves

Evolution des résérves manétaires giobales, 1959-73.
Chifftes de fin d'année, en milliards de dollars E.U,
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de change. L’extension prise par ces éléments d’actif que Pon pourrait qualifier d’avoirs
de change non traditionnels, en particulier les placements en euro-monnaies, a été
essenticllement le fait de pays extérieurs au Groupe des Dix.

En ce qui concerne la répartition, entre les différents groupes de pays, de I'ac-
-croissement accusé I'an dernier par les réserves globales, la part des pays du Groupe
des Dix est, avec 35%, restée la méme qu’en 1972. Prés de la moitié de ce pourcentage
a eu son origine dans la réévaluation, en termes de dollars, du stock d’or et des créances
sur le F.M.I. de ces pays. Leurs avoirs en devises, reflétant la réduction du déficit
de la balance des paiements des Etats-Unis, se sont accrus 4 un rythme beauncoup
plus lent qu’en 1972 (de $4,1 milliards contre $7,4 milliards). Les gains de réserves
des autres pays développés au titre de 1973 n’ont guére été supérieurs, avec $4,4 mil-
liards, 4 la moitié du chiffre enregistré I'année ptécédente. 1.4 encore s’est fait sentir
Pinfluence de Ia diminudon du déficit des paiements des Etats-Unis. Dans les pays

“en voie de développement, en revanche, la hausse des prix des matiéres premiéres
a porté Ie gain total de réserves 4 $11,5 milliards, soit prés d’un tiers de plus qu’en 1972.
Cette évolution a bien entendu contribué 4 accroitre la part prise par les placements
officiels sur I’euro-marché a l’expansion des réserves monétaires globales en 1973.
Si Pon considéte les variations des réserves dans les divers pays, ce sont ’Allemagne et
les Pays-Bas qui, au sein du Groupe des Dix, ont enregistré les accroissements les
plus marqués — §9,4 milliards et $1,8 milliard respectivement — suivis par la Belgique
($1,2 milliazd) et la Suéde (§1 milliard). Les avoirs du Royaume-Uni et de I'ltalie
se sont accrus de $0,8 milliard et $0,4 milliard. En revanche, ceux du Japon ont fléchi
d’un tiers (—$6,1 milliards), et ceux de la France se sont contraciés de §1,5 milliard. Dans
le groupe des autres pays développés, c’est encore I'Espagne, dont les réserves se sont
gonflées pour la deuxieme année de suite de $1,8 milliard, qui a accusé 'augmientation
de loin la plus forte. La Turquie, la Yougoslavie et le Portugal ont également en-
registré des gains substantiels de $0,7 milliard, $0,6 milliard et $0,5 milliard respec-
tivement. :

La progression des résetves des nations en voie de développement ne s’est pas
concentrée particuliérement sur les pays exportateurs de pétrole. En effet, la part
de ces derniers dans I"augmentation globale accusée par le groupe, soit $11,5 mil-
liards, est ressortie 4 $3,4 milliards, contre $2,5 milliards sur une expansion totale
de $8,8 milliards en 1972. Dans les zones productrices de pétrole, le pays dont les
réserves se sont le plus renforcées a été une fois de plus VArabie Saoudite
($1,4 milliard), suivie de PIrak et du Veneczuela ($0,7 milliard chacun). Pat
contre, les réserves de la Lybie ont diminué de $0,8 milliard en 1973. En dehors du
groupe des pays pétroliers, le Brésil, bénéficiant d’un afflux considérable et persistant
de capitaux, a regu plus du quart de Vensemble des gains de réserves des autres pays
en voie de développement, ce qui lui a permis d’accroitre ses avoits officiels de quelque
$2,2 milliards. Les $5,9 milliards restants se sont répartis sur un trés grand nombre
d’autres Etats, en téte desquels vient I’Argentine ($0,9 milliard), suivie par Isragl
($0,6 milliard), les Philippines {$0,5 milliard) et la Malaisie ($0,4 milliard}.

Si I'on considere I'évolution intervenue au cours de I'année, on constate que
'accroissement des réserves globales s’est produit en majeute partie avant I'adop-
tion quasi générale des taux de change flottants. Clest ainsi qu’au cours du premier
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trimestre, les réserves globales ont progressé de $20,5 milliards. Le lourd déficit des
paiements extérieurs des Etats-Unis s’est accompagné d’un gonflement de prés de
$10 milliards des avoits en dollars détenus aux Etats-Unis pour le compte d’autorités
étrangeres; de plus, c’est pendant ce trimestre que les effets de la dévaluation du dollar
sur I’or et les éléments de réserve autres que le dollar se sont ptincipalement fait sentir,
Aprés avoir encore augmenté aux deuxiéme et troisiéme trimestres, respectivement
de $4 milliards et $4,6 milliards, les réserves globales ont fléchi de $4,7 milliards
pendant les trois derniers mois. Le groupe des pays en voie de développement a été
le seul a continuer de renforcer ses réserves au cours de ce trimestre, avec un gain
de $2 milliards; dans les pays développés, I'ensemble des réserves a diminué de $6,7 mil-
liards, dont $6,2 milliards au titre du Groupe des Dix. Le total des téserves des pays
développés a encore baissé au premier trimestre de 1974 d’un peu plus de $2 milliards;
cette contraction a toutefois été largement compensée par la progression de quelque
$4,5 miiliards des réserves des pays en voie de développement, de sorte que les réserves
globales ont augmenté de $2,4 milliards.

Fonds monétaire international.

Les opérations intervenues au compte général du Fonds en 1973 ont de nouveau
revétu une importance relativement modeste. Les tirages des pays membres se sont
élevés 2 $883 millions et les rachats 4 $733 millions. Pour ce qui concetne les tirages,
trois pays curopéens — la France, les Pays-Bas etla Roumanie — ont prélevé tespective-
ment $112 millions, $253 millions et $115 millions, soit $480 millions, c’est-a-dire
plus de la moitié du total; une fraction considérable du reste a été tirée par trois pays
en voie de développement — Egypte, le Pakistan et les Philippines. Les rachats ont
surtout été le fait de pays d’Asie, d”’Amérique latine et du Moyen-Orient. Treize mon-
naies différentes ont été utilisées dans les tirages et quatorze pout les rachats. La prin-
cipale monnate dans laquelle ont ét€ effectués les tirages a été le deutsche mark ($390 mil-
lions), suivi pat le franc frangais ($99 millions), le yen ($74 millions) et la couronne -
danoise ($72 millions). Les rachats de monnaies ont porté en premier lieu sur le deutsche

.mark également ($225 millions), puis sur le yen ($102 millions), le dollar canadien
($71 millions), le florin ($71 millions) et le franc frangais ($61 millions). La livre sterling
et, pout la deuxie¢me année de suite, le dollar des Etats-Unis, n"ont fait 'objet d’aucun
tirage ni de rachat, Les tirages et les rachats de D.T.S. oat porté sur un montant de
$54 millions. ’

Aucune nouvelle distribution de D.T.S. n’a eu lieu au début de 1973 et, depuis,
rien n'a été décidé en matiére de nouvelles allocations. Pat une décision ayant pris
effet le 23 janvier 1974, le Conseil des gouverneurs du Fonds a autorisé Ja B.R.I 2
détenir des D.T.S., ce qui signific qu’un pays membre adhérant au systeme des D.T.S,
peut acquérir des devises contre D.T.8. auprés de la B.R.1,, 2 la condition que 'opé-
ration soit dénouée dans les six mois.

Afin de faciliter Putilisation de D.T.S. dans des transactions conclues aprés accord
entre les deux parties intéressées, le Conseil d’administration du Fonds a décidé,
début novembre 1973, de permettre que ces transferts s’effectuent sur la base des
parités déclarées ou des taux centraux des monnaies en cause. Auparavant, ils
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devaient obligatoirement étre exprimés en dollars des Etats-Unis, la référence 4 la parité
étant appliquée pout les convetsions de dollars en D.T.S., tandis que les conversions
de dollars en d’autres monnaies avaient lieu aux cours du marché. Cette derniére
procédure continue de s’appliquer pour toutes les autres transactions en D.T.S.

En chiffres bruts, les cessions de D.T.S. en 1973 se sont élevées 2 $1.423 millions.
Le facteur le plus important, et de loin, a été les transferts ditects entre pays membres
de la C.E.E., pour un montant de $1.032 millions. Les avoirs en D.T.S. de la France et
des Pays-Bas ont fléchi de § 613 millions ¢t $210 millions respectivement, alors que ceux
de I’Allemagne et de la Belgique se sont accrus, pour la premiére de $682 millions et,
pour la seconde, de $125 millions. Les avoirs du Fonds en ID.T.S. se sont contractés
de $146 millions durant Pannée. Les transferts effectués par le Fonds au profit des
pays participants ont totalisé $242 millions, dont $210 millions destinés spécialement
4 reconstituer les avoirs d’un certain nombre de pays, tandis que les transferts des
pays participants A destination du Fonds ont atteint $96 millions.

Au cours du premier trimestre de 1974, on a assisté 4 une nouvelle progtession,
de $80 millions, de I'utilisation nette des ressoutces du Fonds. Les tirages des pays
membres se sont élevés a $329 millions, dont $85 millions par les Pays-Bas, $75 mil-
lions par 'Inde et $34 millions par la France; les rachats ont porté sur $249 millions,
dont $133 millions ont été le fait des Etats-Unis. A la mi-avrtil, le Fonds a accordé
4 Pltalie un crédit de confirmation de $1,2 milliard, cotrespondant 4 la quote-patt
de ce pays. '

s

Mouvements monétaires.

Etats-Unis. Au cours de année 1973, un terme a enfin été mis a Paggravation
de la position monétaire des Etats-Unis envers ['étranger, et la tendance a commencé
4 se renverset. Au premier trimestre, I'évolution de la situation a été trés défavorable,
avec un déficit global de $5,5 milliards et une dégradation de $10 milliards de la posi-
tion officiclle nette. Le quatriéme trimestre, en revanche, s’est soldé par un excédent
global appréciable, de sorte que, sur ’ensemble de ’année, le déficit extérienr global
a été ramené 4 $3,4 milliards, contre $12,6 milliards en 1972 et $21,4 milliards en 1971.

Ce déficit de 1973 n’est pas trés différent de la perte nette de réserves ($4 mil-
liards). On constate cependant qu’en cours d’année les mouvements monétaires
du secteur non officiel ont fortement influencé Pévolution de la position officielle nette.
C’est ainsi que I'énorme déficit des réglements officiels an premier trimestre a été di
pout pres de moitié a une sortie nette de $4,5 milliards par le canal du secteur bancaire.
L’assaut porté au dollar en févtier-mars 4 entrainé une augmentation de $2,7 mil-
liards des préts bancaires i coutt terme aux non-résidents, dont $1,4 milliard pour
le compte du Japon et $0,6 milliard pour celui du Canada. En outre, les non-résidents
autres que les organismes officiels ont prélevé sur leurs avoirs en dollars 4 concurrence
de $1,8 milliard, dont un tiers a été le fajt des succursales 4 Pétranger des banques
américaines.

Au cours des trois derniers trimestres de Pannée, les entrées monétaires du
secteur non officiel par lintermédiaire du secteur bancaire ont fortement contribué
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Etats-Unis: Mouvements monétaires avec 'étranger,

19873 1974
1972 Année 1er 2&me 3&me 42me 1er
Postes ) entidre trimestre | trimestre | tri Ire | trimestre | trimestre
en millions de dollars
{+ = accroissement des avoirs, diminutien des engagements)
Réserves . . . . . , + 985| + 1,225 | — 220 - 20| + 15f + 1.450| 4 210
donl:
O . . . . . . |4 280 |41.165 - - — 141185 —
Avoirs en devises — 35 |— 23% |- 235 - - —_ —_
Afllocations de D.T.5. . |4+ ®10 |+ 275 - -] - + 275 —_
Transferfs de D.T.$. - 50 —_— Fiy _ —_ io —_ - 60 -
Tranche-or au F. M. 1. - 120 |+ 0 |+ 15 (- o |+ is |+ 7o + 210
Engagements envers
des erganismes
officiels étrangers . . —10.310 —5.250 | — 9.790| 4+ 630 4+ 925 + 2.985 + 1.255
daont;
Engagements liguides —9.720 — 2875 |[—38.630 + 7.085 + 485 + 2.485 + 980
Engagements non . :
fiquides . , ., . . |~ 590 |— 675 |~1.160 |— 455 |4+ 440 |+ BS00 |4 275
Pasition officielle
nelte . . . ., . — 9.325 — 4,025 —10.010 + 610 + 940 + 4.435 + 1.485
Créances A court terme
sur. |'étranger . . . 4 2.235 + 50501 4+ 2.710 + 435 — 80 + 1.985 + 4.945
Engagements liquides
envers deg institutions
étrangéres non offi-
cielles etdes particuliers
non-résidents . . . | — 4.775| —4.435( + 1.810| —1.935| — 810| —3.500| —4.150
Posltlon nette des
banques . . , — 2.540 + 615 | + 4.520 — 1.500 — 890 —1.515 + 795
Total, ¥y compris
les aflocatlons de
DTS . ., . |=11.885 —~3.410(— 5400 — 89| + SO0| +2.820| +2.260
Total, 2 I'exclusion
des allocations de
DTS . . . . — 12575 —0.410| — 5.490 — 820 + 50 + 2.920 + 2.260

Mote: Dans ces chiffres, |l esttenu compte de Vincidence de la dévaluatlen du dollar sur Jes réserves et sur les
engagements officiels en devises. .

au redressement de la situation des réserves nettes. Au deuxiéme trimestre, pendant
lequel le dollar avait presque constamment cédé du terrain sur les marchés des changes,
le fléchissement noté le trimestre précédent dans les balances dollars des non-résidents du
secteut privé avait déja été largement compensé par un mouvement en sens opposé, Et
lorsqu’au dernier trimestre le dollar s’est fortement redressé par rapport 4 la quasi-
totalité des autres grandes monnaies, ces balances ont encore progtessé de $3,5 milliards,

La détérioration de $4 milliards de la pasition officielle nette en 1973 s’explique,
et au-dela, par Paccroissement de $5,3 milliards des engagements envers des orga-
nismes officiels étrangers. Ce mouvement a été en partie compensé par la progtession
de $1,2 milliard des téserves monétaites qui correspond grosso modo a 'incidence
de la réévaluation de 11,1% en octobte 1973 de I'encaisse-or et des créances sur le
F.M.I rattachées 2 I'or. Malgté le raffermissement du dollar pendant les quatre
derniers mois de I'année, il y a eu peu de progres dans la réduction de I'endettement
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du Systéme de Réserve fédérale, sous forme de crédits croisés, dont I’encours est revenu
de $1,6 milliard 2 $1,4 milliazd, du fait en grande partie de remboursements 4 la Banque
Nationale de Belgique.

Pendant le premier trimestre de 1974, 'excédent des réglements officiels est
retombé 4 $1,5 milliard. Ce fléchissement est lié sans aucun doute i Paffaiblissement
du dollar, qui a eu principalement son origine dans ’expansion de $4,9 milliards des
préts bancaires a court terme aux non-résidents, Ce développement des concouts
bancaires, qui est intervenu presque exclusivement en février et en mars, 4 la suite
, de la suppression, fin janvier, des mesures de contréle, a toutefois été compensé dans
une trés large mesure par une augmentation de $4,2 milliards des avoirs des non-
résidents du secteur privé auprés des banques américaines, de sorte qu’en fin de compte,
les mouvements monétaires du secteur non officiel se sont soldés par une sottie nette
de $0.8 milliard seulement,

Royaume-Uni. En dépit d’un déficit de $1,7 milliard de la balance de base, la
position monétaire extérieure du Royaume-Uni s’est améliorée de $1,1 milliard en 1973,
dont $0,8 milliatd sont venus renforcer les réserves. L’écart dans ’évolution de ces
deux postes a été principalement comblé par les emprunts 4 moyen et long terme
effectués sur le marché de I'euro-dollar par diverses entreprises publiques pour uvn
montant total de $2,5 milliards, les risques de change étant supportés par le gouverne-
ment. En outre, le renforcement des réserves exprimées en dollars s’explique pour
un cinquiéme par la réévaluation de I’encaisse-or et des créances sur le F.M.I. rattachées
alor.

Les réserves ont subi des fluctuations assez proitoncées en cours d’année, un
_renforcement de $1,4 milliard {compte tenu de I'incidence de $0,2 milliard de la rééva-
luation comptable) pendant les six premiers mois ayant été suivi par un recul de $0,6 mil-
liard au troisiéme trimestre, Ces variations sont liées en partie aux flux bancaires qui,
pour I’ensemble de I'année, ne se sont toutefois traduits que par $0,3 milliard de sorties
nettes. Au premier trimestre, des entrées nettes de $0,2 milliard par le canal des banques
expliquent en totalité Iaccroissement des réserves, compte non tenu de lincidence
de la réévaluation, les avoirs en livtes des pays de la zone sterling ayant progressé,
pour des raisons en partie saisonniéres, de $0,4 milliard. Au deuxzieme trimestre,
pendant lequel le renforcement des réserves a résulté principalement d’emprunts
2 plus long terme sur le marché de Ieuro-dollar a4 concurtence de $0,7 milliard,
on a également noté un nouvel accroissement de $0,2 milliard des entrées bancaires.
Par suite de la faiblesse du dollar et du niveau élevé des taux d’intérét au Royaume-Uni,
les balances sterling des pays extérieurs 4 la zone sterling ont augmenté de $0,6 mil-
liard, ce mouvement ayant été en partie compensé par un renforcement des préts
des banques a des non-résidents. '

Au troisiéme trimestre, en dépit de nouvelles ressoutces collectées par le secteur
public sur Peuto-matché pout un montant de $0,9 milliard, les réserves ont baissé
de $0,6 milliard, le principal responsable en étant le renversement brutal du précédent
~ mouvement d’enitées de fonds bancaires. En particulier, les balances sterling ont
accusé un fléchissement de $1 milliard, dont $0,8 milliard au titre des autres pays de la
zone, en conséquence notarmnment du mouvement de défiance engendré A la fois par la
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Royaume-Uni: Mouvements manétaires avec |'étranger.

1973
1972 Année 1er 2éme 38me 4&me
Postes . antidre! trimestre’ trimestre trimestre trimestre
. en millions de dollars E.U.
(+ = augmentation des avoirs ou diminution des engag ts)
Financement officiel
Régerves d'or et de . S
devises . . . . . . —1.080 + 750 + 305 + 980 — 530 + 25
Allocations de D.T.5. . + 325 + 120 + 120 —_ - -
Transferts de D.T.S. . . — 310 — 55 — 50 — 5 -— -
FMmL ... . ... + 690 + 15 + 15 - - —_—
Autres autorités moné- .
taires . . . . . ., . —2.330 - - - - -
Totat . . . . . —2.705 + 830 + 350 + 975 — 630 + 25
Autres mouvemants
monétaites
Balances sterling
{chlifres bruts)
des détenteurs des
_autres pays de la zone
sterling: ' ] .
détenteurs officiels. . — 320 + a5 — 510 + 85 + TI5 - 1715
détenteurs privés. .. + 395 + 560 + 95 + 110 + 100 + 255
des détenteurs des '
autres pays:
détenteurs officiels? . + 95 — 410 + 20 — 290 + 145 — 285
détenteurs privés ... — 140 — 485 —_ 5 — 310 + as — 265
Créances en slerling des
banques britanniques® .. | . @10 | 4+ 320 | — 300 | + 305 | + 278 | + 40
Opérations en devises des ,
banques britanniques® .. + &75 + 205 + 480 — 120 + 130 — 265
Total . . . . . +1.015 + 275 — 240 — 240 + 1.450 — 685
Balance générale. . — 1.690 + 1.105 + 150 + 735 + 820 — 600
Balance générale,
a Mexclusion des
allocations de )
D.T.S. . . . . —2.015 + 1.108 + 150 | 4+ 738 + B20 — 600

'Y compris l'incidence sur I'encaisse-or, les avoirs en D.T.5, et la position au F.M.]. de ta dévaluation du dollar.
2 Y compris les réserves en sterling des organismes internationaux autres que le F.M. L 2 Non compris les crédits
& I'exportation. * Non comgris les crédits cammerclaux et les emprunts en devises coniractés a Londres par des
résidents britannigues pour financer des investissements & I'#tranger, alnsi que les emprunts en devises des banques
britannigues destinés & financer les préts au secteur public; y compris les opérations (en chiffres nets) des banques
britanniques en monnales des autres pays de la zone sterling,

détérioration continue de la balance des paiements et par I'incertitude qui planait sur
’avenir des garanties — qui devaient expirer en septembre — dont sont assorties les
téserves en sterling de la plupart de ces pays. En fait, il fut annoncé, le 6 septembre, que
ces garanties seraient prorogées pout une durée de six mois 2 un taux de change légére-
ment supétieur 4 $2,42. Au quatrieéme trimestre, on a alots assisté 4 un revirement
partiel des sorties précédentes, avec des entrées nettes de $0,7 milliard de fonds bancaires.
Le montant total des balances des pays de la zone sterling n’a pas augmenté pendant
le trimestre. En revanche, la vive progtression des taux d’intérét au Royaume-Unj
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en novembze et en décembre a provoqué le gonflement de $0,6 milliard des avoirs
des pays extérieurs a la zone sterling.

Pendant les quatte premiers mois de 1974, les emprunts du secteur public sur
le marché de ’euro-dollar ont atteint $1,5 milliard; de ce tair les réserves se sont
accrues de $0,5 milliard.

Allemagne fédérale. Apres §’étre considérablement développés pendant trois années
de suite, les avoirs monéraires de I’Allemagne fédérale ont encore marqué une vive
progression enn 1973, du fait essentiellement de Iénorme afflux de devises pendant
la crise monétaire de février-mars 1973. Les avoirs officiels nets se sont accrus de
$9,7 milliards, soit de plus de 40%. Ce gonflement a pris essentiellement la forme d’un
renforcement de $7,8 milliards des avoirs en devises. Par ailleurs, les avoirs en D.T.S.
ont crii d’'un montant de $0,8 milliard, auquel il faut ajouter $0,7 milliard du fait
de la réévaluation, en termes de dollars, de ’encaisse-or et des créances sur le F.M.I,
rattachées 4 I'or. Clest en juillet 1973 que les avoits monétaires extérieuts des autorités
allemandes ont atteint le niveau le plus élevé, soit un peu plus de $35 milliards,; ce
qui représente un accroissement de 80% depuis 'Accord de Washington et de 450%
depuis la fin de 1969. '

La croissance des réserves en 1973 s’est accompagnée de sorties nettes de $2,1 mil-
liards pat le canal du systéme bancaire, de sorte que la position monétaire globale
envers l'extérieur s’est améliorée de $11,8 milliards. A noter toutefois qu’en cours
d’année, la position extérieure nette des banques a subi un certain nombre de fluctua-
tions impottantes.

Apres des sorties saisonniéres de $1,8 milliard en janvier on 2 assisté, en février
et en mars, 4 des entrées nettes de fonds bancaires deux fois plus importantes, résul-
tant essenticllement d’un renforcement des avoirs en deutsche marks des non-résidents
-~ de sorte que, pour Pensemble du premier trimestre, le secteur bancaire a contribué
a raison d’un quart environ 4 'augmentation de $7,9 milliards des réserves. Sur cette
somme, un montant de §1,4 milliard correspond en outre 4 la progression du solde crédi-
teur en deutsche matks des autorités monétaires étrangéres aupreés de la Bundesbank,
Au deuxit¢me trimestre, on a entegistré des sorties nettes de $2,1 milliards par Pinter-
médiaite des banques, qui ont compensé ainsi pour plus de la moiti€ les entrées de
févtier-mars; les non-résidents ont certes quelque peu réduit leurs avoirs en deutsche
marlks, mais ’essentiel de ces sorties a résulté d’une forte augmentation du volume des
créances extérieures des banques. D’autre part, les avoirs en deutsche matks d’autorités
étrangéres aupres de la Bundesbank ont fléchi de $1,1 milliard.

Au troisitme trimestre — marqué par les troubles monétaires de juillet et de sep-
tembre — la position extérieute des banques n’a connu que de faibles variations, les
entrées enregistrées pendant ces deux mois ayant été dans une large mesure com-
pensées pat des sorties en aoit. Puis, en octobre et en novembre, un reflux considé-
rable s’est produit par le canal bancaire pour un toral de $3,3 milliards, par suite de
Paffaiblissement du deutsche mark et du raffermissement du dollar sur le marché des
changes. En raison cependant de la vigueur de la balance de base des paiements, les
avoirs officiels nets n’ont fléchi que de $1,2 milliard pendant ces deux mois. Ainsi,
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malgté trois périodes de I'année caractérisées par des entrées bancaires et un afflux
de $1,1 milliard en décembre lié 3 des opérations de fin d’année, les flux de capitaux
a4 travers le systéme bancaire ont au total, durant 'année 1973, entrainé une fotte
réduction de 'expansion des réserves.

Aprés un renversement particl, en janvier, des entrées de fin d’année, le nouveau
raflermissement du deutsche matk s’est traduit en mars par un athux de $0,9 milliard
de fonds par le canal des banques et par un gonflement cortespondant des avoirs officiels
nets qui, grice 4 un accroissement de méme ampleur en avril, sont pratiquement
revenus 2 leut niveau maximum de juillet 1973,

France. La position monétaire globale de la France envers Iétranger s’est dé-
tériorée de $0,4 milliard en 1973. Les avoirs monétaires officiels ont diminuwé de
$1,2 milliard, dont un montant de $0,8 milliard a en sa contrepartie dans un fléchisse-
ment des engagements extérieurs nets des banques. La baisse des avoirs officiels nets
aurait été plus importante sans le bénéfice comptable de $0,6 miiliard tésultant de la
réévaluation de 'encaisse-or officielle et des avoirs rattachés a I'or. Cela mis & part,
les principales variations intervenues dans le secteur monétaire officiel en 1973 ont été
une téduction de §1,3 milliard des avoirs de change et de $0,6 milliard des avoirs
en D.T.S. |

L’évolution de la position monétaire officielle en 1973 se divise grosso modo
en deux périodes. Au cours de la premiere, qui va de janvier 2 juin, les avoirs officiels
nets ont progressé {compte non tenu de la réévaluation des actifs) de $0,9 milliard,
ce gonflement étant presque entierement imputable aux enttées de fonds par le canal
bancaire. Pendant ces six mois également, les non-résidents ont renforcé leurs soldes
créditeurs en francs de $0,9 milliard.

En juillet, les avoirs officiels nets ont régressé de $0,6 milliard et, en septembre,
la baisse a encore été plus prononcée ($2,2 milliards). Les pertes enregistrées en sep-
tembre s’expliquent pour la plus grande partie par des sorties de fonds par le canal des
banques. Celles-ci ont en patticulier acquis un montant net de $1,8 milliard d’avoirs
en devises au comptant, dans une large mesure probablement en contrepartie d’achats
a terme de monnaies étrangéres par les résidents. Tant en juillet quen septembre,
les sorties ont été principalement financées par des tirages sur les banques centrales
des pays partenaires du serpent européen, de sorte que les réserves brutes n’ont pas
enregistré de baisse pendant ces deux mois. En dépit de nouvelles sorties de §0,3 milliard
pendant le dernier trimestre par le canal des banques, les réserves nettes ont légérement
progressé. Les avoirs officiels ont diminué de $2,3 milliards pendant ce trimestre,
en raison essenticllement du remboursement de dettes encourues en juillet et en
septembre.

Les nouvelles pertes de réserves enregistrées au début de janvier 1974 ont con-
duit 2 1a libération du cours du franc commercial vers le milieu de ce mois. Le fléchis-
sement des avoirs monétaires officiels en janvier s’est élevé 4 $0,8 milliard en valeur nette,
mais il a été largement compensé par une diminution de $1,4 milliard des engagements
extérieurs nets des banques. Les non-résidents ont réduit leurs avoirs en francs; en outre,
la position créditrice nette des banques en devises au comptant s’est notablement
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accrue, sans aucun doute en contrepartie des achats de devises 4 terme effectués par
leur clientéle, Par la suite, les avoirs monétaires officiels de la France ont peu varié et, .
finr avril, ils se situaient 4 $7,6 milliards.

Union Economigne Belgo-Luxembonrgeoise. En 1973, la position monétaire globale en-
vers ’étranger de I'U.E.B.L. s’est améliorée de $0,3 milliard, chiffre presque équivalent
a Ia réévaluation comptable de I’encaisse-or de la Belgique et des créances sur le EM.I.
rattachées i Vor, consécutive a la dévaluation du dollar en février 1973. Ces modifi-
cations comptables mises a part, le montant net des avoirs monétaires officiels
s’est accru de $0,9 milliard, ce qui correspond exactement au gonflement en couts
d’année des engagements nets des banques envers étranger.

Le renforcement des réserves s’est produit en totalité au premier semestre de
Pannée, on Pon a enregistré des entrées nettes par le canal des banques pout un mon-
tant global de $1,3 milliard. Prés de la moitié de ce montant cotrespond au renforce-
ment des actifs en francs belges de non-résidents, intervenu en dépit de Pimposition,
" en mars, d’un taux d’intérét négatif sur 'accroissement de ces avoits. Aprés avoir marqué
une pause au troisitme trimestre, les entrées a ce titre ont laissé Ia place A des sorties
nettes de $0,5 milliard pendant les trois derniers mois de ’année, les banques ayant
renforcé leurs avoirs nets en dollars, Etant donné cependant que la balance des paie-
ments est redevenue excédentaire au second semestre de I'année, apres avoir dégagé
un solde négatif au premier, les réserves se situaient, i la fin de 1973, au méme niveau
qu’au milieu de 'année.

Au premier trimestre de 1974, de nouvelles sorties d’on montant de $0,5 milliard
ont eu lieu par le canal des banques, mais elles ont été compensées en majeure partie
par une téduction de $0,4 milliard, des actifs monétaires nets des autorités.

Pays-Bas. La position monétaire extérieure des Pays-Bas s’est renforcée de
$0,9 milliard en 1973, la réévaluation comptable des avoirs en or et rattachés a lor
entrant pour $0,4 milliard dans ce montant. Compte non tenu de ce dernier facteur,
Paccroissement net des avoirs monétaires officiels se monte 4 $0,8 milliard, les réserves
de devises ayant progressé de $1,9 milliard tandis que les créances sur le F.M.I. flé-
chissaient de $0,5 milliard, du fait essentiellement de transfetts au profit d’autres parti-
cipants au serpent européen, En outre, 'endettement des Pays-Bas a I'égard de ces pays
atteignait encore $0,6 milliard 4 la fin de 'année. Prés de la moitié de 'accroissement
net des avoirs monétaires officiels (compte non tenu des modifications comptables)
a formé la contrepartie de la réduction des avoirs nets en devises des banques,

Comme dans d’autres pays, la crise monétaire de février-mars 1973 a provoqué
un gonflement considérable des réserves des Pays-Bas. Compte non tenu des modifi-
cations comptables, les avoirs officiels nets ont progressé de $0,9 milliard peridant
le premier trimestre, dont $0,4 milliard ont eu leur contrepartie dans des entrées par
le canal bancaite, les avoirs en flotins des non-résidents ayant marqué une forte aug-
mentation. La situation s’est tenversée au deuxiéme trimestre: par suite du niveau rela-
tivement faible des taux d’intérét néerlandais et du dénouement des opérations de
termaillage, le montant net des avoirs en dollars des banques s’est fortement développé.
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Pays d'Europe continentale, Canada et Japon:
positions monétaires extérieures.

Variations
(+ = augmentation
Pasitlon des avoirs, diminution
?in Avoirs [Créances To:lxllsnet nette des To:fe';‘el des engapements)
Pays d'an- Or :et? en :"{RIT avoirs banqu:es avoirs A Bangques
née evises [ F-ML | officiels SOV ("étrangery Avolrs com-
merciales officlels | merciales
nets (chiffrea
. nets)
en milllons de dollars E.J.
Allemagne
fédérale .. 1972 4.460 | 17.055 2.130 [ 23.645 |—4.620 | 19.025 0+ 5.2 |+ 1307
1973 4.065 | 25,275 3.130 [ 33.370 |—2.865 | 305058 |+ o9.728 |+ 2.1209
Autriche . . . 1972 790 1.690 235 2.715 |-~ 595 2.120 | + 405 | — 250
1973 a0 1.730 255 2.865 |— 740 2.125 )+ 150 | — 145
Belgigue- )
Luxembourg. . 1972 1.635 1.060 1.130 3.825 | -~ 1.065 2.760 || + 440 |— 280
1973 1.780 1.860 1.350 4.990 (-~ 1.935 30554+ 1165 |— a7d
Danemark N 1972 70 580 145 795 40 835 |+ 125 | + 100
1973 a0 915 285 1.280 (— 45 1.235| + 485 | — a5
Ezapagne . 1972 540 4.210 255 5.005 |— 1958 48100+ 1,770 |— 25
1973 600 | 5.920 280 6.800 |— 195 6.605 |4+ 1.795 _
Finlande . . 1972 55 560 140 785 35 790 ||+ 1158 | + 86
1973 as 810 1558 700 15 715 1— 51— 20
France . . . . 1972 3.825 4.420 1.130 9.375 | —4.145 523014 1.745 |— ]-390
1973 4,260 3.385 545 8.120 | — 3.330 4.860|— 1.185 |+ 215
Grace . . . . 18972 135 830 a6 1.030 15 1.045 | + 526 |+ 10
1973 150 825 | 70 1.045 t5 1.060 | + 15 —
irlande, . . . 1872 20 1.020 85 1,125 |— 70 1.085 | + 130_—. 115
1973 20 @10 o5 1.025 |— as 990 || — 100 | + as
Islanda . . 1972 — 55 15 . TO | — 15 55 ||+ 10 |— ]
1973 - 60 16 T5 | — 20 551+ Bl— ]
lalie. . . . 1872 3.130 2.375 T30 6235 |— TIS 5.460 | — TOO | — 530
1973 3.480 2.130 770 6.380 (-~ 955 5.425 || 4- 145 | — 180
Narvége . 1972 as 1.100 170 1.305 | — L1 1.280 | 4+ 180 | + 10
1973 40 1.230 185 1,565 (— 25 1.530 {4 250 [+ 30
Pays-Bas . . . 1972 2.080 1.315 1.305 4.680 220 4.900 | 4 925 | 4 60
1873 2,295 2.600 245 5.840 |- 75 5765 |+ 1.160|— 295
Portugal . . . 1972 1.020 1.260 30 2.310 2158 2.525 | + 445 1 4 20
1573 1.160 1.630 as 2,825 315 3.140 | 4- S15| + 100
Suéde . . . . 1972 215 1.095 210 1.520 290 1.810 | + 470 | + 135
1873 245 1.986 236 2.465 G625 3.090 ||+ 045 | + 338
Suisse . . 1972 3.160 3.835 -~ 6.985 3.235 | 10.230 §+ 65 | + 70
1973 3.516 4_.965 -_— B8.480 3.640 | 12,120 |+ 1.485|+ 405
Turquie . . 1972 135 350 70 555 . 4 145 .
1873 150 775 80 1.005 . + 450 .
Canada , . . 1972 a35 4_._270 845 5950 |— 870 5.380 || + 425 [~ 725
1973 930 3.815 800 £5.645 | — 290 5.355 || — 305 |+ 280
dJapon ., . . . 1972 800 | 16.160 1.085 | 18.045 475 | 18.520 |+ 2.915|+ 1.935
1973 890 9.9358 1.165 | 11.280 |~ 3.4B5 B.495 |— 6.065|— 3.960
"' Pour la pluparf des pays flgurant au tableay, les chitires indiqués ne.correspondent pas exactement aux chiffres

publiés. En outre, les diverses méthodes adoplées paur convertir en dollarg les avairs et engagements en d’autres
composantes que le dolar ne sont pas toutes compatibles entre elles.
comptables ot statistiques, ces chiffres ne correspandent pas aux diflérences entre les positions extérieures nettes
des banques allemandes au début et & la fin des annéaes en question.

% En raison de ["8limination des ajustements
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Au total, on a constaté des sorties nettes par le canal bancaire de §1 milliard et un
fléchissement correspondant des avoirs officiels nets. Alors que, sur Pensemble du
troisiéme trimestre, la situation ne s’est guére modifiée, le resserrement des liquidités
internes a conduit 4 une réduction de $0,7 milliard des avoirs nets en devises des
banques au cours des trois derniets mois de I'année, les réserves s’accroissant de
$0,9 milliard. Durant ce dernier trimestre, les banques commerciales ont déposé
$0,9 milliard de dollars E.U. aupres de la banque centrale aux termes de crédits croisés
contre florins. '

Au premier trimestre de 1974, la position monétaire nette envers D’étranger
s’est encore améliorée de $0,3 milliard, cette progression étant imputable 4 raison
des deux tiets au secteur bancaire,

Italie. De méme qu’au Royaume-Uni, les variations de la position monétaire
‘extéricure de Pltalie en 1973 n’ont eu qu’un lointain rapport avec Ia situation de la
balance des paiements de base, puisque les autorités ont continué d’apporter leur
soutien aux réserves en encourageant les emprunts sur le marché des euro-monnaies.
Le montant total de ces emprunts s’est élevé 4 $4,2 milliards pour Vannée 1973, L’aug-
mentation de $0,1 milliard du montant net des avoirs monétaires officiels sur ’ensemble
de lannée s’explique, et au-deld, par des modifications comptables (30,4 milliard)
de Vencaisse-ot et des créances sur le FM.I. En plus des effets des interventions
massives sur le marché, les réserves ont également, I'an dernier, subi une ponction
de $0,7 milliatd motivée par la testitution au systéme bancaire des dollars que ‘celui-ci
avait prétés au Trésor une année auparavant aux termes de crédits croisés. La position
nette en devises des bangues a reflété de légéres entrées ($0,2 milliard) en 1973.

La situation s’est sensiblement détériorée au cours des quatre premiers mois
de 1974, pendant lesquels les avoirs monétaires officiels ont fléchi de $0,2 milliard
en dépit de nouveaux emprunts i I’étranger pour un montant de $4,5 milliards, y com-
pris un-soutien a court terme de $1,9 milliard fourni par les partenaires de Pltalie au
Fonds européen de coopération monétaire, ainsi qu’un accroissement de $0,4 milliard
des engagements extérieurs nets des banques pendant le premier trimestre, Au total,
entre juint 1972 et avril 1974, I'Italie a emprunté un montant global de $10 milliards 4
Pextérieur pour renforcer ses réserves ct, en outre, les avoirs officiels nets ont fléchi de
$2,3 milliards. C’est dans ce contexte que le systtme de dépot i Pimportation a été
introduit au début du mois de mai 1974.

Suisse. La position monétaire de la Suisse envers ’étranger a fait apparaltre
un excédent de $1,9 milliard en 1973 qui a pris la forme, pour Ia plus grande partie, '
d’un accroissement de $1,5 milliard des avoirs monétaires officicls. La progression
des réserves s’explique A raison d’un tiers par la réévaluation, en termes de dollars,
de Pencaisse-or de la Suisse et de son portefeuille de certificats . du Trésor
des Etats:Unis libellés en francs suisses; elle est imputable pat ailleurs, 4 con-
currence de $0,4 milliard, 4 Paccroissement de méme ampleur, par rappost a 1972,
du montant des dollars retités des banques suisses pat les autorités 4 la fin de 'année
sous forme de crédits croisés et placés auptreés d’établissements de crédit situés
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en dehors de la Confédération. Le solde de $0,6 milliard de I’accroissement des réserves
de change est la résultante de deux mouvements en sens opposé, D’une part, les auto-
rités ont acquis §1 milliard de devises sur le marché pendant les deux premiers mois
de Pannée, dont $0,3 milliard 1a veille de la mise en flottement du franc en janvier,
et le reste en février 4 Deffet d’atténuer son appréciation. D’autre part, les avoits en
devises de la Banque Nationale ont baissé de $0,4 milliard par suite de transactions
effectuées en dehors du marché;

Contrairement 4 ce qui s’est passé dans la plupart des autres pays d’Euvtope,
le systéme bancaite suisse a enregistré $0,4 milliard de sotties nettes de fonds en 1973;
ce chiffre s*éleve cependant 4 $0,8 milliard si P'on tient compte de la variation inter-
venue en fin d’année dans les crédits croisés entre la Banque Nationale et les banques
suisses. Pendant les sept premiers mois de I'année, sous linfluence conjuguée du
faible niveau des taux d’intérét et de mesures restrictives de caractére administratif
imposées aux entrées de fonds, les banques ont exporté (3 Pexclusion des crédits croisés
avec la Banque Nationale) pour $1,1 milliard de capitaux. A la suite du resserrement
des conditions d’accés au crédit sur le marché monétaire suisse et de I'assouplisse-
ment des restrictions sur les importations de fonds de non-résidents, on a assisté
a des entrées (crédits croisés non comptis) de $0,3 milliard pendant les deux derniers
mois de Pannée.

Au cours des quatre premiers mois de 1974, les avoirs monétaires officiels nets
de la Suisse ont fléchi de $1,1 milliard, essentiellement par suite d’une réduction des
avoirs en dollars auprés des banques commerciales au titte des crédits croisés.

Autriche. Evaluée en termes de dollars E.U., la position monétaire globale
de I’Autriche envers I'étranger n’a fait apparaitre aucune modification en 1973, un
renforcement de $0,2 milliard des avoirs officiels nets ayant été peu ou prou compensé
par la croissance des engagements nets des banques envers I'étranger. Les réserves
ont subi des fluctuations assez sensibles en cours d’année. Compte non tenu des modi-
fications comptables, les avoirs officiels nets se sont renforcés de $0,5 milliard pendant
les neuf premiers mois — dont un tiers avait sa contrepartie dans des entrées de fonds
pat le canal des banques — et ont baissé de §0,4 milliard pendant le dernier trimestre.
IIs ont encore légérement fléchi pendant le premier trimestre de 1974, mais la réduction
des engagements extérieurs des banques a quelque peu compensé cette baisse.

Sutde. Du fait en grande partie de 'important excédent de la balance des paie-
ments courants, la position monétaire de la Suéde envers I'étranger a enregistré une
amélioration record ($1,3 milliard) en 1973. Dans le secteur officiel, le montant net
des avoirs monétaires extérieurs a augmenté de prés de $1 milliard, soit des deux
tiers environ alors que, dans le secteur bancaire, leur montant a doublé en raison du
niveau relativement faible des taux d’intérét, pour se situer 2 $0,6 milliard, Le ren-
forcement des réserves officielles s’est produit presque uniquement pendant les six
premiers mois, tandis que la position des banques envers I’étranger s’est améliorée,
essentiellement a partir de juillet, sous la forme d’une expansion de leurs avoirs en
devises. Les banques ont renforcé par ailleurs leur position envers 1’étranger 4 raison
de $0,3 milliard au premier trimestre de 1974, cependant que les réserves nettes
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' enregistraient un mouvement de baisse sensiblement plus prononcé, par suite de 'appati-
tion, en mars, d'un déficit élevé dans la balance des paiements. En avril, les réserves
nettes ont continué 4 féchir, 4 raison de $0,2 milifard.

Deatiemark. En dépit d’'un important déficit des paiements courants, la position
monétaire du Danemark envers étranger s’est fortement améliotée ($0,4 milliard)
grice a4 un afflux considérable de capitaux privés. Les avoirs monétaires officiels ont
progressé en chiffres nets de $0,5 milliard au long de ’année, étant donné que des
entrées, d’un faible montant, s¢ sont produites par le canal des banques. Au premier
semestre, les réserves se sont accrues de $0,3 milliard, puis les rumeurs de dévaluation
de la couronne ont contribué i un renforcement de $0,3 milliard des avoirs en devises
des banques au mois de juillet, ce qui a ramené pendant un certain temps les réserves
4 leur niveau de fin 1972, Ce mouvement s’est renversé pendant le dernier trimestre,
marqué par une progression des réserves de $0,4 milliard. Au premier trimestre de
1974, la couronne a de nouveau été soumise 4 des pressions par suite de la sortie du
franc frangais du serpent curopéen. Les téserves ont marqué pendant cette période
un recul de $0,4 milliard qui 2 eu pour I'essentiel sa contrepartie dans I’élargissement
de Ia position des banques envers 1’étranger.

Norvige. L’amélioration de $0,3 milliard de la position monétaire de la Norvége
envets Pétranger en 1973 a presque entiérement pris la forme d'un renforcement
des réserves; celles-ci n’ont pas cessé de s’accroitre tout au long de 'année sauf en
septembre et, 4 1a suite de la réévaluation de la couronne, en décembre. Tandis que
la position nette des banques n’a guére varié sur 'ensemble de Pannée, des entrées
au cours de la premiere partie de Pannée ont été suivies, comme dans les autres pays,
de sorties entre juin et septembre. Aprés leur fléchissement de décembre, les réserves
ont 4 nouveaun progressé pendant les premiers mois de 1974 sous l’eﬁ'et en partie d’en-
trées de fonds par le canal des banques.

Finlande. Pat suite d’une téduction sensible des importations de capitaux, la
position monétaire de la Finlande envers Pétranger s’est détériorée de $75 millions
en 1973, ce qui constitue le premier déficit des paiements depuis 1967. Les réserves
ont baissé de $135 millions pendant les neuf premiets mois de Pannée pour rattraper
prés de la moitié de cette perte au cours du detnier trimestre. Durant Ies trois premiers
mois de 1974, 1a Finlande a continué d’enreglstrer quelques pettes de réserve de faible
montant.

Espagne. 1 Espagne a dégagé l'an dernier un nouvel et important excédent
de paiements, le plus élevé de tous les pays d’Europe 4 I'exception de ’Allemagne,
qui s’est traduit, pour la deuxiéme année de suite, par un renforcement de $1,8 milliard
des avoirs monétaires nets envers Pétranger. Sur Jensemble de Pannée, la position

. extérieute des banques n’a pas subi de modification, des entrées de $0,2 milliard pen-
dant les sept premiers mois ayant fait place ensuite 4 des sotties de méme montant.
Pendant les trois premiers mois de 1974, la balance des paiements est redevenue défi-
citaire, les réserves nettes diminuant de $0,3 milliard malgeé d’importantes entrées
de capitaux par le canal du systéme bancaire.
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Portugal. Les téserves du Portugal ont progressé de $0,5 milliard -en 1973;
cette croissance est imputable, a raison de $0,1 milliard, a la réévaluation de ’encaisse-
or. En oatre, les avoirs nets en devises du systéme bancaire ont augmenté de $0,1 mil-
liard pendant le dernier trimestre de 'année. Fin mars 1974, les résetves se situaient
i $0,2 milliard au-dessous de leur niveau de fin 1973.

Autres pays &’ Enrape. En Gréce, ou I'excédent de paiements de I'année précédente
adisparuy, la position monétaire envers I'étranger n’a pratiquement pas varié en1973. En
Turqunie, en revanche, les avoirs monétaires officiels en chiffres nets ont pratiquement
doublé en cours d’année, puisqu’ils se sont situés 4 $1,0 milliard (compte non tenu
des avoirs en monnaies non convertibles). Pendant les trois premiers mois de 1974,
ils ont accusé un léger fléchissement. En Jriande, un déficit global de paiements, de
méme que des sorties de fonds par le canal des banques ont, en 1973, été 4 Porigine
d’une réduction de plus de $0,1 milliatd des réserves. Depuis le début de cette année,
celles-ci ont néanmoins marqué une trés légére progression.

Canada. En plus d’un léger déficit de la balance générale des paiements en 1973,
le Canada a enregistré des sorties nettes de $0,3 milliard par le canal des banques
3 charte. L’incidence de la réévalvation de Yor et des actifs rattachés a Vor, 4 la suite
de la dévaluation du dollar E.U., se chiffre pres de $0,2 milliard. En conséquence,
les avoirs monétaires officiels du Canada envers Pétranger ont fléchi durant Pannée
4 raison de $0,3 milliard en chiffres nets. Pendant les cing premiers mois de 1973,
Passaut contre le dollar E.U. s’est traduit par des entrées nettes par le canal bancaite
de $0,4 milliard. Ce' mouvement s’est nettement renversé au cours des trois mois sui-
vants, marqués par des sorties nettes de $0,8 milliatd, sous Yinfluence, tout d’abord
du durcissement de plus en plus. marqué de la situation monétaire aux Etats-Unis
et aussi, par la suite, de I'amorce de la reprise du dollat E.U. sur les marchés -
des changes. Bien que la position des banques envers létranger n’ait plus subi
de modification, globalement patlant, pendant les quatre derniers mois de 'année,
la balance générale des paiements est redevenue excédentaire, de sorte que les avoirs
officiels ont progressé de $0,2 milliard pendant le dernier trimestre. La grande fermeté
du dollar canadien ne s’étant pas démentie au début de 1974, les réserves ont marqué
une nouvelle progression de $0,5 milliard pendant les quatre premiers mois de cette
année; en outre, des sotties de fonds d’un montant de $0,3 milliard ont eu liev par
le canal des banques au cours du premier trimestte.

Japon. Par suite du renversement brutal de la situation de la balance des paiements,
qui est devenue déficitaire au début de 'année, le Japon a enregistré, en 1973, la
diminution des réserves la plus marquée de tous les pays. Les avoirs officiels nets ont
fléchi de $6,1 milliards, en dépit d’entrées 4 court terme de prés de §4 milliards par
le canal des banques et du gain de $0,2 milliard résultant de la réévaluation de
Penicaisse-or et des créances sur le F.M.L Le recul global des actifs de réserve recouvre
une baisse de $7,4 milliards des réserves de change de ptemier rang et une progression
de $1,1 milliard des avoirs officiels en titres négociables du Trésor des Etats-Unis et
en obligations de sociétés américaines,
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Pendant les deux premiers mois de 1973, les avoirs officiels nets ont augmenté
de $0,8 milliard, par suite essentiellement des gains de réévaluation et d'un afflux
de fonds 4 court terme de $0,5 milliard par le canal des banques — pour s’élever ainsi
4 $18,9 milliards. Pendant les onze moi$ suivants, ils n’ont cessé de s’inscrire en baisse,
de §7,5 milliards au total, pour s*établir 4 $1_1,4 milliards 4 la fin de janvier 1974,
Pendant ces ofize mois on a noté, outre de fortes ponctions sur les réserves, une
réduction de $4,8 milliards de la position 4 court terme des banques envers Iétranger.
La plupatt des entrées enregistrées par les banques se sont produites aprés le milieu
de 'année, sous Veffet du resserrement de la situation monétaire interne et de I"'adop-
tion de mesures administratives destinées 4 stimuler I'affux de fonds étrangets.

En tévrier 1974, la tendance 4 la baisse des réserves japonaises s’est renversée,
de sorte que les avoirs officiels nets se situajent 4 fin avril 4 $1,2 milliard au-dessus
du niveau atteint trois mois auparavant. La balance des paiements est restée déficitaite,
mais la position d court terme des banques envers I’étranger s’est trés sensiblement
contractée ~ de $3,1 milliards pour les seuls mois de février et de mars. Ce mouvement
s’explique en partie par les retraits de devises opésrés par les autorités sur leuts avoirs
en compte hancaire. '

Marchés des changes.

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

Flottement comcerté de certaines monnates europlennes. Comme il a été décrit dans
le 43¢ Rapport annuel (voir pages 165-166), le systéme de flottement concerté des
monnaies de I'Allemagne fédérale, de la Belgique, du Danemark, de la France, de
la Norvége, des Pays-Bas et de la Sudde, par rapport aux autres monnaies, est entré
en vigueur le 19 mars 1973, Aux termes de ce systéme, les pays participants s’enga-
geaient 4 intervenir dans l'une quelconque de leurs monnaies en vue de maintenir
les taux de change A lintérieur d’une marge de 2%% de part et d’autre des parités
téciproques, et de 175% en ce qui concerne la relation entre le florin et le franc
belge. Les rapports entre les monnaies des pays patticipants ont subi plusieurs ajuste-
ments: le deutsche mark a été réévalué de 5%% le 29 juin, le florin de 5% le 17 sep-
tembre et la coutonne norvégienne de 5% le 16 novembre. Le 21 janvier 1974, la
France s’est retitée du systéme de flottement concerté. -

Depuis le début du flottement concerté, I'écart entre les monnaies participantes
a atteint, 2 plusieurs reprises, toute la largeur autorisée, et des interventions de grande
envergure ont été nécessaires 4 certaines occasions. Les périodes de plus forte tension
se situent 2 la fin du mois de juin, marquée pat un important mouvement de fonds
vers le deutsche mark, et 3 la mi-septembre quand, 4 la suite de la réévaluation du
florin, les autorités allemandes et belges absorbérent des montants considérables
de francs frangais,
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Flottament concerté des monnaies européennes par rapport au dollar E.U.

Cours au comptant, a la séance du vendredi, de la mannaie cotée au plus haut et de celle cotée au
plus bas, en pourcentage auv-dessus (+) ou au-dessous (—) des taux centraux (ou moyens) théoriques
a partir du 19 mars 1473,

]

off| Me2203
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Note: Le franc frangais a commencé a flotter librement A partir du 21 janvier 1974,

Par rappott au dollar, les monnaies du setpent se situaient, au début du mois
de juillet 1973, A P'intérieur d’une bande délimitée 4 la base par la couronne dancise et la
couronne suédoise, qui toutes deux s’établissaient 4 14,1% au-dessus de leur taux
central théorique du 19 mars par rapport au dollar, et au sommet par le franc frangais
dont la revalotisation ressortait a 18,7%. Lots des six mois suivants, la tendance
s'est tenversée et les monnaies se sont toutes retrouvées, pendant quelques semaines
4 la fin de 1973, a lintérieur de la marge prévue par I'ancien tunnel, soit 2¥4% de
part et d’autre des taux centraux théoriques contre dollar. Alafin du mois de janvier 1974,
la monnaie la plus faible du groupe, a savoir la couronne danoise, se situait a 7,8%
au-dessous de ce niveau. A la fin du mois de mai, toutefois, les monnaies du serpent fluc-
tuaient de nouveau a Pintérieur d’une marge de 6% 4 84 % au-dessus de leurs taux cen-
traux théoriques contre dollar. Pendant la période sous revue, difiérents pays sont intet-
venus de temps 4 autre en dollars, selon les nécessités du moment, et aprés consul-
tation de leurs partenaires.

Dentsche mark, Pendant les deux premiers mois de 1973, le deutsche mark a
subi de plein fouet les effets de la fuite devant le dollar, et des interventions massives
ont été nécessaires pour maintenir le cours au comptant 4 Uintérieur de la marge de
2% fixée par I’Accord de Washington. Aprés la dévaluation du dollar en févtier 1973,
et juste avant le début du flottement concerté le 19 mars, le deutsche mark a été réévalué
de 3%. '
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Depuis lors, évolution du deutsche mark a suivi en gros celle du dollar, mais
en sens opposé, le cours du change deutsche mark/dollar étant considéré, dans une
large mesute, comme la telation-clé du marché, Lors de la réouvesture des marchés
a la mi-mats, le deutsche mark a commencé par réagir en baisse, aussi bien 4 Pégard
du dollat que des monnaies du bloc européen. A la mi-mai, il a cependant amorcé
une remontée rapide. Si, dans un premier temps, ce mouvement s’explique principale-
ment par la faiblesse concomitante du dollar, le durcissement sévére de la politique
monétaire interne a jous, 4 partir de la fin mai, un réle de plus en plas important. La réé-
valuation de 5% % décidée Ie 29 juin, qui a fait suite 4 des opérations de soutien au profit
des autres monnaies du serpent 3 concutrence de DM 4,6 milliards, a amené une cer-
taine détente au sein du bloc européen; 4 Pégard du dollar, le deutsche mark a
continué de s’apprécier pendant une semaine encore. Il a atteint, le 6 juillet, son cours
maximum pat rapport au dollar, avec un écart en hausse de 25% sur le niveau en-
registré le 19 mars. Sur une base pondérée en fonction des échanges commerciaux, la
revalorisation 3 1’égard des monnaies des principaux partenaires commerciaux de
I’ Allemagne représentait alors 15% depuis la mi-mars.

A la suite de la publication du communiqué de Bile le 8 juillet 1973, le deutsche
matk a cédé du terrain contre dollar, la Bundesbank et la Réserve fédérale étant inter-
venues dans certaines limites sur le marché. A noter toutefois que le repli a été, d’une
fagon générale, plus lent que pour celui des autres monnaies européennes et, a la suite
de la réévaluation du florin, on a assisté A un mouvement considérable de conversions
de francs frangais en deutsche marks. Lorsque les opérateurs du marché commencerent

Taux de change du dollar E.U., 1971-74.
Modifications intervenues entre Vatiation Cours
Pantité au | 1on o qany 0| UAccord de te 19 mars ?F.?}g'ié: dde clﬁtu;z
5 mai 1871 . Washington 1973 5 mai 1971 u march.
\ I'Accord de ot lo ot ta ot le le 24 mai
Mennales' Washington | 4o nars 1073 | 24 mai 1974 | 24 mal 1974 1974
Umﬁ:smp%r;é— Pourceniage d'appréciation (+) ou de dépreclation( ) U{gff:s':g?é'
dollar E.U. par rapport au dallar E.U. dollar E.U.
Deutsche mark 3,66 + 13,6 + 144 + 14,4 4 48,0 2,4725
Franc frangais | 5,65418 + 86 + 11,1 — 6,5 + 14,3 4,86
Franc belge 50 + 11,6 + 111 + 58 + 338 . 3r.36
Fiorin a,62 + 11,8 + 11,1 + 11,1 + 38,8 2,6085
Couronne danscise 7.8 + 7.4 + 11 + 6.4 + 28,3 5,8450
Couronne norvéglenne ‘7.14286 + 7.5 + 11,1 + 11,5 -4+ 34,0 5,33
Couronne suédolse . 5,17321 + 7.5 + 55 + 4,9 + 21.3 4,26585
Schilling autrichian 26 + 11,8 + 136 + 16,1 + 48,8 17,73
Livre sterling 2,40 + 86 — 58 — 25 ] 2,40*
Lire . 625 + 7.5 + 4,7 — 95 - 1.1 | 632,15
Franc sulsse 4,372025 + 139 + 18,1 + 10,8 + 492 2,93
Yen . 360 3 16,8 + 16,7 — 5,6 + 28,8 |279.60

' Cours commercial |14 o0 existe un double marché des changes.
huit premidres monnaies énumérées; cours de cldture du marché pour les quatre dernidres.

1 Dollars E.U. par livre sterling.

: Taux centraux gy mayens tahéorlquzs paur l.heés
ours du marche,
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a évaluer 'incidence de la crise pétroliere sur la balance des paiements, le deutsche mark
marqua un tecul sensible contre dollar pendant la premiére partie de novembre, puis
de nouveau a la fin de Pannée, et 'on enregistra d’'importantes ventes de dollars par la
Bundesbank alors que la Réserve fédérale se livrait, dans ce dernier cas, a des opérations
de soutien. C’est le 7 janvier 1974 que le deutsche mark a atteint son creux, son
cours se situant 4 ce moment-id 4 22% au-dessous du maximum de juillet. Sur une
base pondérée, le fléchissement n’a cependant pas dépassé 8%.

Depuis cette date, le deutsche mark n'a cessé de s’insctite en hausse. A la fin du
mois de mai 1974, le cours au comptant s’était apprécié de 17% a I"égard du dollar
pat rapport 4 son minimum de janvier alors que, dans le serpent, les autorités allermandes
soutenaient certaines auttes monnaies. Cette évolution résulte de I'entrée en jeu d’un
certain nombre de facteurs: perspectives relativement plus favorables pour le dollar
que pour les autres monnaies par suite de la hausse des prix pétroliers, libéralisation
des mesures de contrdle sur les mouvements intetnationaux de capitaux et renforce-
ment de 'excédent commercial de I’Allemagne fédérale. A la fin avril, lorsque certains
instituts allemands de recherche économique proposérent une nouvelle réévaluation,
la pression 4 la hausse sur le deutsche mark s’est intensifi¢e. En mai, la fermeté du
deutsche mark a été renforcée par la faiblesse du dollat, elle-méme engendrée, en partie,
par une détérioration en termes réels de la balance américaine des paiements et par
les difficultés politiques aux Etats-Unis. A Ia suite du revirement de janvier, la valeur
pondérée du deutsche mark s’était, fin mai, accrue de 7%.

Florin. A la suite de la réévaluation de 5% en septembre 1973, la progression
de la'valeur externe du florin a été, aprés celle du deutsche mark, la plus forte de toutes
les monnaies du bloc européen pendant la période sous revue. De méme que d’autres -
monnajes earopéennes, le florin a subi d’intenses pressions 4 la hausse pendant la crise
monétaire du début de 1973. En fait, pendant les quatre premiers mois de flottement con-
certé, le florin, tout en participant 2 I'appréciation générale i ’égard du dollar, a été, pour
des raisons essentiellement de taux d’intérét, Pune des monnaies les plus faibles du.
systeme européen. Il a di étre soutenu de temps 3 autre, d’abord 4 Pintérieur de la
marge plus étroite de fluctuation entre les monnaies du Benelux (le «ver»), puis au
sein du serpent, y compris par des interventions de la Bundesbank pour la contre-
valeur de $400 millions 2 la fin du mois de juin. La réévaluation allemande a permis
a la situation de se détendre A Pintérieur du serpent, tandis que le florin a atteint un
cours maximum de FL 2,52 pour un dollat le 6 juillet, ce qui représentait une apprécia-
tion de preés de 15% depuis la mi-mars.

Pendant la phase de fléchissement du serpent qui s’en est suivie, le florin 2
d’abord’ fait partie des monnaies les plus faibles, par suite du resserrement monétaite
en Allemagne fédérale. Vers la fin aoht, sous Peffet d’un durcissement progressif de
la situation monétaire interne, il a néanmoins atteint le plafond du serpent et s’y est
maintenu de fagon presque inintetrompue jusqu’a sa réévaluation. A la suite de cette
décision — qui s’inscrit dans le cadre d’un programme de lutte conite linflation et
qui a été prise en 'absence de fortes pressions sur le marché des changes - le cours
du florin a eu tdt fait de remonter au plafond du serpent et de se situer sensiblement
au-dessus de son cours record de juillet par rapport au dollar, sous Peffet de la politique
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monétaire restrictive appliquée a I'économie interne. Néanmoins, 4 partir de la fin
octobre, la crise pétrolitre, aggravée par 'embargo mis par les pays arabes sur les
approvisionnements en pétrole 4 destination des Pays-Bas, a provoqué un repli sévére
de prés de 19% du cours du florin contre dollar, qui s’est situé au niveau minimum
de FL 3,01 le 23 janvier. Des opérations de soutien 4 Pintérieur du serpent se sont
en outre révélées nécessaires en novembre et en décembre.

Depuis la fin du mois de janvier 1974, la situation du flotin s’est une fois de
plus renversée, tant a I’égard du dollar qu'au sein du flottement concerté. Fin mai,
son appréciation ressortait 4 15% par rapport au niveau minimum de janvier contre
dollar et & 11% par rapport au cours coté lors de la mise en vigueur du flottement
concerté; sur une base pondérée, elle atteignait environ 3%:% depuis janvier 1974
et 61:% depuis la mi-mars 1973, '

Franc befge. Sous effet d’entrées massives de capitaux, le franc belge commercial
s'est tenu 2 sa limite supérieure pat rapport au dollar pendant la crise monétaire qui
a conduit a la fermeture des marchés des changes au début de mars 1973. Lors de
la réouverture de ces marchés, il a quelque peu cédé du terrain 2 Pégard du dollar,
du fait en partie de lapplication d’une commission hebdomadaite de ¥4% sur tout
‘accroissement des avoirs de non-résidents en francs commerciaux. Au sein du systéme
de flottement concerté, en revanche, il a d’abotd figuré parmi les monnaies les plus
fortes, pour se replier quelque peu ensuite, du fait des opérations de soutien apportées
au florin A Pintérieur du «ver» 2 la fin du mois d’aviil. 8i 4 la fin juin le franc, de méme
que d’autres monnajes du serpent, a bénéficié du soutien de la Bundesbank, il s’est
immédiatement potté au plafond du serpent aprés la réévaluation du deutsche mark.
Peu de temps’ aprés, le 9 juillet, il a atteint le niveau record de FB 34,50 contre dollar,
accusant ainsi une revalorisation de 142 % 4 I’égard de cette monnaie depuis la mi-mars.
Sur une base pondérée en fonction des échanges commetciaux, le cours du franc belge
n’a toutefois accusé que de trés faibles variations pendant cette période.

Par la suite, le franc s’est replié a I"égard du dollar et, avec un certain décalage,
a Tintérieur du serpent. A partit du 10 juillet, la Réserve fédérale a parfois vendu
de légers montants de francs commerciaux. Au lendemain de la réévaluation du flotin
intervenue 4 la mi-septembre, I’attention des milieux du marché s’est immédiatement
concentrée sur le franc belge, du fait en partie de son lien avec le florin 3 intérieur
du «ver» et, en partie — tout comme aux Pays-Bas et en Allemagne fédérale — de la
vigueur de la balance des paiements courants de la Belgique. Le franc s’est non seule-
ment situé au plafond du serpent, mais il s’est également raffermi par rapport au dollar.
Les autorités belges ont ensuite réintroduit la commission (qui avait été abolie au
début du mois) sur Paccroissement des avoirs en francs de non-tésidents, tout en in-
vitant les banques A réduire leurs engagements nets au comptant envers l'étranger
en monnaies négociables sur le marché réglementé. Si le franc a2 immédiatement cédé
du terrain dans le serpent, son couts, jusqu’au début de novembre, est demeuré plus
ferme par rapport au dollar quavant la réévaluation du flotin. Par suite de la crise
pétroliere, il est ensuite descendu vers le 22 janvier 4 21% au-dessous de son nivean
maximum de juillet 1973 par sapport au dollar. A ce moment, 2 la suite du retrait du
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franc frangais du serpent, le franc belge commercial s’est également retrouvé au plancher
dans le bloc monétaire européen.

. Par suite de la nouvelle hausse du franc par rapport au dollar, son cours s’est
situé, fin mai 1974, & un niveau correspondant 4 une appréciation cumulative de 6%
depuis la mi-mats 1973, c’est-a-dire depuis la mise en vigueur du flottement européen
concetté. A ce moment, il se trouvait néanmoins en bas du serpent, Sur une base
pondérée, le cours du franc commercial s’établissait, fin mai 1974, a4 1% au-dessus
du niveau de la ti-mars 1973.

- En 1973 et au premier trimestre de 1974, évolution du franc financier a géné-
ralement été parallele 2 celle du franc commercial, Pécart entre les deux cours dé-
passant rarement 2%. Puis, en raison d'abord des incertitudes politiques en Belgique
et ensuite des perspectives d’une nouvelle réévaluation du deutsche mark, le franc
financier a fait ressortir une décote de plus de 5% pendant la deuxiéme semaine d’avril,
et cette décote atteignait encore 5% 4 la fin du mois ‘de mai.

Franc frangais. L’évolution du franc francais sur le marché des changes pendant
la période sous revue se divise en deux phases principales, La premitre couvre la
période qui va jusqu’au début du mois de juillet 1973. Tant que le dollar était faible,
le franc commercial a fait preuve de fermeté, non seulement sur le marché du dollar,
mais également 4 lintérieur du serpent européen. Contribuant au mouvement de
hausse du serpent, le franc commercial a atteint son point culminant le 6 juillet, avec
une progression de 17% contre dollar depuis le 19 mars et de quelque 3% % sur une
base pondérée en fonction des échanges de marchandises par rapport aux monnaies
de ses principaux partenaires commerciaux. A ce moment, il était méme question

de réévaluer le franc.

A partir du 9 juillet, le franc commercial s’est non seulement vivement replié
par rapport au dollar, mais il a en outre occupé le bas du serpent vers la fin de ce méme
mois. Il y est demenré de fagon quasi ininterrompue jusqu’a la réévaluation du florin,
nécessitant de temps 4 autre des interventions officielles de soutien. Aux effets du
redressement du dollar se sont ajoutés, dans le cas du franc, un niveau relativement
bas des taux d’intérét en France et une accélération de la hausse des prix. A la suite
de la réévaluation du flotin, la pression sur la monnaie frangaise a intétienr du serpent
s’est intensifiée du fait des arbitrages de francs contre deutsche marks et francs belges.
Grice a des interventions massives, étayées par une hausse des taux d’intérét, I'ins-
tauration de contréles sur les préts extérieurs des banques et I’abolition des restrictions
sur les entrées de capitaux, le franc s’est bientdt redressé quelque peu 4 Pintérieur du
serpent. Ce redressement s’est poursuivi en novembre, lorsque les milieux du marché
estimerent que la France serait relativement peu affectée par la nouvelle situation
pétroliére et, au début du mois de décembre, le franc a, pendant une courte période,
touché le haut du serpent.

Plus tard dans le mois, cependant, la situation s’est une fois de plus inversée
et le franc est tombé au bas du serpent. Le 21 janvier, an terme de nouvelles
interventions sensiblement moins importantes quen septembre, la France décida
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de laisser flotter sa monnaie. Dés ’abord, le franc fléchit de 5% sur le marché com-
mercial contre dollar, se situant 4 FF 5,24, Au total, il s*était ainsi déptécié depuis
juillet 1973 de 26% par rapport au dollar et d’environ 13% sur une base pondérée.
Ala fin mars, peu aptés la fusion des marchés du franc commercial et du franc financier,
la monnaie frangaise était remontée de quelque 10% par rapport au dollar, pour s’établir
a FF 4,77",. 1] s’est replié a FF 4,912 a la suite du décés du Président Pompidou et,
a la fin malj, il se tenait 4 FF 4,86, A ce moment, le franc avait, par rapport 4 la moyenne
pondérée des monnaies de ses principaux partenaires commerciaux, baissé de 12%
depuis la mi-mars 1973, marquant ainsi, pendant la période considérée, la plus forte
dépréciation de toutes les grandes monnaies, lire exceptée.

Lire. En dépit d’importantes et persistantes opérations officielles de soutien,
Ia lire est certainement parmi les grandes monnaies examinées celle qui a accusé la baisse
la plus prononcée, soit pres de 18'2% sur une base pondérée en fonction des échanges
de marchandises, Méme contre dollar, elle a fléchi entre la fin de 1972 et la fin mai 1974
d’environ 8%, passant de LIT 583 a LIT 632.

La lite a été la premiére grande monnaie 4 étte soumise A des pressions en jan-
vier 1973, Le 22 janvier, les autorités décidérent de laisser flotter séparément son
cours pour les transactions financiéres et, & la mi-février, immédiatement aprés la
dévaluation du dollar, elles cessérent également de soutenir le cours de la lire com-
metciale. A la suite de Padoption quasi générale du flottement, la lite a été particuliére-
ment faible pour des raisons 4 la fois économiques et politiques, Début juillet, au mo-
ment ot le dollar atteignait le creux de la vague, la lire commerciale cotait approxima-
tivement le méme cours contre dollar qu’a la mi-mats, malgré les mesures prises
en juin en vue de freiner ’expansion du crédit interne, tandis que, sur une base pondétée,
elle s’était dépréciée de prés de 15%.

Ala suite de la formation du nouveau gouvernement, fin juillet 1973, des mesures
- furent prises en vue de restreindre les sorties de capitaux et les opérations défavorables
de termaillage, Ces mesurtes, jointes 2 Uamélioration saisonniére de Ia balance des
paiements, ont provoqué un raffermissement appréciable de la lire vers la fin du mois
d’aoiit. Contraitement 4 la tendance générale, le cours au comptant contre dollar
a progressé de LIT 584 4 LIT 566 tandis que, sur une base pondérée, la hausse est
ressortie 4 pres de 8%. A partir de ce moment, et jusqu’a la fin du mois de janvier 1974,
[a lite commerciale s’est néanmoins affaiblie pour se situer 4 LIT 672 contre dollar
sous I'influence combinée d’une nouvelle détérioration de la balance des paiements,
de la sitnation pétroliére et du raffermissement du dollar. Pour cette pétiode, la baisse
de la lire ressort 2 6% sur une base pondérée. Le cours de la lire financiére s’est régu-
lierement situé au-dessous de celui de la lire commerciale en 1973, la décote atteignant
7% en juillet pour disparaitre complétement lots d’une séance de décembre.

Malgré une nouvelle et importante détérioration de la balance des paiements de
I'Italie au début de 1974, le cours de la lite commetciale s’est vivement redressé par
rapport au dollar, passant de son niveau le plus bas de janvier 4 LIT 623 le 22 mars,
lors de Ia fusion des marchés de la lire commetciale et de la lite financiére. Le nouveau
cours unifié est revenu, fin avril, 2 LIT 638, mais s’est quelque peu raffermi 4 la suite
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de 'annonce de 'application d'un systéme de dépdt 4 Pimportation, début mai. Sur
une base pondérée, la lite a encotre accusé une dépréciation de 3% depuis fin janvier.

Livre sterling. Aprés s'étre fortement repliée en juin et en octobre 1972, la livre
stetling 2 débuté Pannée 1973 4 10% environ au-dessous du cours établi par U'Accotd
- de Washington par rapport au dollar et 4 la moyenne, pondérée en fonction des
échanges de marchandises, des monnaies des ptincipaux partenaires commerciaux
de la Grande-Bretagne. Pendant 1a période sous revue, le cours de la livre a suivi,
¢n gros, les trois phases qui ont caractérisé I’évolution des autres grandes monnaies
européennes par fapport au dollar. Sur ensemble de la période toutefois, la livre
n’ayant accusé quune progression de 2% % par rapport au dollat, elle a en fait fléchi
de 8%2% sur une base pondérée. '

Durant les cingq premiers mois de 1973, grice a des taux d’intérét relativement
élevés au Royaume-Uni, et du fait que le secteur public a2 commencé A se ‘procurer
des montants importants de fonds 4 I'étranger, le sterling s’est apprécié de plus de
9% contre dollar, le cours au comptant atteignant son niveau maximum de $2,59
au début de juin. Ce raffermissement a permis de contrebalancer un recul par rapport .
a d’auttes grandes monnaies, de sorte qu'd la mi-mai le cours pondéré a fait appataitre
une trés légére appréciation par rappott au niveau du début de 'année.

A la fin du mois de mai, I'écart de taux d’intérét en faveur du Royaume-Uni
a commencé i disparaitre et, peu apres, le mouvement de hausse du cours au comptant
a ptis fin. Le 6 juillet, au moment ot le dollar était au plus bas et comme d’autres
monnajes européennes s'étaient revalorisées trés fortement contre doilar pendant
le mois de juin et durant les premiers jours de juillet, le cours de Ia livte a fait ressortir
une dépréciation, par tapport 4 la troisiéme semaine de mai, de 8% sut une base pondérée,
et les autorités ont du intervenir massivement. A la suite de la tension du loyer de
Pargent au Royaume-Uni, la situation de la livre s’est légérement améliorée au mois
d’20(t sur une base pondérée, le repli contre le dollar étant moins prononcé que contre
la plupart des monnaies eusopéennes; cependant, sous effet du nouvel acces de faiblesse
en septembre, le cours pondéré est tombé au-dessous de son niveau de juillet. L’écart
de taux d'intérét a ét¢ de nouvean défavorable 4 la Grande-Bretagne, une certaine in-
quiétude s’est fait sentir au sujet de Pavenir des garanties dont étaient assorties les
avoirs officiels en livres des pays de la zone sterling, jusqu’a Fannonce de leut proroga-
tion le 6 septembre et, ce qui éait plus grave, la balance des paiements a continué
de se détériorer.

A

En octobre, la livre s'est légérement redressée, tant 3 Pégard du dollar que
vis-d-vis des autres monnaies; cependant, du début de novembre 1973 jusqu’au milieu
de jaavier 1974, le cours au comptant par tapport au dollar a fléchi de prés de 30 cents,
soit de 11%, pour atteindre un creux de $2,15. A ce moment-la, le cours pondéré
s’est établi 4 10% au-dessous de celui de la mi-mai 1973 et 4 prés de 20% au-dessous
de la parité définie & Washington. A la situation déja défavorable des paiements ex-
térieurs sont venues sajouter, pendant cette période, les répercussions de la situation
pétroliere et des conflits sociaux, qui ont atteint Ieur paroxysme lors de introduction
de la semaine de trois jours dans un grand nombre de secteurs de I'industrie au début
de 1974.
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A la fin du mois de janvier et an début de février, la position de la livre s’est
assez nettement améliorée. Ce mouvement, interrompu par la période électorale,
a repris 4 la fin du mois de mats, le sterling étant recherché en tant qu’instrument de
réglement des achats de pétrole. Fin mai, Je cours au comptant par tapport au doilar
se tenait & $2,40 et avait rattrapé le terrain perdu en novembrte—janvier, tandis que
le cours pondéré dépassait de prés de 3% son point le plus bas de janvier.

4 i

Sur le marché 4 terme, la livre a fait ressortir un déport contre dollar tout au
long de la période examinée. Le déport maximum 4 trois mois, noté fin janvier 1974,
a atteint 132% Pan. Sur le marché de la devise-titres — sur lequel les résidents du
Royaume-Unt peuvent, d’ane part acheter les devises destinées 2 Pacquisition de
valeurs mobilieres et, si I"accés au marché officiel leur est interdit, se procurer les fonds
nécessaires a leurs autres investissements 4 Pétranger et, d’autre part, céder 75% du
produit de la vente de tels investissements — le cours de la livte a fait ressortir un déport
considérable par rapport au couts officiel tout au long de la période examinée, les
points extrémes étant 9% en février 1973 et 34% début mass 1974,

Franc suisse. Aptés sa mise en flottement le 23 janvier 1973, le franc suisse s’était
déja apprécié de 19% i I’égard du dollar au moment ou, malgré des interventions
massives des autorités, la fermeture des marchés des changes est intervenue le ler mars.
Apres avoit marqué une pause jusqu’a la mi-mai, le franc a participé au mouvement
de hausse généralisée des monnaies européennes pat rapport au dollar, le cours au
comptant atteignant FS 2,682 le 6 juillet. Ce cours correspondait 2 une revalorisation
de 40% contre dollar depuis le début de I'année et de 21% sur une base pondérée
en fonction des échanges commerciaux. Seul le deutsche matk a enregistré des taux
de progression plus élevés. En effet, si le franc s’était apprécié d’environ 7% par rapport
au deutsche mark pendant les deux premiers mois de 'année il accusait, fin juillet,
une dépréciation de 10% 2 Pégard de la monnaie allemande par rappott au niveau
de fin février.

Au cours de la période de raffermissement du dollar, qui va de juillet 1973 &
janvier 1974, le recul du franc a d’abord été plus accentué que celui des autres grandes
monnzaies. A la fin du mois d’aoit, son cours s’est situé 1 11,4% au-dessous de son
niveau maximum contre dollar et 4 8,4% sur une base pondérée. Cependant, de no-
vembte 1973 2 janvier 1974, le repli du franc suisse contre dollar (9,6%) a été moins
fort que celui de la plupart des autres grandes monnaies. Le cours au comptant par
rapport au dollar a atteint le 7 janvier 1974 son niveau le plus bas, soit FS 3,42%,
ou 22% au-dessous du maximum de juiller 1973. Sut une base pondérée, la déprécia-
tion était légérement supérieure 4 10% par rapport au niveau de juillet.

Depuis lors, le franc suisse a, en compagnie du deutsche mark, accusé par
rapport au dollar la hausse la plus prononcée de toutes les autres monnaies. A Ia
mi-mai, sous Peffet de la réapparition de pressions spéculatives, le cours au comptant
est monté 4 FS 2,78, soit un niveau voisin du maximum de juillet 1973 et de 23% au-
dessus de celui du début janvier 1974, Dans le courant de la seconde quinzaine, il
s’est toutefois replié¢ 4 FS 2,93,
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Yen. Apres avoir été soumis 4 de fortes pressions 4 la hausse 4 partir de la fin
janvier, le cours du yen a été libéré, en février 1973, 4 la suite de la dévaluation du
dollat. Le cours au comptant s’est immédiatement apprécié de 14%, passant de Y 301
a prés de Y 265. Lotsque commenga le flottement généralisé, les autorités japonaises,
bien que la sitvation des paiements se filt renversée et fit apparaitre un déficit considé-
rable, maintinrent ce cours jusque vers la fin d’octobte en vendant des montants con-
sidérables de dollars sur le marché des changes. De fin février 4 fin octobre 1973, les avoirs
monétaires officiels du Japon envers I’étranger ont fléchi de $5 milliards. Par suite du dé-
clenchement de la crise pétroliere, les autorités japonaises adoptérent une sorte de sys-
téme de patité 4 crémailléte et laissérent le cours du yen contre dollar fléchir graduelle-
ment 2 Y 280 4 la mi-novembre et 4 Y 300 au terme de la seconde série de relévements
du prix du pétrole, ce qui aboutit 4 une dépréciation globale de 12%. A la suite des
mesures de contrdle appliquées aux sotties de capitaux du Japon et de la levée des
restrictions aux sorties de fonds des Etats-Unis, le yen s’est apprécié de 3%:% contre
dollar en février, puis de 4%2% en mars. Son couars n’2 plus guere varié depuis lors et,
4 la fin mai, il cotait au comptant Y 280.

Sur une base pondérée en fonction des échanges commetrciaux, le cours du yen
s’est replié presque tout au long de la période mai-juillet 1973; en aofit, il s’est légere-
ment raffermi pour amorcer un nouveau glissement jusqu’a atteindre le point le plus
bas en janvier 1974. A ce niveau, la valeur pondérée du yen se situait environ 11%
au-dessous de celle du 19 mars 1973. En mai 1974, le fléchissement n’atteignait plus
que 7% environ. '

Doliar canadien. Le dollar canadien a continué de flotter sans tendance définie et
dans des limites étroites autour de la parité par rapport au dollar E.U. tout au long des
onze premiers mois de 1973, les autorités étant intervenues de temps 4 autre en vue
de maintenir des conditions ordonnées sur le marché. Les cours au comptant comme
4 tetme se sont tenus, i de, rates exceptions prés, 4 lintérieur de la fourchette
$E.U. 0,99-1,01. Cette évolution est assez remarquable si 'on tient compte, d’une patt
des fluctuations exceptionnelles enregistrées pendant cette période par le dollar E.U.
A Pégard dun grand nombre de monnaies européennes et, dans une moindre
mesure, vis-d-vis du yen et, d’autte part, de Pimportance que représentent les échanges
commerciaux canadiens avec les pays des monnaies en question, Le seul mouvement
digne d’étre signalé, qui ait affecté le cours au comptant avant le déclenchement de
la crise pétroliére, consiste en un trés léger fléchissement au-dessous de la parité an
trodsiéme trimestre, imputable au niveau plus élevé des taux d’intérét 4 court terme
aux Etats-Unis.

Etant donné la forte position du Canada en ce qui concerne le pétrole, le dollar
canadien s’est sensiblement revalorisé contre le dollar E.U. lors du déclenchement
de la crise pétroliere. A la fin de 1973, le cours au comptant s’est 4 nouveau situé au-
dessus de la parité par rapport au dollar E.U,, et cette tendance s’est poursuivie pendant
les premiers mois de 1974, Vers la fin de mai, le cours au comptant se tenait 2
$E.U. 1,04, soit le niveau le plus élevé enregistré depuis la fin des années cinquante.
Si I'on tient compte de la pondération en fonction des échanges commerciaux, les
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fluctuations du cours de change du dollar canadien sont évidemment moins marquées
que celles du dollar E.U. et se sont situées entre 1% au-dessous du niveau du 19 mars
1973 en septembre et prés de 5% au-dessus de ce niveau en mai 1974.

Schilling antrichien. A la fin du mois de mars 1973, bien que ’Autriche ne parti-
cipat pas au flottement européen concerté, les autorités décidérent d’intervenir officieuse-
ment sur le marché dans la mesure nécessaire pour maintenir a 'intérieur d’une limite de
2%4% les cours réciproques du schilling par rapport aux monnaies du serpent. Malgré Ie
déficit croissant du commetce extérieur autrichien, le choix de cette politique, ainsi que
la décision de téévaluer la monnaie de 2%4% en mars 1973 et de 4,8% au début du mois
de juillet, s’explique par le rdle dominant joué par I’Allemagne fédérale dans la situa-
tion des comptes extérieurs de ’Autriche. A noter, cependant, qu'au milieu du mois
de mai 1974, I’ Autriche a décidé, A la suite de fortes pressions sur le schilling, de relicher
les liens officieux qui I'unissaient aux monnaies du serpent en portant les matges de
fluctuation 4 4,5% dans chaque sens. En méme temps, le niveau auquel le schilling
est officieusement rattaché, sur une base pondérée, aux monnaies du serpent et au
franc suisse, a été ajusté en hausse de 3% environ.

Pendant les trois grandes phases d’évolution du matché des changes depuis
le début du flottement concerté, le schilling s’est apprécié de 22% conire dollar, de
la mi-mars au début de juillet 1973, pour baisser ensuite de 20% jusqu’au début jan-
vier 1974 et se retrouver, 4 la fin mai, a plus de 19% au-dessus du niveau le plus bas
qu’il avait atteint en janvier. A la mi-mai 1974, la valeur pondérée du cours du schilling
s’est accrue de 8% par rapport an milien de matrs 1973.

Auntres monnaies. Les monnaies du Danemark, de la Norvége et de la Suéde,
qui s’étajent toutes les trois portées a leur plafond par rapport au dollar E.U. im-
médiatement avant la dévaluation de février 1973, et 4 nouveau 2 la fin de ce méme mois,
participérent ensemble au flottement concerté 4 partir du milieu de mars 1973, Depuis
lors, et jusqu’au début du mois de juillet, elles ont monté, par rapport au dollar, dans
des proportions allant de 12}4% dans le cas de la couronne suédoise 4 1512% dans
celui de la couronne norvégienne. A la fin janvier 1974, les monnaies danoise et suédoise
étaient tombées de 8 4 9% au-dessous de leur cours de la mi-mars 1973 par rapport
au dollar, mais la couronne notvégienne, grice 4 la réévaluation de 5% en novembre
1973, n’a guere féchi. A la fin de mai 1974, la couronne norvégienne se situait a 3%2%,
et les monnaies danoise et suédoise a environ 7%, au-dessous de leur cours maximum
de juillet par rapport au dollar.

Le 4 juin 1973, les autorités finlandaises ont laissé flotter le cours du mark.
Aprés s'étre apprécié de 5% a la fin juillet, celui-ci s’est replié ensuite de 8'2%
jusqu’a la fin de janvier 1974. Par la suite, il a regagné le terrain perdu entre juillet 1973
et janvier 1974. '

La peseta espagnole est restée liée au dollar E.U. tout au long de 1973. Les
autorités ont fixé des limites étroites d’intervention — qui furent modifi¢es de temps
a autre — 4 Pintérieur d’une bande de 2% % de part et d’autre de la parité par rapport
au dollar. Etant donné le glissement du dollar jusqu’en juillet et la vigueur de la balance
des paiements de I’Espagne, les autorités ont été amendes 2 résister aux fortes pressions
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a la hausse qui se sont exercées sur la monnaie espagnole jusqu’a ce que la situation soit
modifiée par le déclenchement de la crise pétroliére. Le raffermissement du dollar 4 12 fin
de 1973 les a conduites 4 laisser flotter le cours de leur monnaie 4 partir du 22 janvier 1974
sans abandonner, pour autant, les interventions officielles. Depuis lots, la peseta est de-
meurée A I'intérieur de Pancienne marge de 2% % de part et d’antre de la parité pat
rapport au dollar, ‘

L’escudo portugais flotte depuis le 19 mars 1973. Aprés s’étre revalorisé de
quelque 15% 4 ’égard du dollat a la fin de juillet 1973, son cours était revenu, en
janvier 1974, 4 8% au-dessous du niveau de mars 1973, A la fin du mois de mai 1974,
I'escudo se tenait 4 3% au-dessus de ce niveau.

_Autres événements dans le domaine des changes.

En dehors de I'évolution des couts de change, décrite dans la section
précédente ainsi quau Chapitre 1 du présent Rapport, la période sous revue a été
marquée par d’importants événements dans le domaine du contrble administratif
exercé par les principaux pays industriels sur les mouvements internationaux de fonds,
Pendant le premier semestre de 1973, tandis que le dollar E.U. continuait de s’affaiblir,
certains pays d’Europe ont renforcé les restrictions aux entrées de capitaux. Par la suite,
en revanche, sous Pinfluence conjuguée du redressement du dollar et de la crise pétro-
liere, s’est entamé un processus de démantélement de ces dispositifs, qui s’est poursuivi
apres la levée, par les Etats-Unis au début de 1974, des restrictions aux sorties de
fonds. Un progres sensible a ainsi été accompli dans le sens d’une plus grande
liberté. En méme temps, toutefois, certains pays dont la sttuation des paiements exté-
rieurs s’est détériorée en 1973 et pendant les premiers mois de 1974, ont appliqué
de nouvelles restrictions aux sorties de capitaux.

Parmi les diverses mesures prises dans ce domaine, la pius complete a été la suppres-
sion, par les Efats-Unis, a la fin de janvier 1974, des diverses restrictions imposées en
1963-68 aux exportations de capitaux par les résidents: taxe de péréquation de
Pintérét frappant Pacquisition de valeurs mobiliéres étrangéres par des citoyens améri-
cains, limitations imposées aux transferts de fonds a I'étranger aux fins d'investissement
direct par des sociétés américaines, et directives aux banques et établissements financiers
des Btats-Unis sur la modération volontaire des préts a Iétranger.

Immédiatemenit aptés, le Canada a rapporté toutes les directives relatives aux
expottations de capitaux qui visaient 4 empécher que des fonds en provenance des
Etats-Unis ne soient exportés vers le reste du monde par le truchement du marché
canadien. Ces directives s’adressaient notamment aux résidents, qui étaient invités
A ne pas acquérir de valeurs mobilieres assujetties 4 1a taxe américaine de péréquation
de I'intérét — aux banques A charte et antres établissements financiers — qui devaient éviter
d’accroitre au-deld de certaines limites leurs positions créditrices nettes en devises
a Pégard des résidents de pays autres que le Canada et les Etats-Unis — et enfin aux
sociétés canadiennes autres que les établissements financiers — auxquelles il avait été
demandé en 1968 de veiller 4 ce que leurs investissements hors du Canada et des
Etats-Unis sojent «compatibles» avec P'accés illimité du Canada au marché américain
des capitaux.
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En Allemagre fédérale, un certain nombre de mesures ont été prises pour res-
treindte les entrées de fonds en février 1973, c’est-a-dire au début de la période consi-
dérée. Elles instituaient une réglementation sur les achats de valeurs mobiliéres et
les investissements directs effectués par les non-résidents, ainsi que sur les emprunts
et crédits obtenus 4 I’étranger par les résidents. En juin, les cessions 4 des non-résidents
d’effets de commerce et titres de créance analogues sut des résidents allemands ont été
assujetties 4 autorisation officielle, ce qui revenait en pratique 4 les interdire.
Immédiatement aprés la réévaluation du deutsche mark le 29 juin, les emprunts en
devises liés 4 des exportations de biens et de services n’ont plus été permis qu’aux
fins de couverture des tisques de change. En méme temps, le niveau de base au-dela
duquel les engagements des banques a I’égard de non-résidents sont soumis a des
réserves obligatoires supplémentaires a été réduit de 25%. Au début d’octobre, ce
niveau a encote été abaissé de 15%. Dans lintervalle, 4 la fin de juillet, les restric-
tions imposées aux achats de valeurs mobili¢res allemandes par des non-résidents ont
été 4 nouvean renforcées.

Au début de 1974, les autorités allemandes ont commencé 4 assouplir les restric-
tions aux entrées de fonds. A partit du ler janvier, les réserves obligatoires assises
sur l'accroissement des engagements des banques 4 'égard des non-résidents ont été
supprimées, tandis que les réserves fondées sur les exigibilités ont été abaissées de
5 points dans chaque cas, et ramenées ainsi a 35, 30 et 25% respectivement pour les dépots
a vue, A terme et d’épargne. En méme temps, les emprunts 4 Pétranger destinés au
financement des importations ont été exemptés du régime du «Bardepot» (dépot
non rémunésé). Ces mesures ont été suivies, le ler février, immédiatement aprés la
suppression du controle sur les sorties de capitaux des Etats-Unis, de la suppression
de la plupart des limitations imposées aux emprunts contractés a Pétranger par des
résidents allemands ainsi qu’aux investissements directs et de pottefeuille des non-
résidents en Allemagne. La retenue 4 la source qui frappe les revenus des valeurs 4
revenu fixe acquises par des non-résidents a toutefois été maintenue, En méme temps,
le coefficient du «Bardepot» a été ramené de 50 4 20%.

En Suisse, de nouvelles mesures visant 4 limiter les entrées de capitaux ont été
appliquées immédiatement aprés la mise en flottement du franc. Au début de mars 1973,
les coefficients des réserves assises sur accroissement des engagements des banques
a ’égard de Pétranger ont été relevés et, en outre, des résetves obligatoires ont été
imposées sur encours de ces engagements. Les coefficients appliqués, qui vatiaient
selon les catégories d’engagements, et aussi selon que ceux-ci étaient libellés en mon-
naie nationale ou en monnaies étrangéres, s’échelonnaient entre 1 et 3% pour les réserves
assises sur les encours et entre 7 et 56% pour tout accroissement des encours au-dela
du niveau de fin février. Vers la fin mars, Ia part maximale des souscriptions de non-
résidents aux émissions d’obligations étrangéres en francs suisses et 4 celles de certifi-
cats 4 moyen terme en francs suisses (qui ne sont pas placées dans le public) a été
ramenée de 40 4 35%. Eafin, an mil@eu d’avril 1973, le montant maximum des crédits
en francs suisses que les résidents peuvent obtenir i I'étranger sans autotisation officielle
a été ramené de FS 1 million 4 FS 500.000.

A pattir d’octobre 1973, les autorités ont commencé 4 démanteler le dispositif
de protection contre les entrées de fonds et 4 réduire le volume des exportations de
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capitaux. Avec effet au ler octobre, I'intérét négatif de 2% par trimestre appliqué
depuis juin 1972 a 'accroissement des dépots bancaires en francs suisses de non-résidents
a cessé d’étre petgu, de méme qu’a été supprimée I'obligation faite aux banques d’équi-
libter quotidiennement leur position globale en devises (au comptant et 4 terme), qui
" avait été remise en vigueur en janvier 1973. En décembre 1973, puis en janvier et en
avtil 1974, les réserves obligatoires constituées par les banques auprés de Ia Banque
Nationale en contrepartie des engagements i 1"égard des non-résidents — qui avaient
été relevées de 25% en octobre — ont été réduites (de 55% au total). En novembre 1973,
le contingent trimestriel d’émissions d’emprunts étrangers sur le marché financier
national a été ramené de FS 900 millions 4 FS 480 millions. En janvier 1974, le total
de ces émissions a été réduit a4 FS 360 millions pour le premier trimesire de 'année.
En méme temps, les contingents trimestriels de souscription d’effets 4 moyen terme
par des non-tésidents et de préts autorisés 4 des non-résidents ont été ramenés a 75%
de la moyenne trimestrielle de 1973. Avec effet au ler févtier ont été supprimées I'inter-
diction faite aux non-résidents d’effectuer des placements sous forme de valeurs mobi-
lieres suisses et d’hypothéques sur des biens immobiliets, obligation de conversion
concernant les exportations autorisées de capitaux, et la limitation 4 35% de la part
des non-résidents dans les souscriptions a4 des émissions étrangéres d’obligations
libellées en francs suisses. A la fin de mai, toutes les émissions d’emprunts étrangers
sur le marché suisse ont été suspendues, de méme que le placement en Suisse, par des
non-résidents, d’effets 4 moyen terme libellés en francs suisses.

En Belgique et au Luxemborrg, aprés la crise monétaire de février—mars 1973, une
commission de 0,25% par semaine a été pergue sur tous les soldes de comptes de non-
résidents en francs belges convertibles, pour la fraction dépassant le niveau moyen
atteint au quatriéme trimestre de 1972. Cette mesure a été suspendue en aolt, remise
en vigueur 4 la mi-septembre et de nouveau rappottée dans les premiers jours de 1974,
La rémunération des soldes des comptes de non-résidents en francs belges convertibles
a de nouveau été autorisée 4 partir du ler février 1974. En méme temps, le versement
des revenus des investissements et ’octroi de crédits bancaires en devises 2 des non-
résidents ont été autorisés par lintermédiaire du marché réglementé des changes.
En septembre, et de nouveau en novembre 1973, les limites assignées aux banques
en mars 1972 pour leurs engagements nets au comptant envers Pétranger, tant en francs
belges convertibles qu’en devises négociables sur le marché réglementé des changes,
ont été réduites,

Aux Pays-Bas, lors de I'entrée en vigueur en mars 1973 du régime de flottement
concerté, les banques résidentes ont été assujetties 2 une obligation de réserve au
taux de 50% - porté a 80% en avril — pour toutes leurs positions débitrices nettes
en florins & Pégard des non-résidents, et un intérét négatif de 0,25% par semaine a été
imposé sur toute augmentation ultérieure des dépots en florins de non-tésidents.
Ces deux mesures ont été rapportées en mai 1973, un courant de sorties de fonds
ayant alors pris naissance. Le ler février 1974 ont éié levées les restrictions mises
en vigueur en septembre 1971 sur les achats 2 des résidents, par des non-résidents,
d’obligations en flotins cotées en bourse; de ce fait, le marché des changes séparé
du florin (appelé «citcuit du flotin 0»}; o se négociait le produit des cessions de ces
obligations par les non-résidents, a été supprimé.
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En France, 4 la suite de la décision de participer au flottement concerté, une
série de mesures visant a dissuader les non-résidents de détenir des avoirs en francs
au comptant et & terme furent prises en 1973 (voir 43e Rapport annuel, page 179).
Ces mesures ont été suivies, en avril, d’un assouplissement de la réglementation
sur les achats 4 terme de devises et sur I"octroi, par les résidents, de crédies 2 'exporta-
‘tion. D’autres mesutes destinées 4 décourager les entrées de fonds et 4 encourager
les exportations de capitaux ont été prises en été, alors que le franc était encore rela-
tivement fort. Fin juillet, le coeffictent des réserves obligatoires assises sur le total des
engagements en francs des banques & I’égard des non-résidents a été porté de
12 4 14%. En aoit, les allocations toutistiques aux résidents, ainsi que les transferts
autorisés pour des achats d’immeubles 4 ’étranger et les donations 4 des patents demeu-
rant 4 Pétranger, ont été fortement augmentés. En outre, une plus grande liberté
a été accordée aux exportateurs et aux importateurs pour les reglements et les opéra-
tions de couverture 2 terme.,

Cette tendance s’est toutefois renversée a la suite de la crise des changes qui a
éclatd en septembre. En octobre, toutes les restrictions imposées en mars 1973 aux
entrées de capitaux ont été supprimées; au début de janvier 1974, les entreprises fran-
caises du secteur de Pénergie ont été encouragées 4 contracter des emprunts 3 moyen
et a long terme sur les marchés étrangers et internationaux; enfin, 4 la suite de I'aban-
don par le franc,du régime de flottement concerté, plusicurs autres modifications
ont été apportées au controle des changes. En particulier, les préts en francs frangais
i des non-résidents ont été interdits, les réserves obligatoires applicables 4 I'encours
des engagements des banques en francs a I'égard des non-résidents ont été supprimées,
les achats de devises 4 terme ont été limités A la couverture des besoins d’importation
pour une durée maximum de trois mois, et le délai-limite de rapatriement des recettes .
d’exportations a ¢été fixé 4 six mois 4 dater de la livraison des marchandises. En méme
temps, le montant des emprunts que les résidents peuvent contracter 4 I'étranger sans
autorisation préalable a été porté de FF 2 millions 4 FF 10 millions, et toutes les res-
trictions imposées aux ventes a terme de devises ont été supprimées.

En [talie, pendant toute la période sous revue, des mesures ont été prises tant
en vue de limiter les sorties de capitaux que d’enrayer Paggravadon du déficit des
paiements courants. En juillet 1973, les résidents italiens effectuant de nouveaux
investissements a ’étranger ont été invités 4 déposer auprés de la Banque d’Ttalie,
a des comptes non productifs d’intérét, une somme égale 4 50% de leurs investisse-
ments, et & laisser ces soldes en dépdt jusqu’a ce que lesdits investissements soient
liquidés et le produit rapatrié. En méme temps, il a été interdit d’effectuer des régle-
merts anticipés d’importations autrement qu'en devises acquises aupreés de banques
italiennes. En mars 1974, les importations et les exportations de billets de banque
italiens par des résidents et des non-résidents ont été limitées 4 LIT 20.000 pat per-
sonne et par voyage; la limite a été portée 4 LIT 35.000 en mai. Qui plus est, au début
de mal, les importations de marchandises antres que les matiéres premiéres et les biens
d’équipement ont été assujetties, pour la plupart, a Pobligation de dépét pour six mois,
4 un compte non productif d'intérét, d’'un montant égal 2 50% de la valeur c.a.f.
des marchandises en question, Pour renforcer I'efficacité de cette mesure, il a été
interdit aux banques italiennes de garantir désormais les crédits accordés par les
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fournisseurs étrangers aux tmportateurs italiens, Simultanément, I"allocation toutistique
en devises aux résidents italiens a été ramenée de LIT 500.000 par voyage a LIT 500.000
par an.

Au Royaume-Uni, les principales mesures prises pendant la période sous revue
ont été celles qui visaient a faciliter le financement du déficit des paiements courants.
Elles ont abouti a rendre le pays fortement importateur net de capitaux 2 long terme.
A compter de mars 1973, les facilités de couverture de change (supprimées un an
auparavant) ont été a nouveau accordées aux organismes du secteur public contractant
a Pétranger des emprunts en dollars pour des périodes de cing ans au minimum. En
octobre, ce systéme a été étendu, dans des cas d’espéce, aux emprunts de méme nature
libellés en d’autres devises. En méme temps, la période minimum pendant laquelle
les autres résidents britanniques peuvent emprunter des devises pour régler des dé-
penses au Royaume-Uni a été ramenée de cing 3 deux ans. A la fin de mars 1974,
ces mesures ont été renforcées par un nouveau durcissement de la réglementation des
investissements directs et de portefeuille effectués i Iéiranger par les résidents britan-
niques. En premier liew, la possibilité de financer les investissements dans les pays
de la zone sterling et de la Communauté économique européenne avec des devises
acquises sut le marché officiel des changes a été en général supprimée; les devises doivent
étre obtenues soit sur le marché du dollar investissement, soit par des emprunts a
PPétranger, comme pour les investissements dans les pays n’appattenant ni 4 la C.E.E.,
ni 4 la zone sterling. En second lieu, l¢ produit de la réalisation, par les résidents
britanniques, d’investissements directs dans les pays non membres de la zone sterling
extérieurs a la Communauté économique européenne, doit étre cédé en totalité sur
le marché officiel des changes, et non plus & raison de 25% seulement, tandis que le
produit des ventes de valeurs mobiliéres de pays d’outre-mer de la one sterling libellées
en monnaies de ces pays doit maintenant, en régle générale, étre négocié, 4 raison
de 25%, sut le marché officiel des changes. o

Les accords de garantie des balances sterling, conclus & otigine en 1968 avec
divets pays de la zone sterling et renouvelés par la suite en 1971 avec la plupart d’entre
eux pour une durée de deux ans, sont venus & expiration le 24 septembre 1973. Le gou-
vernement britannique a toutefois proposé unilatéralement de maintenitr la garantie
pour une dutée de six mois, et les pays précédemment liés par un accord ont pour la
plupart accepté cette offre. La garantie devait entrer en jeu au cas otr, durant ces six mois,
la moyenne des cours quotidiens de la livre par rapport au dollar E.U. se situerait
au-dessous de $2,4213 (précédemment $2,3760). Le ler avril 1974, il a été de nouveau
proposé de la maintenir jusqu’a la fin de "année en cours. Depuis cette date, toutefois,
la garantie est exptimée en fonction de la variation effective du taux de change de la livre
(pondéré selon les échanges commerciaux) par rapport a4 un «panier» de dix mon-
naies étrangeres représentatives. Le cours effectif du sterling, sur lequel est fondée Ia
nouvelle garantie, a été fixé 4 18,35% au-dessous du taux défini par I'"Accord de
Washington; ce detnier chiffre représente le pourcentage moyen de dépréciation de
la livee entre le 25 septembre 1973 et le 31 mars 1974 par rappott aux parités ou taux
centraux définis par I'Accord de Washington pour les dix monnaies en question.
A la méme date, la proportion minimum de livres sterling que les pays doivent détenir
dans leurs réserves pour pouvoir bénéficier de la garantie a été réduite de 10%.
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Au Japon, a la suite du renversement spectaculaire de ld balance des paiements,
qui s’est amorcé en mars 1973, un nombre considérable de modifications ont été appor-
tées a la réglementation des changes 4 partir de Pautomne, tant pour assouplir le
contrdle des entrées de fonds de non-résidents que pour limiter les sorties de capitaux
de résidents. En ce qui concerne les entrées de fonds de non-résidents, les étrangers
ont été de nouveau autorisés, en octobre 1973, A accroitre leur portefenille de valeurs
japonaises & revenu variable et, en décembre, 4 acquérir librement des valeurs 4 revenu
fixe; en novembre et en décembre 1973, les régles relatives 4 la conversion de devises
en yens pout inscription aux comptes en yens convertibles de non-résidents ont été
modifiées dans un sens plus libéral; en décembre, le coefficient de réserves obligatoires
appliqué 3 "accroissement des comptes en yens convertibles a été ramené de 50 4 10%;
en février 1974 les entreprises japonaises, notamment dans le secteur de I'énergie,
ont été autorisées 4 emprunter a ’étranger plus librement qu’auparavant. En outre,
a partir de novembre, les non-résidents n’ont plus été tenus de convertir immédiate-
ment en devises 90% du produit des émissions d’obligations privées libellées en yens.
Enfin, entre novembre 1973 et février 1974, les restrictions concernant la conversion
en yens du produit des réglements anticipés d’expottations par les non-résidents ont
été progressivement levées.

En ce qui concerne les sorties, au titre des transactions coutantes, de capitaux
japonais et la détention pat les résidents d’avoirs en devises, il a été institué en
décembre 1973 une allocation touristique en devises de $3.000 par voyage (jus-
quialers, aucune limite n’était fixée au montant des devises que pouvait emporter
un résident se rendant 4 I'éiranger). En avril 1974, cette allocation a été réduite 4 $1.500,
et le montant maximum de billets de banque et de pitces de monnaie que les touristes
japonais pouvaient exporter a été ramené de Y 100.000 4 Y 30.000. A la fin de fé-
vrier 1974, les avoirs en devises que les résidents sont autorisés 2 détenir auprés des
banques japonaises ont été réduits.

En janvier 1974, le programme de préts et d’avances institué en septembre 1972 et
prorogé en mai 1973 au profit des entreprises japonaises pour leurs opérations com-
merciales avec étranger et leurs investissements extérieurs a été limité aux industries
«essentielles», et la fraction en devises de ces préts, qui est directement pré-
levée sur .les réserves monétaires japonaises, 2 été ramenée de 90 a 50%. En ce

qui concerne également les investissements a étranger, des mesures ont été prises .

en avril 1974 en vue de limiter les sorties de fonds destinées a des projets autres que
ceux qui impliquent ’acquisition ou la mise en valeur de ressoutces naturelles vitales.
Auparavant, en décembre 1973, il avait été interdit aux résidents d’emprunter des
devises pour acquérir des biens immobiliers 2 I’étranger, tandis que les sociétés japo-
naises avaient été autorisées 4 lancer des émissions de valeurs mobilieres & 'étranger
pour financer des investissements hors du Japon. Quait aux placements des résidents
en titres étrangers 4 court terme, ils ont été assujettis, en novembre 1973, 4 des restric-
tions qui ont été renforcées en janvier 1974.

En Autriche, Vaccord-cadre conclu en actit 1971 entre les banques et Ja Banque
Nationale d’ Autriche, aux termes duquel les banques devaient déposer auprés de celle-ci,
én compte non productif d’intérét, 75% de toute augmentation de leurs engage-
ments en schillings & 1"égard des non-résidents, et ne pas accroitre leurs liquidités
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internes en cédant des avoirs en devises ou en réclamant le remboursement anticipé
de préts consentis a I’étranger, a été reconduit pour six mois 2 la fin de 1973. Quelques
assouplissements lui ont été apportés en mars 1974 sous forme d’une modification
de la date de référence pour le calcul de augmentation des engagements i I'égard
de I’étranger, qui a été reportée du 13 aoht 1971 au 31 décembre 1973. Ont été égale-
ment prorogées jusqu’a fin juin 1974 les mesures ptises en novembre 1972 pour limiter
les achats, par les non-résidents, de valeurs mobilieres et biens immobiliers autrichiens,
ainsi que les emprunts 4 étranger des résidents, destinés 4 financer des importations
ou des investissements en Autriche,

En Nervége, Ia politique tres restrictive suivie jusqu’alors a Pégard des achats
d’actions norvégiennes par des non-résidents a été quelque peu assouplie en juillet 1973.
Depuis lots, ces achats d’actions (sauf celles de compagnies dassutance, de sociétés
pétrolitres et de compagnies de navigation) sont autorisés en principe, a condition qu’ils
portent sur des valeurs cotées en Bourse et n’aboutissent pas A des prises de participation
majoritaire de non-résidents dans les sociétés norvégiennes.

En Finlande, 4 la suite de la mise en flottement du mark finlandais, un systéme
de paiement comptant a été mis en vigueur en juin 1973 pour les importations de
biens de consommation {y compris les automobiles), et les importations de capitaux
a long terme ont été assujetties 2 la constitution d’un dépot spécial aupres de la banque
centrale. '

Au Portugal, Pallocation touristique, jusqu’alors illimitée, que les résidents
se rendant & Pétranger pouvaient obtenir en devises ou en monnaie nationale a été fixée,
depuis le début de mai 1974, 3 ESC25.000 au maximum par personne et par voyage;
en outre, depuis cette date, les résidents sont priés de ne sortir du pays ni bijoux,
ni autres objets de valeut.

En Turquie, au milien de mai 1974, la livee a été ajustée en hausse de 3,7% par
tappott au dollar E.U., le taux de change de £TQ 14=$E.U.1 en vigueur depuis
le réalignement de décembre 1971 passant 4 £TQ 13,50=$E.U. 1.

Parmi les pays de la gome sterfing, un certain nombre de modifications ont été
apportées aux taux de change pendant la période sous revue. En _dustraize, le dollar
a été téévalué de 5% en septembre 1973, la nouvelle parité étant fixée 3 $A 1=1,09578
gramme d’or fin et le cours en dollar a été établi 4 $A 0,67=FE.U. 1. En octobre,
le coeflicient du dépot obligatoire 4 constituer en contrepartie des nouveaux emprunts
extérieurs, revétant d’autres formes que les émissions d’actions 4 DPétranger et les
crédits commerciaux, a été porté de 25 4 33%:%.

En Noupelle-Zélande, le dollar a été ajusté en hausse, par rappott au dollar E.U,,
de 3% en juillet 1973, puis de 10% en septembre. Depuis lors, le taux de change du
dollar est resté 3 $NZ 0,68 =3E.U. 1.

En Afrique du Sud, le cours du rand a progressé pat rappott au dollar de 11,1%
4 la suite de la dévaluation de la monnaie américaine en février 1973. Au débuc de juin,
les autorités ont décidé de ne pas maintenir le taux de change par rapport au dollar
a 'intérieur des marges autorisées de part et d'autre de la parité. Des nouveaux cours



— 185 —

acheteur et vendeur du dollar ont été annoncés et correspondent 4 une hausse supplé-
mentaire d’enviton 5% du cours du rand. En septembre 1973, I'Afrique du Sud a
accepté les obligations de I'article VIII des statuts du F.M.I.

En Islande, la couronne, qui avait été dévaluée en méme temps que le dollar
en février 1973, a été ultérieurement réévaluée i trois reprises, en avril, juin et sep-
tembre 1973, et son taux de change a été porté a KIS 84=§E.U. 1. A partir du ler jan-
vier 1974, les autorités 'ont laissé descendre jusqu’a ce qu’il atteigne KIS 89,10 =§E.U. 1
le 17 mai, date 2 laquelle il a été procédé i un nouvel ajustement, qui I'a porté a
KIS 92,80 =$E.U. 1.

Drautre part, Singaposr et la Malaisie ont détaché leur monnaie du dollar et 'ont
laissée flotter librement en juin 1973. Chypre a suivi le mouvement en juillet et le Malawi
en novembre. En février 1974, la monnaie des iles Fidii a été détachée de la livre sterling
et rattachée au dollar, avec un taux de change de $FID]JI 1,25=$E.U. 1,

Dans la gone du frane framgais, 'Union monéuire d’Afrique de "Ouest a été
prorogée en janvier 1974 avec certaines modifications. A partir de cette date, la
France assure aux réserves monétaires en francs frangais des membres de 1'Union
{Céte d’Ivoire, Dahomey, Haute-Volta, Niger, Sénégal et Togo) une garantic en or
(au prix officiel), en D.T.S. et en unités de compte européennes. De plus, ces pays
ne sont désormais tenus que de conserver 60% au moins de leurs réserves auprés
du Trésor frangais, au lieu de 100% précédemment. A la suite de la décision de retirer
le franc frangais du groupe des monnaies eutopéennes flottant conjointement par
rapport au dollar, toutes les monnaies de la zone franc sont restées rattachées au
franc frangais. o

En .Argentine, le taux de change officiel est resté fixé 4 MIN5=$E.U. 1 et le
cours du peso financier 2 M§N 9,98 pendant la période sous revue. La fraction des
opérations de change qui doit étre réglée par Iintermédiaire du marché financier
- a toutefois continué de s’accroitre, Depuis juillet 1973, les résidents doivent céder
an marché financier, dans les trente jours de leur encaissement, les recettes en devises
autres que celles qui proviennent d’exportations; depuis aofit 1973, tous les régle-
ments d’importations en provenance de pays membres de I’Association latino-
américaine de libre échange doivent étre effectués avec des devises achetées sur le marché
financier. Au Brési/, le taux de change a été ajusté en baisse 2 six reprises par rapport
au dollar depuis fin mai 1973, le pourcentage total de la dévaluation s’établissant & 7%.
Vers la fin mai 1974, le taux de change était de $CR 6,55 pour un dollar. Au Chi%, le sys-
t¢me de taux de change multiples, aprés avoir été quelque peu simplifié en juillet,
a ¢été ramené 4 un systéme 4 double taux. Au début d’octobre 1973, un taux de
ESC280=3E.U. 1 2 été fixé pour le commerce extérieur et les transactions financiéres
autorisées, et un taux de ESC 850 =$E.U. 1 pour le tourisme. Depuis lors, le taux de
change principal a été dévalué a plusieurs reprises d’un pourcentage total de 58%,
et s’est établi 4 ESC 660=$E.U. 1 4 la fin mai 1974; le taux touristique, en revanche,
a été réévalué de 18% au total et porté 4 ESC 720=$E.U. 1.

En Colombie, la monnaie s’est dépréciée d’environ 9% par rapport au dollar E.U,,
son taux passant de $COL 23,4 2 $COL 25,6 pendant la période sous tevue. Au milieu
de 1973, I'obligation de dépét préalable de 50% frappant les achats de devises a
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des fins touristiques a été levée. A Cosfa Rica, le systtme du double taux de change
a été supprimé en avril 1974, le taux du marché officiel ayant été aligné, par une dé-
valuation de 23%, sut celui du matché libre, # COLONES 8,6 =$E.U.1. En Uragray,
le peso a été dévalué dix fois par rapport au dollar entre fin mai 1973 et fin avril 1974;
a la suite de ces modifications représentant au total une dévaluation de 20%, son taux
de change s’établit 2 $UR 1.084 =3E.U. 1. De cette fagon, le cours officiel et le cours du
‘marché libre ont été maintenus la plupart du temps assez prés 'un de antre.
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V. LES MARCHES DES EURO-MONNAIES
ET DES EURO-OBLIGATIONS.

Le marché des euro-monnaies.

Une fois de plus, le marché des euro-monnaies s’est rapidement développé en 1973.
Les avoirs et les engagements extériears en monnaies étrangeres des banques des huit
pays d’Europe qui communiquent des renseignements a la B.R.I. (ci-apres les «banques
recensées ») se sont accrus respectivement de 43% et de 45%, pour atteindre $189 mil-
liards et $191 milliards. Cette progression est, en pourcentage, la plus forte qui ait éeé
enregistrée depuis 1969, année pendant laquelle le marché avait connu un essor vigou-
reux du fait d’emprunts massifs en euro-doMars contractés par les banques des Etats-Unis.
En valeur absolue, Paccroissement des avoirs (§57 milliards) et des engagements ($60 mil-
liards) n’a jamais été aussi prononcé. Déduction faite de I'incidence des diverses dupli-
cations d’écritures, mais en incluant les positions en devises vis-a-vis des résiderits, on
peut estimer que l'encours des crédits en euro-monnaies accordés par les banques
tecensées s’est accru de prés de $40 milliards, pour s’établit 3 $132 milliards; la
composante-dollar, en progtession de quelque $26 milliards, peut étre évaiuée & §97 mil-
liards. Si 'on tient compte de activité des centres d’euro-monnaies situés en dehots
de I'Europe, tels que les Bahamas, ol les positions extérieures des banques se sont

Engagements extérieurs en monnaies étrangéres des banques
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développées de pres de 90% Pannée derniére, Iaccroissement de 'encours des crédits
en devises, déduction faite des duplications d’écritures, s’est élevé a4 $155 milliards
environ 4 ]a fin de 1973, contre un chiffre de prés de $105 milliards au 31 décembre 1972.

Au premier trimestre de 1974, le marché a continué de se développer vigou-
reusement. Selon des indications préliminaires, on peut penser que le volume des
crédits accordés en euro-monnaies par les banques recensées s'est établi 4 la fin du
mois de mars 2 $145 milliards — et 4 $170 milliards si ’on tient également compte des -
bangues des autres centres.

Principanse factenrs dexpansion. L’essot du marché des euro-monnaies pendant
la période sous revue est dit 2 un ensemble de facteurs exogénes et 4 la dynamique
propte du marché, Au cours des dernitres années, I'arrivée d'un nombre croissant
de banques sur le marché des euro-monnaies et le renforcement des contréles des
changes appliqués aux emprunts en euro-devises dans plusieurs pays industriels ont
provoqué une intensification de la concurrence entre les banques, qui se sont active-
ment liveées 4 la conquéte de nouveaux clients, tout en mettant au point de nouveaux
instruments de financement. S’il est un domaine ol ces efforts des euro-banques ont
€té largement couronnés de succes, c’est celui des préts aux pays en voie de déve-
loppement. Sur la base d’une estirnation approximative, mais assez prudente, les crédits
i moyen et 4 long terme accordés en euro-monnaies 4 ces pays seraient passés de
$1,8 milliard en 1971 a4 $4,5 milliards en 1972 ¢t 4 $10 milliards en 1973. Il s’agit
dans la plupart des cas de crédits «roll-over» (tacitement renouvelables, 2 taux flottants).

Ces crédits, dont les taux d’intérét sont ajustés périodiquement selon I'évo-
lntion des taux interbancaires, ont constitué le second domaine dans lequel les euro-
banques ont obtenu d’excellents résultats en 1973. Bien que ce systéme de financement
ait été en viguenr depuis de nombreuses années, son application en 1973 a été encou-
ragée par le climat général d’incertitude et d’inflation. Il a permis aux banques d’offrir
des tendements assez élevés sur les dépdts'a court terme effectués par des investisseurs
peu enclins 2 immobiliser leurs ressoutces sur de longues périodes A taux d’intérét fixe.
En méme temps, les banques ont pu ainsi contracter des engagements de prét 4 long
terme sans courir le risque d’étre elles-mémes génées en cas de hausse ultérieure des
taux des dépots. Les emprunteurs ont bénéficié de I'avantage d’étre protégés contre
le tisque de devoir verser des taux d’intérét excessifs dans hypothése ol Pinflation
viendrait 3 se ralentir, Enfin, comme les crédits «roll-over» peuvent en général
étre dénoués avant terme sans versement de pénalité, les emprunteurs ont toute latitude
pour rembourser 4 la date de leur choix et se refinancer sur le marché des obligations
ou par le canal d’une autte monnaie,

Un autre systéme qui s’est révélé hantement efficace concerne la technique
des préts accordés par des consortiums; il s’agit, en d’autres termes, de répartir le
financement d’un prét entre un -nombre assez élevé de banques, De ce fait,
le marché est virtuellement en mesure de répondre dorénavant sans limitation 4 toute
demande de prét quel qu’en soit le volume. Alots que, sur le marché des euro-
obligations par exemple, les plus larges émissions n’ont jamais dépassé $100 millions, le
marché des euro-monnaies 2 été en mesure de faire face 4 des demandes de prér de
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$1.000 millions ou plus. Cette capacité d’absorption a été particuliérement importante
en 1973 en raison, d’une patt, du recours croissant au marché des euro-monnaies d’orga-
nismes publics ou semi-publics, dont les besoins d’emprunt étaient trés vastes et,
d’autre part, des appels au crédit portant sur des montants de plus en plus considérables
en vue de financer de grands projets dans le secteur énergétique. On peut estimer
que le volume global des facilités de prét en euro-monnaies octroyées par des consor-
tiums — il s’agit essentiellement de crédits «roll-over» — sont passées d’environ $11 mil-
liards en 1972 4 $22 milliards I'année derniére, atteignant au seul premier trimestre de
1974 quelque $14 milliards.

Mis 4 part ces influences générales, plusieurs facteurs spéciaux permettent égale-
ment d’expliquer la croissance extrémement rapide du marché des euro-monnaies en
1973. En ce qui concerne d’abord 'emploi des ressources, le dollar a parfois fait Pobjet
d’une demande intense 4 des fins spéculatives ou de couverture, notamment pendant
le premier trimestre de 1973. Il convient également de signaler que la faiblesse des
bourses de valeurs mobiliéres, et plus particuliérement des marchés des enro-obligations,
a eu pour conséquence de développer sensiblement le recours des emprunteurs aux
marchés du crédit bancaife. Par ailleuts, en Italie et au Royaume-Uni, des entreprises
publiques ont ét¢ encouragées par les autorités, pour des raisons de balance des paie-
ments, 4 couvrir leurs besoins financiers par des emprunts en euro-monnaies. Le
montiant des fonds collectés sous cette forme par ces deux pays s’est élevé 4 $6,7 mil-
liards en 1973. Enfin, par suite de la vive expansion du commerce mondial, et en
raison de la bausse des cours des matiéres premiéres, le financement du commerce
international s’est effectué dans de plus fortes proportions en euro-devises.

En ce qui concerne l'origine des ressources du marché, la montée en fleche des
taux des dépéts a une fois de plus permis, sans difficulté aucune, d’attirer de nouveaux
fonds. Ont également contribué i cette évolution le nouveau resserrement du dispositif
de contrble appliqué aux entrées de capitaux étrangers dans divers pays d’Europe
continentale et le fait que, dans plusieurs pays, le niveau des taux d’intérét des dépdts
en monnaie nationale n’a, en raison des rigidités institutionnelles ou des restrictions
officielles, reflété qu’en partie la hausse accélérée des prix. Comme les années précédentes,
les dépots effectués par des autorités monétaires officielles ont encore constitué, avec un
total de prés de $8 milliards 4 $10 milliards, un facteur important d’expansion des
ressources. Celle-ci s’explique essentiellement par la progression assez vive des réserves
des pays en voie de développement, elle-méme attribuable en partie 2 des emprunts
effectués par ces pays sur l'euro-marché. Enfin et surtout, la poursuite de la crois-
sance rapide des agrégats monétaires dans plusieurs pays industriels a contribué, 4 n’en
pas douter, 4 une nouvelle et forte extension du marché,

Contre toute attente, 'adopiion de taux de change flottants et le changement
de sens du solde de la balance des paiements des Etats-Unis qui, de déficitaire est
devenue excédentaire, ne semblent pas avoir sensiblement entravé le développement
du marché. On constate en effet que, méme aprés correction pour tenir compte de
l'influence de facteurs purement saisonniers, son rythme de croissance s’est accéléré
au second semestre de 1973,

Au premier trimestre de 1974, on a assisté & une nouvelle intensification des forces
ekpansionnistes opérant sur le marché. Du coté des emplois, la nécessité de financer les
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déficits de paiements auxquels s’attendaient les autotités par suite de la hausse du prix
du pétrole a multiplié les emprunts du secteur public. Les lignes de crédit ouvertes
par les consortiums des euro-banques aux gouvernements ou organismes publics
de France, d'Tralie et du Royaume-Uni se sont ainsi élevées, i elles seules, 4 $8,0 milliards,
bien qu’il n’ait été eflectivement utilisé qu’un peu moins de la moitié de cette somme,
Drautres emprunteurs ont obtenu environ $6 milliards de nouvelles facilités de prét
a moyen et 4 long terme en euro-monnaies, dont, prés de $3 milliards pour le compte
des pays en voie de développement. Au Japon, ce sont les banques qui ont été amenées
a emprunter 4 Pétranger; leurs engagements extéricurs en chiffres bruts ont progressé
de §5 milliards au premier trimestre de cette année, dont une large part semble avoir
été collectée sur le marché des euro-monnaies. Un autre facteur expansionniste im-
portant, 1ié également en partie aux répercussions de la hausse du prix du pétrole sur
les balances des paiements, a été la suppression ou l'atténuation des mesures de con-
trole appliquées aux entrées de capitaux dans les pays d’Europe continentale. Cette
évolution peut avoir quelques effets positifs sur la qualité des crédits en
euro-devises, étant donné qu’elle tend 4 faire revenir vers les euro-banques le petit
noyau de clientéle industrielle de premiére catégotie des pays d’Eutope, dont Pimpor-
tance relative dans les bilans des banques avait fléchi ces dernieres années.

En ce qui concerne l'otigine des ressources du matché des euro-monnaies,
on relevait déja certains indices d’un accroissement des enirées de fonds en provenance
des pays exportateurs de pétrole. La suppression des restrictions appliquées par les
Etats-Unis au titre de la balance des paiements a été un autre événement d’une grande
portée. Cette mesure semble avoir donné naissance 2 un important appotrt de fonds
américains a P'euro~-marché, en particulier sous forme de certificats de dépdt 4 moyen
terme en dollars 4 Londres, les engagements & ce titre des banques britanniques 5’étant
accrus, entre le 15 janvier et le 15 avril, de $3,0 milliards, soit de prés de 30%. D’une
facon plus générale, I'abolition des mesures américaines de controle sur les mouve-
ments de capitaux conduira 2 une plus grande interdépendance du marché des euro-
monnaies et des marchés financiers des Etats-Unis. Les taux des euro-dollars auront ten-
dance 2 s’aligner encore plus étroitement que jusqu’a présent sut ’évolution des taux
d’intérét aux Etats-Unis. En d’autres termes, toute offte ou demande excédentaite d’euro-
dollars, imputable par exemple 4 investissement des surplus des pays pétroliers ou aux
emprunts des pays déficitaires, sera vraisemblablement compensée par des flux en direc-
tion ou en provenance des Btats-Unis, sans que les taux des euto-dollars subissent
d’importantes fluctuations pat rapport aux taux d’intérét américains,

Eipolution trimestrielle en 1973. Etant donpé que le développement du marché
a subi d’importantes modifications de structure au cours de 1973, il n’est pas sans
intérét d’examiner la situation trimestre pat trimestre.

Au premier trimestre de 1973, le matché des euro-monnaies a été¢ dominé par les
événements survenus sur le marché des changes. L'effondrement de la confiance dans
le dollar a provoqué une forte demande de ressources en euro-dollars — en particulier
pat les banques elles-mémes — 4 des fins de conversion en monnaie nationale ou en
monnaies tierces. En méme temps, les détenteurs de dollars ont eu tendance A retirer
leurs fonds ou a les convertir en d’autres monnaies. L’accroissement de la demande et
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la réduction simultanée de I'offre d’euro-dollars ont provoqué une montée en fleche
des taux d’intérét des euro-dollars qui, par elle-méme, 2 eu tendance 4 freiner les em-
prunts en euro-dollars aux fins de spéculation et de couverture ainsi que les retraits nets
par les déposants. En fait, si la hausse des taux d’intérét n’avait pas eu d’autres réper-
cussions, le marché n’aurait pas contribué de fagon sensible 4 la pression générale
4 la baisse du dollar qui s’est exercée sur les marchés des changes. Or, par suiie de
la hausse des taux des euro-dollars, la prime qu’ils faisaient ressortir par rapport aux
taux comparables obtenus aux Etats-Unis allait en s’élargissant. En conséquence,
les emprunteurs ont eu tendance 4 se détourner de I'euro-marché et 4 s’adresser aux
Etats-Unis pour se procurer des fonds en dollars alors que, patallélement, les résidents
américains, ainsi que des non-résidents — privés et officiels — détenteurs de monnaie
américaine, ont eu tendance 4 transférer leurs avoirs en dollars des Erats-Unis vers le
matché de Peuro-dollar. Bien que ces sorties nettes de capitaux des Etats-Unis, engendrées
par les écaris de taux d'intérét, aient contribué i rétablir 'équilibre sur le marché
de Teuro-dollar, elles ont encore accentué la faiblesse de la monnaie américaine sur
les marchés des changes.

Les mouvements décrits ci-dessus se sont reflétés en partie dans les statistiques
sur les euro-monnaies: le trait le plus frappant qui s’en dégage est le revirement de
$5,2 milliards de la position nette en dollars des banques recensées qui, de créditrice,
est devenue débitrice, Comme Paugmentation des créances en dollars des banques
sur les résidents peut étre estimée 4 $0,7 milliard, ces derniéres ont di vraisemblable-
ment convertir prés de $4,5 milliards de dollars en d’autres monnaies. Ce mouvement
semble s’étre produit entiérement aux mois de février et mars 1973. Une partie de
ces conversions ont probablement été effectuées de la propre initiative des banques
qui ont, semble-t-i, pris elles-mémes des positions courtes en dollars ou procédé,
par suite du déport important coté par la monnaie américaine, 4 des arbitrages couverts,
en d’autres devises, pour profiter de I’écart des taux d’'intérét. 11 est possible cependant
© que ce phénoméne s’explique bien davantage par le fait que les banques se sont vu offrir
par leur clientéle un volume abondant de dollars 4 terme et qu’elles ont couvert ces
achats en empruntant du dollar pour le vendre au comptant.

En revanche, les statistiques ne font guére ressortir une accélération des emprunts
en euro-dollars pat le secteur non bancaire, ce qui s’explique probablement par la
vive hausse des taux d’intérét et par les politiques suivies par les banques en matiére
de préts. Il se peut toutefois que les fonds en euro-dollars collectés par le secteur non
bancaire pout des raisons de couverture et de spéculation aient compensé une contrac-
tion des emprunts en euro-dollars & d’autres fins, ce que les chiffres globaux ne refle-
tent pas. De méme, l'accroissement persistant des dépdts en euro-dollars du secteur
non bancaire est a coup sir di au fait que les retraits de dollars opérés par la clientéle des
banques, en raison des incertitudes liées au taux de change, ont été largement com-
pensés par apport de nouveaux fonds attirés vers le marché par le niveau élevé des
taux d’intérér. Il ne fait en effet aucun doute que des fonds ont été acheminés des
‘Etats-Unis vers le marché de 'euro-dollar, les engagements des euro-banques a I'égard
de ce pays s’étant accrus de $2 milliards, soit de 25%. Ce chiffre ne correspond toute-
fois pas au flux total, puisqu’il ne comprend pas les capitaux américains qui ont pu
venir sur le marché par Uintermédiaire de pays tiers, ni les fonds transférés des Etats-Unis
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Positions extérieures en dollars et en autres monnaies
étrangéres des banques européennes recensées.

Autres monnaies étrangéres

Dellars
Dot Dont
én"gyard a f'égard
i U ar:
A ta fin de Total secteur Total du segleur 2:#;' Francs Livres Flotins Francs
non non y syisses | sterling francals
bancaire | bancaire | Marks
en millions de doltars E.U. '
Engagemants
1867 décembre 18.120 4.680 4,330 470 1.670 1.400 800 100 150
1968 décembre 26.87Q 6.240 6.880 1.040 3.010 2,200 00 250 230
1869 décembre 46.200 | 10.480 10.640 1,320 4.640 4,030 210 350 210
1970 décembre 58.700 | 11.240 16.590 2.450 8.080 5.720 040 550 420
1971 décembee 70.750 9.920 | 26.980 2,750 14.630 7.760 2.110 =1=00) 440
1972 mars 73,100 | 10.060 | 28,490 | 2.760 | 14.840 | 7.560 | 2.640 880 820
juin 75.930! 11.340 | 31.990 3.670 16.130 8.540 3.030 980 280
sepitembre 82.130 | 11.700 | 34.240 3.940 18.770 B8.650 2,420 1.230 t.260
décembre 6,730 | +1.8210 | 35.200 3,620 19.540 8.810 2.210 1,360 t.080
1973 mars 102.070 | 12.240 | 41.860 4.740 | 21.930 11.280 2.940 1.230 1.740
fuin 100.110 | 13.680 | 53.620 5.560 | 29.650 12.940 4.04Q 2.219 2.260
septembre [109.740 | 14,480 | 60.060 5,810 | 32.480 | 15.980 4.050 2.510 2.870
dégembre 130.470 | 18.370 | 60.250 5.610 | 32.140 17.060 4.790 2,260 2.160
Pour mébmoire!
Position & I'égard des résidents®
1977 décembre 2.450 i.150
1972 décembre 3.260 1.720
1973 décembre 5.020 2.540
) Avoirs
£967 deécembre 19.890 3.430 4,960 B5O 2.080 1.110 870 239 240
1968 décembre 30.430 5.150 7.400 1.500 3.920 1.820 610 290 240
1969 décembre 47.630 6.090 10,700 2,160 5.950 2.980 580 370 150
1970 décembre 60.370 | 11.8580 17.880 4.670 10.110 £.080 610 560 400
1971 décembre 71.500 | 14.360 | 28.630 &.750 16.220 8.180 1.620 700 490
1972 mars 73.750 | 13.850 | 29.500 6. 770 16.480 8.150 1.620 630 630
juin T7.190 | 15.030 | 3t1.210 7.410 18.130 2.040 1.790 640 T20
septembre 84.080 } 18.290 | 33.610 8.350 | 20.240 B.200 1.920 660 880
décembre 29,000 | 18.340 | 33.840 8.000 | 20,390 7.780 2.180 720 700
1973 mars 98.100 | 19.450 | 43.100 | 9,230 | 27.030 | 8910 | 2.420 1.000 | 1180
juin 104.270 | 20,290 | 51.330 t0.710 | 32.460 10.180 3.050 1,320 1.470
septembre [111.880 | 2%.160 | 55.740 12,420 | 34,140 13.020 2.740 1.300 i.560
décembre 133.760 | 23.870 | 54.840 12,000 | 31.400 14.590 3.150 1.320 | . t.750
Pour mémoire;
Position 3 Fégard des résidents*
1971 décembre 5.850 1.770
1972 décembre 5.120 ‘3.530
1973 décembre 8.830 5.150
Paosition nette
1967 décembre 1.770 | -1.280 630. 380 390 - 280 70 130 - 890
1988 décembre 3.560 | -t1.080 510 480 910 | - 470 - 180 40 10
1969 décembre 1.430 | -4.370 60 sS40 1.350 | -1.050 | - 230 20 ; - 60
1970 décembre 1.670 s10 1.280 2.220 2.030 | -~ 640 | - 330 1o |- 20
1971 décembre 750 4,380 1.650 4,000 1.500 420 { - 490 - 160 50
1972 mars 650 3.600 1.010 4.0t0 1.840 590 -1.020 - 250 | -~ 190
juin 1.260 3.600 520 3. 740 2.000 500 -1.240 | - 340 | - 260
septembre 1.950 4.590 - B30 4.410 1.470 - 450 - 500 - 570 | - 380
décembre 1.270 6.530 | -1.360 4.380 860 | -1.030 | - 30 - 840 | - 380
1973 mars -3.270 6.510 1.240 4,490 5.100 | -2.370 | - B2Q - 140 | - 550
juin 1.160 §.610 =2.290 5.150 2.810 =2,7680 - 9490 - B9O0 | - 780
septembre 2.140 6.680 -4.320 8.610 1.660 ~2.960 -1.310 -1.210 { -1.Q10
décembre 3.290 7.500 -6,120 6,390 - 740 ~2,470 -1.640 | - 940 | - 410
Pour mémuoire:
Posilion & I'égard des résidenls*
1971 décembre 3.400 620
1972 décembre 1.860 1.810
1973 décemive 3.870 2.590

+* 8 I'exclusion de I'Allemagne fédérale.
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sur le marché de Peuro-doliar par des détenteurs étrangers — officiels ou privés — de
dollazs. '

L’évolution des marchés des changes s’est également reflétée dans la décomposi-
tion par monnaies de [a croissance du marché des euro-devises. Alors que les avoirs
extérieurs en dollats des banques recensées ne font pratiquement apparaitre aucune
progression pendant le premier trimesire, leurs éléments d’actif en autres devises ont
augmenté de $9,3 milliards. En ce qui concerne les ressources, la situation est quelque

' peu différente, en ce sens que les engagements en dollars se soat accrus de $5,3 milliards
et ceux en autres monnaies étrangeéres de $6,7 milliards. I’expansion des avoirs et des
engagements libellés en d’autres monnaies que le dollar est toutefois due, 4 raison de
$3 milliards 4 $4 milliards environ, 4 incidence de modifications des taux de change.

Les monnaies autres que le dollar ont continué de jouer un réle important dans
Pexpansion du marché pendant le deuxieme trimestre, pendant lequel les engagements
et les avoirs autres que ceux en dollars ont fait ressortit des pragressions de $11,8 mil-
liards et $8,2 milliards respectivement. Pendant cette période, les engagements. en
dollars des banques recensées ont fliéchi de §2 milliards tandis que, assez cutieusement,
leurs actifs en dollars ont augmenté de $3,2 milliards. Compte tenu de 'augmentation,
estimée 3 $0,6 milliard, des créances nettes en dollars sur les résidents, ces chiffres
' donnent 4 penser que, aprés avoir arbitté $4,5 milliards de dollars contre d’autres
monnajes au premier trimestre, les banques recensées ont reconverti un montant de
$5,8 milliards en dollars au trimestre suivant. Alors que les euro-banques ont eu ten-
dance 4 accentuer la faiblesse du dollar au premier trimestre, elles ont en revanche
appotté un soutien non négligeable 4 cetie monnaie a2u cours des trois mois suivants, 1l
semble en fait que, par suite du flottement des autres principales monnaies, la pression a
la baisse sur le dollat se soit déplacée des marchés i terme vers ceux au comptant. Le
volume des dollars cédés 4 terme aux euro-banques par leurs clients 2 marqué un recul
brutal, et les banques ont équilibré leur position par des achats au comptant. En outre,
elles ont vraisemblablement dénoué les positions courtes qu’elles avaient prises sur la
monnaje américaine pour leur propre compte. Sur la base de données incomplétes, il
apparait que la plupart des reconversions en dollars se sont produites en avril et en juin,
tandis qu’en mai on n’aurait assisté qu’a des mouvements de faible ampleur.

Au premier trimestre de 1973, les euro-banques ont enregistré un flux net de
$2,2 milliards en direction de PAllemagne, alors qu'au deuxiéme, on a assisté 2 un
mouvement de §2,0 milliards en sens opposé. On a noté en outre, pendant le deuxiéme
trimestre, d’importantes entrées de fonds sur le marché en provenance de Suisse et des
Pays-Bas; et les créances nettes des banques sur les Etats-Unis ont légérement augmenté,

C’est 14 que se pose la question de savoir pourquoi le dollar a continué de s’affai-
blir par rapport aux autres monnaies au cours du deuxi¢me trimestre malgté I'important
mouvement de conversions en cette monnaie effectuées par les euro-banques. On peut
en trouver en partie Pexplication dans le montant élevé de dollars cédés par les autori-
tés japonaises pour soutenit le yen; il semble qu’il y ait eu également une certaine
diversification des résetves des banques centrales au détrimnent du dollar et au profit de
dépbts en euro-monnaies autres que le dollar. Comme ces cessions de dollars n’ont.
pas eu leur contrepartie dans un excédent de paiements des Etats-Unis et que les princi-
pales monnaies flottaient par rapport au dellar, il se pourrait qu’elles ajent exercé sur
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ce dernier une pression  la baisse. Quoi qu’il en soit, comme la confiance était faible
et que les marchés des changes étaient également étroits et instables, un excédent
d’offre de dollats, méme minime, suffisait pour provoquer une dépréciation relative-
ment forte de la monnaie américaine.

Bien que le rythme de I’¢xpansion se ralentisse généralement en été, la croissance
du marché s'est accélérée au troisiéme trimestre de 1973. Le mouvement net de
convetsions en dollars par les banques s’est poursuivi, mais dans des proportions
plus réduites. Les données mensuelles disponibles font ressortit en effet
d’importantes conversions en dollars en juillet et en aoht, suivies en septembre
d’un vaste mouvement de désengagement. En méme temps, le dollar a recouvré sa
place prééminente dans Vaccroissement du marché, puisqu’il a représenté prés de 70%
de la progtession des avoirs et 60% de celle des engagements. Par suite de Iaffaiblisse-
ment du franc frangais, un flux de $3,1 milliards en chifftes bruts s’est dirigé de la
France vers le marché. Pour la premiére fois depuis le resserrement draconien du
crédit décidé aux Btats-Unis en 1969, les créances des euro-banques sur ce pays se
sont fortement développées (4 raison de $1,5 milliard); ce mouvement reflete dans
une certaine rhesure les emprunts de précauntion effectués par les sociétés américaines
par crainte de nouvelles restrictions du crédit. En raison notamment de la forte con-
traction des émissions sur le marché des euro-obligations, le volume des nouveaux
emprunts en euro-devises accordés par des consortiums s’est établi 4 un chiffre record
de prés de $8 milliards, contre quelque $3 milliards au premier trimestre.

Bien que les nouvelles opérations de prét par Pintermédiaire des consortiums
se soicnt légérement ralenties, a croissance du marché des euro-monnaies a connu
son accélération saisonniére habituelle au quatriéme trimestre. Sous Ueffet du raffer-
missement du dollar sur les marchés des changes, les avoits des euro-banques en cette
monnaje ont progressé de §21,9 milliards, ce qui représente prés de 60% de plus
que pendant toute la période des neuf mois précédents. Les actifs en d’autres monnaies
étrangéres ont fléchi de $0,9 milliard bien que, sans I'incidence des modifications
de taux de change, on efit assisté 4 un accroissement de $3 milliards environ, De
méme qu'au deuxiéme et au troisitme trimestre, il s’est produit un mouvement net
de conversions d’autres monnaies en dollars.

Modifications dans la composition du marché, Sur 'ensemble de 'annde 1973, les
avoirs et les engagements extérieurs des banques des huit pays recensés ont marqué
une progression globale de $62,2 milliards et $63,9 milliards respectivement. Cette
expansion a porté essentiellement sur des monnaies étrangéres. Les avoirs et les en-
gagements extérieurs en monnaie nationale n'ont augmenté que de $5,4 milliards et
$4,4 milliards respectivement. Les banques allemandes, suisses et frangaises entrent
pour prés de 90% dans laccroissement des créances en monnaie nationale, et 2
raison des deux tiers dans celui des exigibilités. Les positions créditrices et débitrices
en livres des banques du Royaume-Uni envers I'étranger n’ont, en revanche, fait
apparaitre aucune modification sur 'ensemble de P'année,

Les avoirs et les engagements en dollars se sont développés de $35,8 milliards et
$33,8 milliards, soit en moyenne de 36%, et ceux en d’autres monnaies étrangéres
A raison de $21,0 milliards et $25,8 milliards, soit de 68%. A noter toutefois que prés
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Engagements et avoirs extérieurs, en monnaie nationale et
en monnaies étrangéres, des banques des divers pays recensés.

Engagements Avolirs Pasitlon nette
Monnaies Monnaies Monnales|
Pays En fin de mojs | Monnaie |\ T ) Monnale | g Monnaie [T Tl op)
nationale géres nationale gbres nationale géres
en millions de dollars E, U,
Allemagna fédérale. .| 1972 décembre 5,830 3.950 1.870 3.180 |— 3,960 |— 770 |- 4.730
1973 mars 8.350 4.900 3.170 3.800 — 5,180 [— 1.400 |— G.580
fuin 7.280 4.630 4,820 3.850 |— 2,760 |— 780 |— 3.340
septembre 8.250 5.830 5.080 4,910 [— 3.170 |— 1.020 |— 4.190
décembre &.750 5.780 4.140 5.400 — 2,610 — 3280 [— 2,980
Belgique-Luxembourg | 1972 décembre 1.180 | 14.760 610 | 14180 |— 570 510 |—~ 1.180
1973 mars 1.520 | 17.570 810| 16.370|— 810|— 1.200 |— 1.810
juin 1.630 | 20.010 1.030 | 18.480 |— 600 |— 1.530 |— 2.130
septembre 1.830 | 22.160 1.040 | 20.560 (— 790 — 1.5280 — 2.370
décambre 1.860 | 24.010 1.140 | 22840 |— 710 |— 1.370 |— 2.080
France. . . . . . .. 1472 décembre 3.180 | 19170 1.210 ) 16.340 [— 1.970 |— 2.830 — 4.800
1973 mars 3.370 | 20.680 1.399 | 16.980 [~ 1.880 |— 3.710 |~ 5.56890
juin: 3.620| 21.070 1.390 | 18.150 |— 2.230 |— 2,920 |- 5.150
saptembre 3.480 | 22.560 1.410 | 20,600 |— 2.070 |— 1.960 |— 4.030
décembre 4.8520 | 27.180 1.850 | 25.700 |[— 2.5670 |— 1.480 |— 4,150
ltakle. . . . ..... 1972 décembre 1.540 | 18.780 840 | 1a.510[— 700~ 270 (— 970
.\ 1973 mars 1.340 | 16.350 480 | 16.120 |— 860|— 230 |- 1,090
juin 1.240 | 17.630 790 | 17470 |— 1.150|— 460 |— 1.610
septembre 1.740 | 18.550 760 | 18.680 [— 980 30 |- 950
décambre 1.810 1 24.080 830 | 24.000 |— 1.080 |— 80 |— 1.160
Pays-Bas . . . ... 1972 décembre 210 6.380 arg 6.550 |~ 40 190 150
1973 mars 1.090 6.990 740 6.680 |— 350 [— 340 |~ 4§90
juin 1.200 7.640 1.140 £.080 |— g0 440 380
saptembre 1.200 B8.920 1.040 9.320 [— 180 400 244
décembre 1.180 9.620 210 2.410— 270|— 210~ 48Q
Royaurne-Uni 1872 décembre 8.100 | 59.780 1.410 | BB.400 |— 4.690 |— 3.380 |— 8.070
1973 mars 6.330 | 68.130 1.230 | 64.630 |— 5.100 |— 3.500 [~ 9.600
juin 7.060 | 73.390 1.450 | §8.990 |[— 5.600 (— 4.400 |—10.000
septembre 6.350 | 82.080 1.420 | 76.840 |— 4,860 |-~ 5.240 |[—10.100
décembre 6.160 | 90.660 1.440 | 84.260 [— 4.710 |— 6.380 |—-11.090
Sudde . . . ... .. 1872 décembre 360 650 | 170 1.120 [— 190 470 280
1873 mars 370 880 160 1.380 — 210 500 290
juin 340 830 160 1.380 — 180 530 350
septembre 410 2980 170 1,640 |— 240 660 420
décembre 460 200 220 t.710— 240 210 570
Suisse* . . . . . .. 1972 décembre 5.870 8.480 6.030 | 15.580 160 7.110 7.270
1973 mars §.880 8.450 | 7.020) 15.600 140 7.180 7.290
juin 7.670 8.530 7.820 ; 16.520 150 7.880 £8.140
septembre T.120 8.620 | . B.620 | 15.150 1.500 6.530 8.030
-décembre 6.5680 9.200 7.880 | 15.480 1.320 §.260 7.680
Total . . . . ... 1972 décembra 24,970 [131.930 | 13.010 |131.840 |— 11,860 |— 90 --12.050
1973 mars 29.2580 |143.930 | 15.100 [141.200 [—14.150 |— 2.730 |—16.880
juin 30,730 [153.730 | 18.300 [152.600 |—12.430 |- 1.130 |—13.560
septembre 30.380 |169.800 | 192.610 |[167.620 [—10.770 |— 2.180 |—12,850
décembre 29,380 |191.430] 18.410 |188.600 [—10.970 j— 2.830 |—13.800
Capada . .. .- .. 1972 décembre 250 8.140 310 8.210 (— 640 70 |- &70
1973 mars 111 B.370 300 8,120 — 660 [— 25Q|~— @910
juin 260 9.320 300 9.240 |— 660 |— a0 |- 740
septembre 1.040 1 10.040 350| 10.270 |— &90 230 |— 450
décembre 1.080 | 11.530 400 | 11.940 |— 690 410 |— 280
Japen . . . . . « o 1972 décembre 000 7.460 130 8.880 (— 170 2.420 1.650
| 1873 mars 860 8.990 1501 11.000 — 710 2.020 1.310
Juin B30 8.460 210| 10.050 |— &20 1.580 a70
septembre B20| 11.040 260 ) 11.000 |— 860 |— 440 |~ 00
décembre 630 | 12.840 400 11.180 = 230 |— 1.860 |— 1.890

*Y compris les avoirs et les engagements

de la B.R.l.en euro-monnaies.
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d’un quart de Pexpansion des avoirs et engagements en d’autres monnaies que le
dollat est simplement le résultat des modifications comptables provoquées par Vappré-
ciation de ces monnaies par rapport au dollar.

L’accroissement de $2,0 milliards des avoits nets en dollars des banques est la 1é-
sultante d’un fléchissement de $5,2 milliards au premier trirnestre et d'un mouvement
de retour vers le dollar, & concurrence de $7,2 milliards, pendant le reste de 'année,
Si P’on fait la somme des avoirs et des engagements, la part du dollar dans les positions
en monnaies étrangéres des banques est tombée de 74% 4 la fin de 1972 4 66% en
septembre 1973; par suite du redressement du dollar sur le marché des changes, cette
part est néanmoins remontée 2 70% A la fin de Pannée 1973,

Le deutsche mark entre 4 lui seul pour prés de la moitié dans Uexpansion des
avoits et des engagements autres qu’en dollats. Par suite en partie des modifications de
taux de change, sa part dans les positions globales a fait un bond, passant de 15 4 pres de
20% pendant les neuf premiers mois de I'année, avant de retomber au-dessous de 17%
dans le dernier trimestre, En valeur absolue, les avoirs ¢t les engagements en deutsche
marks se sont accrus de $11,0 milliards et $12,6 milliards, soit en moyenne de 59%.
La position créditrice nette des banques en deutsche marks s’est fortement gonflée,
puisqu’elle est passée de $0,9 milliard & $5,1 milliards pendant le premier trimestre alors
que, pendant le reste del’année, on a assisté 2 un mouvement de conversions de deutsche
marks 2 raison de $5,8 milliards.

A maints égards, Pévolution de la position des banques en francs suisses a été
complétement différente de celle en deutsche marks. Sur une base nette, on n’a constaté
aucun mouvement de conversions en francs suisses par les banques recensées pendant le
premier trimestre; bien au contraire, leurs exigibilités nettes en cette monnaie ont pro-
gressé de $1,3 milliard du fait probablement que le franc suisse flottait déja dés la fin
janvier. Par ailleuts, les avoirts et les engagements bruts des banques en francs suisses ont
progressé assez réguliérement tout au long de 'année, et leur taux moyen de croissance
(91%) a été sensiblement plus élevé que dans le cas du deutsche mark. La composante-
franc suisse du marché a progressé de 6 a 8 %.

Si les engagements extérieurs des banques en sterling ont plus que doublé, leuts
avoirs se sont développés 4 un rythme nettement plus faible, Aussi la position nette
des banques en cette monnaie est-clle passée d’un équilibre approximatif & un solde
débiteur de $1,6 milliard. La constitution de cette position courte au comptant corres-
pond probablement 4 des ventes de livres A terme effectuées par les clients a leurs banques.
Les avoirs et les engagements des banques en francs francais et en florins se sont
fortement accrus, bien que la part de ces monnaies dans lactivité du marché soit
demeurée relativement faible.

En ce qui concerne la répartition entre le secteur bancaire et le secteur non
bancaire, les crédits directs des banques recensées aux emprunteurs étrangers du
secteur non bancaire ont augmenté de 36% alors que leurs créances interbancaires
se sont développées de 45%. En valeur absolue, 'accroissement des créances sur
le secteut non bancaire ressort 4 $9,5 milliards ou, si on tient compte des chiffres
— incomplets — relatifs aux créances sur les résidents, a $14,9 milliards. Quoi qu'il
en soit, ce momntant s¢ situe nettement au-dessous des $22 milliards auxquels est
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Engagements ot avoirs extérieurs, en dollars ¢t en autres monnaies

étrangéres, des banques des divers pays recensés.

Ensamble des autres

Dollars E.U. monnaies étra:géres

i - Posi- En- Posi-

Pays En fin de mois gsge- Avolrg tion gage- Avolrs tion

ments nette monts nette

en millions de dollars E.U.

Allemagne fédérale . . 1872 décembre 3.560 2,750 | - 810 3so 430 49
1973 mars 4,280 2.820 | -1.440 640 &80 40
fuin 4.010 3.260 | - 750 620 890 | - 30
sépiembre 4,920 4.140 | - 780 1.010 ST - 240
décembre 4.830 4500 | - 330 950 900 | - 80
Belglque-Luxembourg. .| 1872 décembre 7.430 7.180 [ - 240 | 7.330| 6.960 | - 370
1973 mars 8.680 7.250 | -1.430 | 8,800 | 9.120 230
juin 8.280 7.830 | - 450 | 11,730 | 10.650 | ~1.080
septembre 9,300 2,180 | - 120 | 12,860 | 11.400 | -1.460
décembre 10.490 10.870 380 | 123,520 | 11.770 | -1.750
France , . . . . .| 1272 décembre 13.660 11.910 | -1.750 | 5.5310| 4.430| -1.080
1573 mars 13.210 11.800 | 2,190 | 8,750 | 5.150 | -1.500
juln 12.900 11.790 | -1.110 | @a.170 | 6.360 | -1.810
septembre 13.600 13.880 280 | B.O980 | 6.720 | -2.240
décembre 18.040 18.6840 800 | 9,140 | 6.860 | -2.280
ltalfe . . . « v | 1972 décembre 13.850 13.970 20 4830 | 4.540| - 200
1973 mars 11.080 ¥1.060 | - 30} s.270| 5.070( - 200
juin 10.600 10.710 20 6.240 G.4680 | - 480
septembre 10.860 11.800 1140 | 7.8e90| 6.780} ~1.110
. décembre 16.280 16.570 200 | 7.800 | T.430] - 370
Pays-Bas . . . . . 1972 décembra 3.620 4,220 600 | 2740 | 2.330| - 410
1973 mars 3.800 3.840 140 | 3,990 2710 - 48D
Juin 3.540 4,580 1.010 | 4.100 | 3.530 | - 570
septembre 2.940 5.030 1.090 4.980 4,290 | - 690
_ décembre 4.690 5,710 1.020 | 4030 | 3.700| -1.230
Royaume-Uni . . . .| 1972 décembre 48,230 | 45.610 | -2.620 | 11.850 | 10.790 | - 760
1973 mars 54.100 | 49.760 | -4.340 | 14.030 | 14.870 840
juin 55.150 | 51.410 | -3.740 | 18,240 | 17.580 | - 660
septembre 61.450 | 56.850 | -4.600 | 20.630 | 19.990 | - 640
) décembre 69.170 | 65.460 | -3.710 | 21.400 | 18.820 | -2.670
Sudde . . . . . . .| 1972 décembre 420 a00 380 230 3z2o 90
1273 mars P.ET) 970 490 400 410 10
juin 400 820 420 430 540 110
septembre 450 220 540 530 650 120
décembre 500 1.090 590 400 520 220
Suisse* . . . . . .| 1972 décembre 5.860 | 11.550 | 5.690 | 2.620 | 4.040 | 1.420
1973 marg 5.760 10.510 | 4,750 | 2,690 5.090 | 2,400
juin 5,140 10.20G 5,760 | 3.390] 5.620 | 2.230
septembre 5.420 10.010 4590 { 3,200 5.140 | 1.940
décembre 6,470 10.720 | 4280 2,730 | 4.740 | 2.010
Total . . -« «| 1272 décembre 96.730 | 98.000 1.270 | 35.200 | 33.840 | -1.360
1973 mars 102,070 | 98.100 | -3.970 | 41.860 | 43.100 | 1.240
juin 100.110 | 101.270 1.160 | 53.620 | 51.330 | -2.290
septembre 109,740 | 111.880 | 2.140 { 60.060 | 55.740 | -4.320
décembre 130.470 | 133.760 3.290 | 60.980 | 54.840 | -6.120
Canada . . . . . .| 1972 décembre 7.820 7.830 10 320 aso 60
1973 marsg 7.950 7.620 | - 330 420 500 a0
Juin 8.710 a.580 | - 130 610 660 s0
septembre 9,400 9.560 160 640 710 70
) décembre 10.840 11,170 330 &90 770 a0
dagon . . . . . . .| 4972 décembre 7.210 9.110 1.900 250 770 520
1972 mars 8.700 10,470 1.470 280 830 550
fuin 8,100 a.170 1.070 360 880 520
septembre 10.670 10,120 | - 550 370 880 510
décembre 12.350 10,270 | -2.080 490 910 420

* Y compris les avoirs ot les angagements de fa B.R.).en gurg-monnales,
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estimé Daccroissement des préts en euro-monnaies accordés par des consortiums.
Plusieurs facteurs permettent d’expliquer la différence entre ces deux chiffres. En premier
lieu, la somme de $22 milliards se téfére aux transactions en euro-devises des banques
du monde entier et non seulement 2 celles des huit banques européennes recensées. En
second lieu, une part importante des préts accordés par des consortiums 4 des orga-
nismes publics apparaissent dans les statistiques sous forme de préts aux banques, et
les établissements financiers du secteur privé jouent également un réle important en tant
qu’emnprunteurs sur les marchés 2 moyen et 4 long terme des curo-devises. En troisi¢éme
lieu, le chiffre de $22 milliards est un chiffre brut, c’est-a-dire qu’il ne tient pas compte des
temboursements d’anciens préts. Quatriémement, les préts accordés par des consortiums
prennent partiellement la forme de crédits de confirmation et il est donc possible qu’ils
ne soient pas complétement utilisés. En revanche, les $14,9 milliards couvrent i certains
égards un domaine plus vaste, en ce sens qu’ils comprennent également les préts
consentis an secteur non bancaire par des otganismes auttes que des consortiums.

En ce qui concerne les tessources, les positions des banques a I’égard du secteur
‘non bancaire se sont accrues de $6,6 milliards, soit environ 150% de plus qu’en 1972.
Compte tenu des chiffres disponibles pour les trésidents, la progression des engage-
ments envers le secteur non bancaire s’est élevée 3 $9,2 milliards.

Evolution par pays. Les banques britanniques ont été responsables 4 elles seules
de la moitié de la progression des positions brutes en devises des banques recensées.
De ce fait, Jeur part dans le volume global des positions, qui était allée en diminuant
au cours des années précédentes, est passée de 44 4 46%. En valeur absolue, les avoirs
et les engagements se sont accrus de $27.9 milliards et $30,9 milliards, soit de 51%
en moyenne. L’augmentation de §3 milliards des engagements extéricurs nets des
banqgues a eu comme contrepartie un renforcement de $3,1 milliards des créances
nettes sur les résidents, et a été étroitement liée, pour une large part, aux
emprunts en euro-monnaies du secteur public. Il est 4 noter, dans ce contexte,
quau premiet trimestre de 1973, un flux net de $3,5 milliards a transité par
les banques britanniques, en ptovenance des Etats-Unis et du teste de la zone
extérieure, et i destination des sept pays recensés d’Europe continentale. Pendant
les trois derniers trimestres, au contraire, c’est un flux de $9,3 milliards qui
s’est dirigé des pays recensés d’Europe continentale vers les banques britanniques
qui, sur ce total, ont réacheminé $6,4 milliards vers la zone extérieure, La part des
succursales londoniennes des banques américaines dans les positions extérieures
en devises des banques du Royaume-Uni, qui s*était élevée & 60% 4 la fin de 1969,
s’est encore réduite, passant de 44 i 40%. Les auttes banques étrangéres opérant
a Londres, notamment les filiales de banques japonaises, ont enregistré des taux de
croissance pres de deux fois et demie plus élevés que ceux des succursales américaines,
et leur part du marché est passée de 21 4 27%.

Les banques belges et luxembourgeoises ont enregistré, en valeur relative, la
plus forte progression dans leurs positions extérieures en devises; leurs avoits et leurs
engagements s¢ sont développés, en moyenne, de 61%. L’expansion a été particuliére-
ment marquée pour la composante en monnaies autres que le dollar, et les banques
belges et luxembourgecises sont actuellement les seules banques recensées dont les



— 199 —

Positions en devises des banques britanniques.

1973
1971 to72
Postes Mars | Juin Septembre ! Décembre

en milliards de dollars E.U.

Avolrs vis-A.visg
des résldents du secteur non .
bancaire , , . PO 3,7 55 6,5 7.5 8,7 4.8

du reste de [a zone des pays .

recensés . . ., . . . . . . 17,9 21,6 271 28,0 30,3 any
des Etats-Unis . . . . . . . . 5.2 5.4 5,5 4,8 5,0 7.0
durestedumende , . ., , . . . 20,2 29,4 32,0 36,2 40,6 45,6

Engagements vig-fvis
des résidents du secteur non

bancaire . . . . . . . . . . 1,5 2.3 2.9 2,9 3,3 3,4
du reste de la zone des pays

recansés ., . . . . . . . . 22,9 27,0 29,0 a3 37.7 42,9
des Etats-Unis . ., . . . . . . 3,4 3,6 4.8 4,7 4,8 4,9

dureste dumonde , . . . . . . 19,4 28,2 34,3 37.4 39,6 42,9

Position nette vis-a-vis
des régidents du secteur non

bancalre . . . . ., . . . . . 2,2 3.2 3,68 4,6 5,4 6.4
du reste da fa zane des pays

recensds ., . , . . . . . . . |~ 5 |- &4 — 1,8 [~ 33 |[— T4 {— 11,2
des Etats-Unis ., , . . . . . . 1.8 1,8 0,7 ot | 12 2,1

durestedumonde . . ., , . . . 0,8 02 [— 23 |— 1.2 0,9 2,7

avoirs et les engagements en d’autres devises que la monnaje américaine soient supé-
rieurs 4 ceux en dollars. Cette particularité s’explique par le volume important d’opé-
rations en deutsche marks traitées par les banques luxembourgeoises. Le réle
spécial des banques belges et luxembourgeoises sur le marché est également
illustré par le fait qu’elles sont les seules banques recensées, avec les banques britan-
niques, dont les créances sut le secteur étranger non bancaite représentent une pro-
portion impottante du total de leurs avoirs extérieurs en devises. A la fin de 1973,
cette part s'élevait 4 33%, contre 28% pour les banques britanniques; dans le cas
des banques frangaises, qui totalisent les montants les plus élevés en devises aprés
leurs homologues britanniques, le pourcentage correspondant a été de 5% et, en
ce qui concerne les banques italiennes, de 1% seulement. En chiffres nets, les engage-
ments en dollars des banques belges et luxembourgeoises sont passés de $0,2 milliard
2 $1,4 milliard au premier trimestre, tandis que, pendant le reste de l'année, leur
position s'est renversée, devenant créditrice nette a hauteur de $0,4 milliard.

Les avoirs et les engagements extérieurs en devises des banques frangaises se sont
accrus en movyenae de 49%. Leuts engagements nets, apres avoir progressé de $0,9 mil-
liard au premier trimestre pour atteindre $3,7 milliards, ont fléchi de $2,2 milliards
pendant le reste de P'année, principalement par suite de Paffaiblissement du franc
frangais sur les marchés des changes.

Seules les banques suisses n'ont fait état d’aucune expansion de leuts avoirs
extérieurs en devises (2 'exclusion de leurs fonds fiduciaires) en 1973, ce qui s’explique
probablement pat Pincertitude générale qui planait sur les taux de change. Les engage-
ments ayant poursuivi leur mouvement ascendant, leurs avoirs nets se sont contractés



— 200 —

de $0.9 milliard, mais cette baisse a ét¢ largement compensée pat 'expansion de $1,2 mil-
liard de leurs avoirs extérieurs nets en monnaie¢ nationale.

L’Allemagne est le seul des pays tecensés ol les positions extéricures des banques
sont généralement plus élevées en monnaie nationale qu’en devises. Cette particularité
est due principalement 4 la réglementation en vigueur en Allemagne fédérale, qui
differe de celle quappliquent la plupart des pays par P’absence de distinction entre.
les opérations des banques en monnaie nationale et celles en devises; la seule différen-
ciation porte sur les comptes de résidents et de non-résidents. Les engagements exté-
tieurs nets des banques allemandes en toutes monnaies ont progressé de $1,9 milliard
pendant le ptemier trimestte de 1973, mais ont diminué de $3,6 milliards durant
le teste de I'année.

Les totaux figurant dans tout le présent chapitre ne comprennent pas les chiffres
relatifs aux banques canadiennes et japonaises. Les avoirs et les engagements extérieurs
en devises des banques canadiennes se sont accrus en moyenne de 44%. Au premier
trimestre, les banques canadiennes ont enregistré $0,6 milliard d’entrées nettes en
provenance des Etats-Unis et $0,4 milliard de sorties 4 destination de la zone des
pays européens recensés. Elles ont ensuite tegu, pendant le reste de 'année, $0,8 mil-
liard en provenance de la zone des pays européens recensés, qu’elles ont placés en
totalité aux Etats-Unis.

Les engagements extérieurs en devises des banques japonaises ont enregistré
une expansion de 72%, tandis que leuts avoirs n’ont progressé que de 13%, en raison
du durcissement des conditions d’accés au crédit intérieur et de 'assouplissement
progressif des restrictions aux entrées de capitaux. Aussi la position nette des banques
est-elle passée de $2,4 milliards d’avoirs 2 $1,7 milliard d’engagements. Ces entrées
de fonds provenaient 4 raison de $1,7 milliard des Etats-Unis et pour $2,4 milliards
de la zone européenne. recensée.

Origines et emplois. En 1973, la répartition géographique des flux de fonds en
euro-monnaies 2 été fort différente de celle de DPannée précédente. En ce qui
concerne les origines, la zone des pays européens recensés a elleméme été de
loin le premier pourvoyeur d’argent frais. Les engagements en devises des banques
tecensées 4 I'égard de leur propre zone ont progressé de $35,2 milliards, soit de
$19,1 miiliards de plus qu’en 1972, bien que ces chiffres soient évidemment gonflés
pat un volume notable de duplications d’écritures, dues 4 des dépdts succes-
sifs entre banques recensées. Cette accélération a résulté en grande partie d’un accroisse-
ment des entrées de fonds en provenance de Suisse et d’Allemagne fédérale. Tandis
qu'en 1972, les engagements en devises des banques recensées a Iégard de la Suisse
ne s’étaient accrus que de $1,0 milliard, ils ont augmenté ’an dernier de §7,3 milliards.
Comme, d’autre part, les banques suisses semblent n'avoir enregistté qu’une légere
angmentation de leurs créances sur les autres banques recensées, il est probable que
cette expansion a été due, en majeure partie, aux fonds fiduciaires (c’est-3-dire aux
fonds gérés par les banques suisses pour le compte et aux risques et périls de leurs
clients), ainsi qu'a d’autres fonds provenant du secteur non bancaire. Les engage-
ments des banques trecensées 4 I'égard de I’Allemagne fédérale, qui étaient restés
pratiquement sans changement en 1972, ont progressé de $4,5 milliards. Ces entrées
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Positions en monnaies étrangdres des banques européennes
recensées envers des non-résidents.

Décembre 1972 Juin 1973 - Décembre 1973
Ensem- Ensem- Ensem-
Positions envers ble des ble des hle des
Dollars | autres | Total | Dollars | autres | Tatal | Dollars | autres | Total
mon- mon- mon-
nales naies ] naies -
en milllons de dollars E. U,
"Engagements
Zone exlérleure aux pays recensés
Autres pays
d'Europe occidentale . . 7.340 4.530 11.87Q| 7.920{ 5.880| 13.800] 9.680 6.550| 16,230
Europe de I'Eet 1.860| 1.540| 3.400 1.310| 2.230| 3.540 1.860| 2.410] 4.270
Canada . 4.780 270 5.050| 4,730 "480| 5.210| 5.700 540! 6.240|
Japon - 1,440 40 1.480| 2.690. 0| 2,760 3.370 140| 3.510
Amérique latine 5.860 880 7.740| B.310] 1.440; 9.750| 10.250{ 1.490| 11.740|
Moyen-Orient 5.800 2070 7.970 B5.730| 4060 9790 6.030 3.870 9.900
Divers 7.360, 3.070| 10.430] 8550 3.860) 12.410; 11.400! 4.680 16,080
‘Total . - . |35.540012.400| 47.940| 39.240{18.020| 57.260| 48.280/19.680| 687.970
Etats-Unis . . . ., . . . 7.050 550, 7.600] B8.2380 630 9.610 10.130 480| 10.590
Total pour la zone extérieure
. AuX pays recengés . |82.590(12.950| 55.540| 48.220/18.650| 66.870| 58.420(20.140| 79.560
Zane des pays recenséds
Allemagne fédérale coe - | LT40| 1.750{ 3.490| 2.020( 3.280| 5.3000 3.610] 4.350 7.980
Belglque PN 3.640 2.190| 5.830| 3.890 3.700| 7.590] 6.470 4.070| 10.540
France 8.060| 2.750| 10.810| 6.750| 4.200| 10.950| 11.230| 5.200( 16.430|
Malle 9.870 2,960 12.830| 7.210| 4.060| 11.370] 11.340] 5.120| 15.460
Payg-Bas 3.350| 1.850| S5.200| 3.480( 2.870| 6.3530) 4,930 3.080| 8.010
Royauma-Uni , [11.870] 3.190( 15.060| 12.280| 6.050| 18.330| 15.020| 6.280( 21.300
Suédde . . . 580 160 740 550 395, 240, 750 I8 1.110
Sulgge . . . . . . . |13.560] €.810| 20.370| 13.330| 9.750| 23.080| 16.080|11.610{ 27.690
Tuotal pour [a zone
des pays recensés . |92.670|21.660| 74.330| 48.610(34.300| 83.910{ 69.430140,070{109.500|
Engagements non attrlbués . .| 1.470| 5906 2.060| 2.280) §70, 2.8950 2.620, 750 3.370
Total général 196, 730[35.200(131.230|100. 1 1053 .620/153. T30 130. 4 T060. 00191, 430
Avoirs
Zone extérleure aux pays recenséds
Autres paye
d’Europe occidentale 5.100| 2.650] 7.750[ 6.250 4.210} 10.460| &.800| 4.310‘ 11.410
Europe de I'Est 3.890| 1.340| 5.230| 4.320 2.370! 6.690| 4.910| 2.870| . 7.780|
Cangda . . . . . 2,920 330{ 3.250 3.40Q0 610 4.010( 4.380 710 5.070
Japon . . . . 4,510 250 4.760| 5.170 500} - 5.670| 7.510 600 8.110
Amérique Jatine . €.260 680| 6.940| B8.300 940, 9.240| 10.280| 1.01Q| 11.290
Moyen-Orient e e e e 1.440 200 1.640 1.420 590] 2.010[ 2.030 490 2.520
Divers P L [11.730| 1.820] 13.560! 12.800| 2.750| 15._550 16.950| 3.660| 20.610|
Totat . . . L. L 135,850, T.270) 43.120; 41.660{11.970; 53.630| 52.G40(14.150| 66.750
Etats-Uris . . . . . . . .[10.440 480/ 10.920] 10.580 580| 11.140( 13.830| 690 14.520|
Total pour [a zone extéricure
aux pays recensés . . |48.290( 7.750| 54.040 52.220{12.550| 64.770| 66.470|14.840| 81,310
Zone des pays recensés :
Allemagna fédérale 2.970| 8.130| 11.100] 3.100[10.080| 12.180| 3.350( 9.380| 12.710
Belgiquse 4,380| 3.920] 7.700| 4.870| 5.630] 10.500{ 5.740| 5.410| 11,150
France 8.0000 2.790| 11,7920 B.260| 4.870 12.930] 11.020] 5.310| 16,400
Italle . |10.660| 2.860| 13.520, 8.580| 4.550| 13.230| 14.490| 4.860| 19.350
Pays-Bas .| 2680, 1.750| 4.41Q0] 2.520{ 2.550| S5.070[ 3.800] 2910 &710
Royaunte-Lini . {17.380! 4.540( 21.920; 16.650| 7.15Q0| 23.800 23.74Q| 7.87T0! 31.610
Sudde 470 550 1.020 630 T20 1.350| 520 T10] 1.230
Sulsse P 4.190| 1.700| 5.890| 4.340] 2.720| 7.060| 4.560| 2.870| 7.430|
Total pourla zone
des pays racensés | ., |B1.710/25.640) 77.350| 49.050{38.070 87.120] &7.290|39.300|106.590|
Axuairs non attribués —_ 450 450 -_ 710 710 — 700 700
Total général ., . . , . |98B.000/33,.840/131.840/101.270/51,330]152.600(133,760/54.840(188.600
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de fonds, libellés pout 12 majeure partie en deutsche marks, se sont réparties sur I'en-
semble de 'année, mais ont été particuliérement élevées pendant le quatriéme trimestre.

Le marché a requ également d’importants apporis de fonds en provenance de
France ($5,6 milliards), de 'U.E.B.L. ($4,7 milliards) et des Pays-Bas (§2,8 milliards).
Dans ces cas, toutefois, 'accélération par rapport 4 1972 a été moins marquée et les
entrées ont été compensées en grande partie par les sorties, Le scul pays a Pégard duquel
les banques recensées aient fait état d'une augmentation des engagements plus faible qu’en
1972 a été Pltalie (33,6 milliards contre $4,4 milliards). Ce fléchissement a été di en partie
an durcissement du contrdle des changes dans ce pays. Il se peut également que le
courant des apports italiens 4 I’euro-marché par le canal des comptes fiduciaires cuverts
sur les livres des banques suisses se soit accéléré. L’expansion de $6,2 milliards des
engagements des banques recensées 4 Pégard du Royaume-Uni s’explique principale-
ment par le tole d’intermédiaire sur euro-marché joué pat les banques britanniques,
et a été due, dans une large mesure, aux flux en provenance de la zone extérieutre aux
pays recensés, qui se sont dirigés vers I'Eutope continentale pendant le premier tri-
mestte en transitant par Londres, ainsi qu’il 2 é1é indiqué précédemment en page 198.

Du cdté des emplois, le renforcement des positions a 'égard de la zone des pays
recensés s’est élevé a $29,2 milliards, soit un peu moins que 'expansion constatée
du c6té des origines. La plus forte augmentation des avoirs s’est produite 2 ’égard
du Royaume-Uni ($9,7 milliards}. Cette progression, qui est intervenue uniquement
pendant les trois derniers trimestres de I'année, s’explique essenticllement par des
flux venant des pays d’Europe continentale de la zone recensée et se dirigeant, via
Londres, tant vers le Royaume-Uni que vers la zone extérieure. L’accroissement
de $5,8 milliards des créances sur I'Italie a été imputable, en grande partie, aux em-
prunts en euro-monnaies contractés par le secteur public italien.

En c¢ qui concetne la zone extérieure, 'angmentation des créances et dés en-
gagements des banques recensées 4 I'égard des Etats-Unis a été largement supé-
rieure 4 celle de 1972, mais assez modeste par rapport 4 la croissance globale du marché,
L’expansion de $3,0 milliards des engagements 2 I’égard des Etats-Unis s’est produite
pout les deux tiers au premier trimestre, tandis que la quasi-totalité de celle des avoirs
($3,6 milliatds) a eu lieu pendant le second semestre, les taux de 'euro-dollar ayant
alors fléchi par rapport aux taux d’intérét aux Etats-Unis.

Les avoirs 4 ’égard des autres pays non recensés ont progressé de $23,7 milliards,
soit de $9,5 milliards de plus qu’en 1972; les engagements ont enregistré un accroisse-
ment de $20 milliards, soit seulement $3,6 milliards de plus qu’en 1972. Comme ce
fut souvent le cas ces derniéres années, les progreés les plus marqués ont été enregistrés
par la rubrique tésiduelle «Divers» ($7,1 milliards pour les avoirs et $5,7 milliards
pour les engagements), pour laquelle on ne posseéde pas de répartition géographique
plus détaillée, et qui comprend par exemple les Bahamas, Les autres principaux utilisa-
teurs nets de fonds en euro-monnaies ont été les pays d’Europe de I'Est, 4 I’égard
desquels les avoirs et les engagements des banques recensées ont augmenté de §2,6 mil-
liards et de $0,9 milliard respectivement, et le Japon, envers lequel les avoirs et les
engagements ont progressé de $3,4 milliards et de $2,0 milliards. L’accroissement des
engagements 4 ’égard du Japon s’est produit surtout pendant le premier trimestre
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(+ $1,6 milliard), les taux d’intérét pratiqués sur le marché de euro-dollar ayant
alors été particuliérement attrayants par rapport 4 ccux en vigueur aux Etats-Unis.
En chiffres bruts, on releve également un volume important ($4,4 milliards) de nou-
veaux préts aux pays d’Amérique latine mais, en chifftes nets, le flux de fonds en
ditection de cette zone n'a atteint que $0,4 milliatd,

Le Moyen-Otient et les «autres pays d’Europe occidentale» ont continué d’étre
fournisseurs nets de ressources aux banques recensées, encore que les courants en
provenance de ces zones, avec $1,1 milliard et $0,7 milliard respectivement, aient été
d’un ordre de grandeur bien inférieur 2 ceux des années précédentes. L’angmentation
de $1,9 milliard des engagements bruts des banques a4 I'égard du Moyen-Orient est
intervenue en majeure partie pendant le premier trimestre de 1973. Au deuxiéme tri-
mestre, les pays du Moyen-Otient ont prélevé $1,1 milliard sur leurs dépots en dollars
et renforcé d’autant leurs dépdts en d’autres monnaies. Au troisiéme trimestre, ils ont
téduit leuts dépdts en dollars et en autres monnaies de $0,9 milliard, mais ils les ont
ensuite reconstitués 4 concurrence de $1,0 milliard pendant le dernier trimestre. De plus,
le Moyent-Orient a, pout la premiére fois, tenu en 1973 une place assez importante

Estimation des dimensions du marché des euro-monnaies
(encours de crédits en. monnaies éirangéres canalisés par les bangues européennes recensées).

Zone des pays européens recensés
dont
Reste Mon
En fin de période Total Secteur se:::“" Etats-Unis |, monde | atiribug Total
bancaire!
bancaire
an milliards de dollars E.U.
Emplois
1969 15,0 7.0 8,0 16,8 12,0 0,2 44,0
1970 24,0 9,0 15,0 13,1 19,0 0.9 57.0
1871 22,8 13,7 18,9 8,3 - 28,9 1,0 71,0
1872 38,9 18,1 20,8 9.6 43,1 o4 92,0
1873 51,3 21,8 29,5 13,2 66,8 0.7 132,0
Origines .
1969 21,7 2,5 12,22 4.1 17.6 0,8 44,0
1870 27.7 13,5 14,22 4.5 24,0 0.8 57,0
1971 az.,4 16,4 16,0% 6.1 31.4 1.1 71,0
1972 35,2 17.4 17,82 5,9 47,8 20 92,0
1873 51,56 24,0 27.8% 9.5 68,0 3,0 132,0
Positien nette®
1969 —8,7 —2,5 -2 + 12,7 — 5.8 —0,4 —_
1970 —-3,7 —4,5 + 0,8 + 8,6 -5,0 + 01 -
1971 + 0,4 —-2.7 +31 + 22 —2.5 — 0,1 -
1972 +a7 +0.7 +3,0 + 2,7 — 4,8 — 1.6 -
1973 -, -—0,2 —2,2 + 2.0 + 3,7 —-1.2 —-2,3 -—

' Comprend: a) sous «Emplois»: les conversions par les banques de monnaies Strangéres en monnaie nationale,
et les ressources en monnaies étrangéres fournies par les banques recensées aux banques commerciales du pays
d*smlisslion de la monnaie en question (telles que les ressources en deutsche marks déposdes auprds de bangues
allemandes); b} sous «Origines»: les dépots par les institutions monétaires officlelles de la zone recensée, les con-
versions par les banques de monnaie nationale en monnaies étrangéres et les ressources en monnaies étrangéres
obtenues par les banques recensées auprés des banques du pays d'émission de la monnaje en guestion (telles que
les Tessources re?ues en deuische marks de bangues allemandes).
dans la mesure ol ils sont tr is par les bang i aux autres bangues de la zone des pays recensés et
ol ils pe sont pas notifiés par kes bangues suisses elles-mémes en tant qu'enpagements vis-a-vis du secteur non
bancaire des pays extérieurs & la zone, ?* Un signe moins Indique que le pays ou la zone en question est un four-
nisseur net de ressources en eurg-monnaies, alors qu'un signe plus indlque qu'i s'agit d'un utilisateur net,

1¥ comprls les fonds fiduciaires,
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parmi les emprunteurs de fonds en euro-monnaies, les créances des eutro-banques sux
cette zone ayant en effet progressé de $0,9 milliard.

Dans le tableau de la page précédente, on s’est efforcé de montrer succinctement
comment se sont répattis les origines et les emplois des fonds en euro-monnaies. Les
totaux qui y figurent different de ceux des autres tableaux du présent chapitre parce
que Pon a cherché i éliminer les duplications d’écritures dues aux dépdts successifs

-de banque 2 banque dans la zone européenne recensée; ce tableau comporte en outre
des estimations approchées des positions des banques 4 ’égard des résidents et de
cettains autres liens manquant dans les statistiques. Il ressort de ce tableau qu’en 1973
un flux net d’un montant approximatif de $4 milliards s’est dirigé de la zone des pays
curopéens recensés vers les Etats-Unis et le «reste du monde».

Taux d’intéréf. Par suite des secousses qui ont ébranié le marché des changes
et des variations importantes des taux d’intérét aux Etats-Unis, les taux des euro-dollars
ont enregistré de vives fluctuations en 1973 et pendant les premiers mois de 1974.

Au début de 1973, le taux des dépéts interbancaites A trois mois en euro-dollats
4 Londres s’établissait trés légérement au-dessous de 5%, mais il n’a pas tardé 3
étre affecté par le mouvement ascendant des taux d'intérét aux Etats-Unis. A partir
de fin janvier, Pagitation croissante sur les marchés des changes a donné un nouvel

Taux des dépdts interbancaires & trois mois en euro-monnaies.
et des certificats de dépdt aux Etats-Unis.
Moyennes hebdomadaires, en pourcentage annuel.
% %
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élan aux taux de l'euro-dollar. Les ressources en dollars érant trés activement te-
cherchées pour les opérations de couverture et 4 des fins spéculatives, les cotations
ont été portées 4 un maximum de 9%% le 2 mars. Dans les premiers jouts du mois,
le taux des dépdts A trois mois s’est élevé en moyenne a enviton 8% %, dépassant de
quelque 1% point le rendement des certificats de dépét a trois mois aux Etats-Unis,
alors qu’au début de janvier cette prime n’était pas supérieure a ¥4% environ,

En avril, la légére accalmie des matchés des changes a également contribué a
détendre quelque peu la situation sur le marché de Ieuro-doliar. Par suite du reflux
de capitaux vers le dollar, les taux se sont repliés jusqu’a prés de 7% environ vers
le milieu du mois. lls n’ont cependant pas tardé 4 reprendre leur mouvement ascendant,
sous Pinfluence de la hausse persistante des taux d’intérét aux Etats-Unis, atteignant
un maximum de 11%:% dans la premiére quinzaine d’acit. En espace de sept mois,
les taux de l'euro-dollat avaient ainsi monté de 6 points, pour s’établir 4 leur niveau
le plus élevé depuis la pétiode d'intense tesserrement du crédit qui avait marqué
Pannée 1969 aux Etats-Unis.

Si P'on compare toutefois la période allant de juin 4 début acat 1973 4 celie
de la ctise des changes du premier trimestre, il est manifeste que, I'été dernier, P'in-
fluence exercée sur l'euro-marché par la situation sur le marché des changes a été
beaucoup moins forte. Cette différence ne ressort pas seulement des statistiques sur
la croissance du marché et la décomposition par monnaies, mais également de 'évolu-
tion de la prime dégagée par les taux des euro-dollars 4 trois mois par rapport 4 ceux
des certificats de dépdt américains d’échéances comparables, Cette prime était tombée
4 moins de 1 point en avril et en mai, et C’est seulement en ]uﬂlet au plus fort du
rebondissement de la crise des changes, qu'elle a légérement réagi en hausse. Méme
alors, elle ne s’est approchée en aucune fagon des sommets atteints au premier trimestre.
La raison en est qu’a ce moment, contrairement 2 I3 situation du premier trimestre,

*les principales monnaies flottaient par tapport au dollar; la confiance étant au plus bas,
méme des cessions de dollars d’un faible montant déclenchaient d’amples variations
des taux de change, qui atténuaient Iattrait de nouvelles conversions. Les emprunts
d’euro-dollars aux fins de spéculation et de couverture semblent donc avoir, en fait,
représenté un montant fort restreint, et le manque de confiance dans le dollar s’est
plutdt reflété dans les cours de change au comptant que dans les taux d’intérét des
euro-dollars.

A partir de Ia seconde quinzaine de septembre, le renversement du mouvement
des taux d’intérét aux Eitats-Unis et, dans une moindre mesure, le redressement du
dollar sut les marchés des changes, ont contribué 4 une détente sensible des taux
de Peuro-dollar et, 2 la fin d’octobre, les taux des dép6ts interbancaires A trois mois
étaient redescendus 4 9%. Par la suite, un durcissement temporaire des conditions
d’acces au crédit aux Etats-Unis et I'influence habituelle de ’échéance de fin d’année
ont amené un raffermissement des cotations, qui ont fait remonter les taux jusqu’a
11% 24 la fin de décembre,

_ En janvier 1974, les répercussions du dénouement des opérations de fin d’année
ont été renforcées par un nouvel infléchissement vers le bas de la courbe des taux
d’intérét 4 court terme aux Etats-Unis et par la levée, dans ce méme pays, des mesures
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_ restreignant les sorties de capitaux; le taux de l'euto-dollar s’est alors replié jusqu’a
8%%. Dans la seconde quinzaine de févtier, la réapparition de tensions monétaires
aux Etats-Unis a déclenché de nouveau un puissant mouvement ascendant qui, durant
la seconde quinzaine de mai, a porté les taux 4 trois mois 4 un maximum de 12%,
niveau le plus élevé depuis juin 1969. Si 'on en juge d’aprés Iévolution de la prime
de Peuro-dellar par rapport aux taux des certificats de dépét américains, qui a été
la plupart du temps sensiblement inférieure i ’écart normal d’un demi-point environ,
la baisse du dollar sut le marché des changes n’a pas joué un grand réle dans cette
montée en fléche. En effet, le niveau peu élevé des taux de Peuro-dollar par rapport
aux taux d’intérét américains a patfois incité a retirer des fonds placés sur l'euro-
marché pout les mettre en dépdt aux Etats-Unis.

Aux époques d’incertitude en matiére de change, 'importance de 1’écart entre
les taux des fonds en euro-doliars et ceux des euro-deutsche marks, euro-francs suisses
et autres euro-monnaies tend i dépendre essenticllement des cours a terme de ces
monnaies par rapport au dollar. Etant donné que ces reports ou déports, par suite
de Pagitation régnant sur les marchés des changes, ont été sujets 4 d’amples variations,
les fluctuations des taux des auttes euro-monnaies, notamment de Peuro-deutsche mark,
ont presque éclipsé, pendant la période considérée, celles des taux de Peuro-dollar,
qui étaient pourtant déja considérables.

Au cours des premiers mois de 1973, alots que le deutsche mark avait encore
un taux de change fixe, le taux des dépots en euro-deutsche marks a évolué 2 Pinverse
de celui des dépdts en dollars. En tats, avec la crise de confiance dans la monnaie
américaine, le report du deutsche mark s’est élargi 4 prés de 10%, dépassant ainsi
le rendement des dépéts en euro-dollars, compte non tenu de la couverture du risque
de change 4 terme. Aussi Varrivée massive, sur le marché de Peuro-deutsche mark,
de fonds attirés tant par les possibilités d’arbitrage de taux d’intérét que par des
raisons spéculatives ou de couverture des risques de change a-t-elle pesé sur le taux
de I'euro-deutsche mark au point que, d’un niveau voisin de 4% fin janvier, il est
presque tombé 4 zéro. Par la suite, le flottement du deutsche mark par rapport au
dollar a transféré du marché 4 terme a celui du comptant les pressions exercées sur
le taux de change. Le report du deutsche mark est tombé i environ 4% pendant
la seconde quinzaine d’avril, tandis que le taux des dépéts en euro-deutsche marks
se relevait jusqu’a environ 3%:%. En juin, le taux de l'euro-deutsche mark a subi
linfluence de la hausse de I'euro-dollar, d’un brusque resserrement de la sitvation
sur le marché monétaire allemand et d*un nouveau rétrécissement du teport du deutsche
mark. 1l a atteint un maximum de plus de 9% % dans la seconde quinzaine de juillet,
pour se replier par la suite 4 6% environ fin septembre.

Avec le redressement du dollar sur le marché des changes, la prime dégagée
a terme par le deutsche mark sur le dollar a disparu pour faire place 2 un déport dans
les deux derniers mois de 1973. Il en est résulté une brusque progtression des taux
de IPeuro-dentsche mark, quiont atteint un maximum de 12%:% au début dejanvier 1974,
et ont été cotés bien au-dessus des taux de I'euro-dollar de mi-décembre 1973 4 fin
mats 1974. A partir de mars toutefois, le nouvel acces de faiblesse du dollar sur les
marchés des changes a commencé 4 se répercuter sur les couts a terme. Le déport
du deutsche mark a progressivement disparu, faisant de nouveau place A un report;
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malgré le mouvement ascendant des taux de 'euro-dollat, ceux de 'euro-deutsche mark
sont retomnbés 4 moins de 9% au début d’avril.

Les autorités suisses ayant déja laissé flotter le franc 2 la fin de janvier 1973,
la crise des changes de février—mars a ¢u un retentissement moins marqué sur le taux
de euro-franc suisse. Celui-ci a néanmoins fléchi d’environ 5%% en janvier 4 un
minimum de 2%% en juin. Par Ja suite, il a suivi d'assez prés I’évolution du taux
des dépdts en euro-deutsche marks, et a atteint un maximum de plus de 13% en
janvier 1974

Le marché des euro-obligations.

Bien que, dans le monde entier, le secteur public et 'industtie privée aient été
fortement demandeurs de capitaux aux fins d’investissement, le volume des émissions
sur le marché des curo-obligations a enregistré un recul brutal en 1973, tombant
de $6.490 millions en 1972 3 $4.090 millions. Méme ces chiffres donnent une idée
insuffisante du fléchissement, janvier 1973 ayant été 4 divers égards un mois excep-
tionnellement actif. On constate en effet, si I'on fait abstraction de ce mois, que le
volume mensuel moyen des nouvelles émissions a représenté i peu prés la motié de celui
de 1972; pour les quatre premiers mois de 1974, la proportion est tombée & moins d’un
tiers. A certains moments de la période sous revue, les investisseurs privés autres
que les banques ont été pratiquement absents du marché, et les nouvelles émissions
ont été absarbées en majorité par les banques. En outre, le volume des affaires traitées
sur le marché secondaire s’est fortement contracté, et nombre d’opérateuts s’en sont
retirés purement et simplement.

Les émissions étrangeéres sur les marchés nationaux se sont mieux comportées:
que les émissions internationales, et le volume des nouveaux emprunts a légérement
progressé (de $230 millions) pour atteindre §4.460 millions, Le volume des émissions
étrangeres en dollars lancées aux Etats-Unis a diminué de $600 millions pour s’établir &
$980 millions, mais celui des émissions en francs suisses lancées dans la Confédération
s’est renforcé de $510 millions, passant 2 $1.530 millions. Cette expansion a ét€ due en
majeure partie aux emprunts non placés dans le public et matérialisés par des titres de
reconnaissance de dette. Avec $560 millions, les émissions libellées en deutsche marks,
qui ont été presque exclusivement souscrites par des non-résidents en raison du rende-
ment beaucoup plus élevé des obligations allemandes, n’ont pour ainsi dite pas varié,

Le talaise du marché des euro-obligations pendant la période considérée a été
di pout une bonne part a quatre éléments plus ou moins liés entre eux: les incerti-
tudes au sujet des taux de change, Vinquiétude croissante devant Pinflation, la montée
en fleche des taux d’intérét 4 court terme et ['attrait du marché des euro-monnaies.
L’influence de l’instabilité du marché des changes s’est fait particuli¢rement sentir
jusqua [été 1973, période pendant laquelle la demande d’obligations en euro-
dollars s'est tatie 4 cause du manque de confiance dans la monnaie américaine. Le
volume mensuel moyen des émissions pendant cette période n’a atteint que le quart
du chiffre enregis tré entre octobre 1972 et janvier 1973, quand le marché s’était montré
optimiste 2 ’égard du dollar et des mesures de lutte contre linflation prises aux
Etats-Unis. La situation a été aggravée pat la progression particulitrement forte des
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Emissions d'obligations étrangéres ou internationales placées
ou non dans le public

Ermissl internati les, par ]
[ =4 13 13
Autres monnaies donf; || étranpéres
v ' obli- surles
Pays ou zone d'orlginel o rseq | Dollars dont: Total | gations | marchés
des emprunteurs E.. R
| deutsche flori t conver- || nationaux
tota marks? oring autres tibleg®
on millions de dollars E,
Eurepe occidentale 1871 850 a70 400 170 300 1.720 40 600
1972 1.180 1.310 520_ 240 550 2,490 130 380
1973 1.110 250 540 160 250 2.060 180 850
Canada . . . . 1971 100 i10 10 — _ 210 - 840
1972 20 aso0 270 - a0 aro - 1.140
1973 30 170 170 _ _ 200 —_ 260
Etatg-Unis . . . 1971 1.0Q0 110 20 20 - 1.110 200 280
1972 1.770 ‘260 90 80 a0 2.030 1.070 240
1973 T10 110 50 10 | 50 820 360 480
Autres pays '
développés® |, . 1971 170 340 230 |- 50 60 510 50 50
1972 220 380 260 TO 50 600 - 60
1973 — 140 140 —_ — 140 —_ 40
Reste du monde®. . 1971 50 30 30 - - 80 10 300
1872 420 120 20 —_ 30 540 20 340
1973 aro 90 70 20 -_— 440 80 410
Organismes ) :
internationaux. . 1971 70 80 - 30 3o 130 —_ 1,480
1872 250 210 10 a0 110 480 _ 1.860
1973 170 240 20 —_ 220 410 —_— 1.720
Total des émissions :
placées ., . . 1971 2.240 1.520 860 270 390 3,760 ano 3.3580
1972 3:960 2.530 1.240 480 210 8.490 1.220 4,230
1973 2.380 1.7Q0 290 180 520 4.080 620 4,460

' ¥ compris les obligations et effets émis & échéance de ¢ing ans ou glus. mals non compris les préts bancaires, crédits

de conlirmation et facilités de financement d'investissements. 2Y compris les «Schuldscheindarteheny (empronts

matérialisés par des certificats de dette) non négociables, qui ne sont pas placés dans Je public. 1Y compris les

ohligations avec certificats détachables donnant & leur porteur le droit de spuscrire a des actions. 4 Afrique du Sud,

dAuI%tEra:Ie' Japon, Nouvelle-Zélande.  * ¥ compris les amissions, d'un faikla montant, placdes par des pays d'Europe
e I'Est,

taux des dépots en euro-dollars qui, pour la premitre fois depuis le début de 1970,
dépassérent le rendement des euro-obligations. Les investisseurs n’en ont été que
davantage incités 3 réorienter leurs capitaux vers les marchés a court terme. La situa-
tion quelque peu inhabituelle des trendements des euto-obligations qui, bien que
s’étant relevés, restaient bien inférieurs aux taux d’intérét i court terme, 2 été parti-
culierement néfaste pour le marché secondaire. Non seulernent les opérateurs qui
recourent principalement au marché des euro-monnaies pour financer leur porte-
feuille d’obligations ont subi des pertes en capital sur ces placements mais, en outte,
ils n’ont pu les conserver qu'au prix d’importantes pertes sur les taux d'intérét. Le
manque d’'activité qui en est résulté sur le marché secondaire a été une cause supplé-
mentaire du peu d’intérét manifesté par les investisseurs pour les nouvelles émissions.

On avrait pu penser qu'une situation défavorable au dollar aurait été favorable
aux autres monnaies, notamment au deutsche mark, et que les fonds que leurs détenteurs
répugnaient 2 employer sous forme d’obligations en dollars serajent placés dans les
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Taux de rendement des obligations en euro-dollars et des dépbts en euro-dollars.
Taux en fin de mois et moyennes hebdomadaires,
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autres monnaies du marché des eurc-obligations. Or, ce déplacement ne s’est produit,
en fait, qu’a une trés petite échelle. Quoique s’étant bien maintenu entre février et juin, le
volume mensucl moyen des émissions en monnaies autres que le dollar n’a représenté
que 80% de la moyenne de 1972, de sorte que la forte contraction des émissions en dollars
n’a pas été compensée. L’une des principales raisons de cet état de choses a été I'hési-
tation des emprunteuss & s’endetter en monnaies fortes. De plus, les taux de rendement des
obligations non libellées en dollars, aprés avoir fléchi quelque peu jusqu’en avril (comme
dans le cas des obligations en deutsche marks), ont amorcé. en mal une trés nette re-
montée, principalement par suite de la hausse des taux d’intérét nationaux provoquée
par Paccentuation des politiques anti-inflationnistes. Aussi les emprunteurs en puissance
ont-ils été découragés non seulement par le risque de change, mais également par ie’
niveau trés élevé des charges d’intérét; de juillet 4 aoht, la moyenne mensuelle des
émissions non libellées en dollars est retombée 4 moins de 30% de celle de 1972,

En juillet, le renforcement du dispositif de contrdle des sorties de capitaux en
Italie a ent grande partie coupé du marché les investisseurs italiens, qui comptaient jus-
qu’alors parmi les principaux pourvoyeurs de fonds subsistant dans le secteur non
bancaire. A partit de septembre, en revanche, le marché des euro-obligations, et
particuliérement le compartiment dollar, a bénéficié de la légére amélioration du climat
du marché des changes et d’une détente temporaire des taux d'intérét nationaux.
Le volume mensuel moyen des émissions est passé de $130 millions seulement en juillet
et en aout 4 $340 millions pendant la période de trois mois allant de septembre 2
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novembre. §’il a été néanmoins beaucoup plus faible que pendant les derniers mois de 1972
et qu’en janvier 1973 — période ou le dollar avait montré une fermeté analogue — la’
responsabilité en incombe en grande partie aux perspectives d’évolution de lin-
flation, qui n’avaient cessé de s’aggraver depuis le début de 1973. Ne pouvant faire
de pronostics sur la tendance future, les préteurs ne se montraient guere disposés
4 engager leurs capitaux 4 des taux d’intérét qui, bien qu’élevés en termes
nominaux, étajient trés bas, voire négatifs, en termes téels, et préféraient con-
setver leurs fonds sous forme liquide sur le marché des euro-monnaics, dont le rende-
ment était méme plus élevé. De leur cOté, les emprunteurs hésitaient 4 contracter des
dettes assorties de taux d’intérét qui se révéleraient trop €levés en termes réels en cas
de succés de la lutte contre Pinflation, et préféraient par conséquent se procurer des
ressources sur Je marché des euro-monnaies, 4 des taux supéricurs mais ajustables.
Les taux d’intérét élevés et les incertitudes inhérentes a Dlinflation ont également
contribué i la tenue médiocre des marchés des valeurs i revenu variable. De la sorte,
les émissions d’obligations convertibles qui, en d’autres temps, auraient procuré aux
investisseurs une certaine protection contre linflation tout en permettant aux em-
prunteurs de tourner 'obstacle des taux d’intérét élevés, n'ont pas été d'un grand
secours pour le marché des euro-obligations. Au contraire, leur part dans le total s’est
contractée, passant de 19% en 1972 4 15%.

Au cours de 'automne 1973, la nouvelle situation des prix du pétrole a encore
aggravé les perspectives d’évolution future de l'inflation et fait naitre de nouvelles
incertitudes 4 propos des taux de change. Le volume des émissions est tombé a4 $70 mil-
lions en décembre et a atteint seulement $210 millions en moyenne pendant les trois
premiers mois de 1974. Contrairement 4 ce qui s’est passé pendant le premier semestre
de 1973, c’est la composante «non-dollars du marché qui a été particuliérement
touchée en raison de la fermeté de la monnaie américaine pendant le second semestre
et de la forte hausse des rendements des obligations nationales. Les émissions exprimées
en unités de compte composites ont conmu un certain regain de faveur, mais il a été
émis trés peu d’obligations dans les diverses monnaies autres que le dollar, de sorte
que la part des titres libellés en dollars s’est élevée 4 75% pendant cette période de
quatre mois, La supptession de la taxe de péréquation de Pintérét aux Erats-Unis,
le nouvel accés de faiblesse du dollar sur les marchés des changes et, surtout, la reprise
de Yescalade des taux des dépdts en euro-dollars, ont toutefois potté de nouveaux
coups au marché des obligations libellées en monnaie américaine et, en avril, le volume
des nouvelles émissions est tombé 2 $40 millions.

Pour I'année 1973 considérée dans son ensemble, $2.390 milljons d’euro-obligations
ont été émises en dollars, $990 millions en deutsche ‘marks et $710 millions en
d’autres monnaies et en diverses unités de compte, ce qui représente une diminu-
tion de $1.470 millions, $250 millions et $680 millions respectivement par rapport
a 1972. Le role effacé qu’oat joué 'an dernier les émissions libeliées en monnaies
autres que le dollar et le deutsche mark -~ leur part dans le total s’est réduite de 21 4
17% ~ a été principalement imputable 4 un recul du volume des émissions en florins et
en francs francais. Comme dans le cas du deutsche mark, les émissions libellées dans
ces monnaies se sont bien maintenues pendant la période mars—juin, mais ont fait
une chute brutale pendant le second semestre. Celles qui étaient libelliées en unités
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de compte composites ont au contraire marqué une certaine reprise, passant de §30
millions seulement en 1972 2 $170 millions I’an dernier. Cette progression a été due
en partie 4 lintroduction d’une nouvelle unité, ’eurco, dont la valeur au change est
basée sur un assortiment pondéré de toutes les monnaies de la C.E.E.

Les modifications intervenues dans importance relative des divers groupes
d’emprunteurs ont été encore plus spectaculaires que celles des composantes moné-
taites du marché. Le trait le plus marquant de I'année 1973 a été la contraction de
$2.030 millions 3 $830 millions du volume des émissions lancées par les emprunteurs
des Etats-Unis. Trois principaux facteurs sont responsables de cette chute brutale:
le fait qu’il devenait plus colteux, sur le plan des intéréts, de se procurer des fonds
en recourant aux euto-obligations qu’en émettant des emprunts aux Etats-Unis;
le comportement décevant du marché américain des actions, qui a contribué 4 une
contraction, de $1.070 millions a2 $360 millions, des émissions d’euro-obligations
convertibles par les emprunteurs américains; enfin ’annonce officielle, en février 1973,
de I’élimination progressive, avant la fin de 1974, de la taxe de péréquation de Uintérét
et du programme de restriction des crédits a I’étranger. Les emprunteurs américains
n'ont jusqu’a présent, en 1974, émis qu’un seul emprunt; encore son lancement a-t-il
précédé en fait la levée définitive, a la fin de janvier, des mesures restreignant les sorties
de capitaux des Etats-Unis,

Le volume des emprunts émis en Europe occidentale n’a diminué que de $430 mil-
lions pour s*établir 2 $2.060 millions, ce qui signifie que leur part dans le total est passée
de 38 4 50%. Il convient d’ajouter la part des organismes internationaux en Europe,
qui s’est élevée a 10%. Le pays qui a absorbé le montant le plus élevé, avec $970 mil-
lions (soit $180 millions de plus qu’en 1972), a été le Royaume-Uni, ol 'emprunt
a étranger a été encouragé pour des raisons de balance des paiements. Le recours
des pays scandinaves au financement par eurc-obligations est tombé, en revanche,
de §790 millions & $310 millions. Les émissions des «autres pays développés» sont
revenues de $600 millions 2 $140 millions, et celles des pays en voie de développement
de $540 millions 4 $430 millions.

Pour ce qui est de I'évolution des taux d’intérét, les rendements des obligations
libellées en euro-dollats, aprés avoir baissé pendant le second semestre de 1972, se situ-
aient un peu au-dessus de 7%72% au début de 'année 1973 mais, en février, la disparition
de la confiance dans le dollar a déclenché un mouvement ascendant des taux d’intérét et,
en juillet, les taux de rendement ont atteint un maximum de 8%:% environ. En méme
temps, la prime par rapport au taux de rendement des obligations des sociétés américaines
émises sut le marché national, qui s’était rétrécie a Y de point a lafin de 1972, s’est élargie
jusqu’a preés de 1%. Au cours de la méme période, toutefois, les rendements des obligations
‘en euro-dollars sont passés d’environ 2 points au-dessus du taux du dépét des euro-dollars
4 trois mois 4 2 points au-dessous en moyenne. Le redressement du dollar a déterminé
une certaine réaction en baisse des taux de rendement des obligations en euro-dollars au .
second semestte de 1973 mais, avec les perspectives de plus en plus inquiétantes d’évolu-
tion de Pinflation, la renaissance des incertitudes sut les taux de change et la faiblesse
des marchés secondaires, les taux de rendement sont passés de 812% en janvier 1974 4
plus de 9% en avril et en mai,
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Taux de rendement des émissions nationales ef internationales
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* Les taux de rendement des obligations américaines sont calculés & I'échéance finale ot les autres & I'échéance
moyenne,

En réponse au mouvement de fuite devant le dollat, les taux de rendement des obli-
gations libellées en euto-deutsche matks sont revenus de 7% environ au début de 1973
4 6%% en mars. A ce niveau, ils étaient inférieurs de quelque 2 points a ceux des
emprunts intérieurs allemands. La trés forte progression des taux d’intérét en
Allemagne fédérale entre mars et juillet a ensuite exercé une pression 4 la hausse sur
les taux de rendement des obligations en euro-deutsche marks, bien que Iécatt
défavorable de ces derniers par rapport’a ceux des emprunts intérieurs allemands
se soit parfois élargi jusqu’a 3%. A partir d’aoit, les taux de rendement des emprunts
intérieurs allemands ont amorcé un trecul mais, sous l'effet d’un renforcement du
dollar et des supputations sur un assouplissement éventuel des mesures’ allemandes
de contrdle sur les entrées de capitaux, les taux de rendement des obligations en euro-
deutsche marks ont continué de monter en fléche, pour atieindte 9% % 4 1a fin de 'année.
A ce niveau, ils ont, pour la premiére fois depuis le début de 1967, dépassé ceux des
obligations en euro-dollats, tandis que leur écart défavorable par rapport au taux de
rendement des emptunts intérieurs allemands s’était rétréci 2 moins de % %. Au début
de 1974, la nouvelle poussée de hausse des taux d’intérét 3 long terme en Allemagne a
contribué 4 accentuer la hausse des taux de rendement des obligations en euro-deutsche
marks, qui ont dépassé 10% en mars, se situant ainsi 2 3% points au-dessus du niveau
atteint un an auparavant. Il s’agit en Voccutrence d’une progression exceptionnellement
forte pour un marché d’obligations 4 long terme.
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V1. ACTIVITES DE LA BANQUE.

1. Développement de la coopération entte banques centrales et organisations
internationales,

La Banque a de nouveau joué, au cours de Fexercice écoulé, un role actif de
proemoteur de la coopération entre les banques centrales. En plus des réunions régu-
litres des gouverneurs des instituts d’émission des pays du Groupe des Dix et de
ka Suisse, et des séances du Conseil d'administration, elle a organisé des rencontres
périodiques de représentants de banques centrales pour I'examen de questions telles
que I'évolution des marchés de Ior, des changes et des euro-monnaies, ainsi que pour
Pétude et Péchange de renseignements portant sur d’autres problémes économigues,
monéiaites, techniques et juridiques intéressant ces institutions, Les réunions de
caractére technique ont été consacrées notamment 4 des travaux sur un vaste en-
semble de sujets concernant le développement de lutilisation des otdinateurs dans
les banques centrales. Ces rencontres n’ont pas seulement permis aux banques cen-
trales d’échanger des informations et de se communiquer leurs expériences sur Putili-
sation des matériels et des programmes d’informatique; elles ont aussi traité de sujets
aussi variés que Ja mise au point de normes communes, la création d’une banque de
données pout le stockage d’informations monétaires et écomomiques présentant
un intérét particulier pour les banques centrales, et le fonctionnement d’un systéme
de commutation de messages et d’autres systémes électroniques de transferts inter-
nationaux de¢ fonds,

La Banque a ¢galement participé, en qualité d’observateur, aux travaux du
Comité du Conseil des gouverncurs du Fonds monétaire international chargé
d’éiudier la téforme du systéme monétaire international et les questions connexes;
ce Comité, créé en septembre 1972, est généralement connu sous le nom de «Comité
des Vingt». La B.R.1. a été représentée aux réunions de cet organisme, tant 4 1’échelon
des ministres qu’a celui des suppléants, et a participé aux travaux d’un groupe technique
pour Pétude des interventions et des réglements mis sur pied par le Comité. Le 21 jan-
vier 1974, le F.MLL a attribué la qualité de détenteur de droits de tirage spéciaux a
la Banque qui est ainsi la premiére institution ne faisant pas part1e du Fonds a étre
autorisée 4 accepter, détenir et utiliser des D.T.S.

La Banque a continué d’assurer le secrétariat du Comité des gouverneurs des
banques centrales des Etats membres de la Communauté économique européenne et
du Conseil d’administration du Fonds européen de coopération monétaire, ainsi
que de leurs sous-comités et groupes d’experts, parmi lesquels il convient de citer:
le Comité des suppléants des gouverncurs, un groupe spécialisé dans les problemes
techniques soulevés par Pintégration monétaite (systéme de cha.nge de la Communauté,
mise en commun des réserves, etc.), un groupe chargé d’examiner périodiquement
les conditions d’évolution de la masse monétaire dans les Etats membrtes, un groupe
chargé d’établir le statut du futur personnel du Fonds européen de coopération
monétaire,
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Ces organismes qui, pour la plupart, se réunissent généralement 2 Bile, ont
tenu en 1973-74 des séances réguliéres et nombreuses; leurs travaux ont porté notam-
ment sur le fonctionnement du systéme de marges fixes de fluctuation maintenues entre
les moanaies des pays de la C.E.E,, Paménagement du mécanisme de soutien monétaire
a court terme eXistant entre les banques centrales de la Communauté, les conditions
d’une mise-en commun progressive des réserves, le probléeme de I'or et la lutte contre
Pinflation,

Ia Banque a continué en outre d’assumer, pendant le dernier exetcice, les fonc-
tions qui lui ont été confiées en aoit 1964 par les ministres des pays du Groupe des Dix,
et qui consistent 4 recueillir et 4 communiquer # tous les membres du Groupe, ainsi
quau Groupe de Travail No 3 de P'Organisation de coopération et de développement
économiques, les données statistiques relatives au financement des excédents ou des
déficits des comptes extérienrs des pays du Groupe des Dix. Elle fait encore fonction
d’Agent de 'O.C.D.E. pout application de 'Accord de garantie de change conclu
pat dix-huit banques centrales européennes le ler janvier 1973, immédiatement aprés
la liquidation de I’ Accotd monétaire européen. Elie a également poutsuivi I’an dernier
la collecte, le contrdle 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. :

2, Opérations du Département bancaire,

Le bilan de Ia Banque et le compte de profits et pertes au 31 mars 1974, con-
trolés par les commissaires-vérificateurs, figurent a la fin du présent Rappore; tous
deux sont exprimés en francs or.*

Le total du bilan au 31 mars 1974 s’établit au chiffre record,

pour une fin d’exercice, de F 31.615.466.191
contre, au 31 mars 1973, ' F 25.249i615.031
T enregistre ainsi une augmentation de F  6.365.851.160

— soit 25% du bilan — qui compense et au-deli la diminution de 14% accusée au cours
de 'exercice antérieur.

Il convient toutefois d’observer qu’une partie de 'augmentation précitée — pres
de 500 millions de francs — est attribuable d’une part a la réévaluation de 5%:% du
deutsche matk en juin’ 1973, d’autre part a4 Pappréciation de fait d’auttes monnaies,
du franc suisse en particulier.

* Dans le texte ci-aprés, Pexpression «francs» (en abrégé F) signifiera francs or, sauf indications contraires.
La conversion en francs ot {(unité de o,29032258 ... gramme d’or fin — zriicle 4 des Sratuts) des diverses
monnaies figorant au bilant a éé eflectuée sur les bases suivantes: pour le dollar E.U., sur la base de Ia patité
officielle, soit $E.U. 42,2z par once d’ot fin; pour les monnaies flotrane conjointement, sur la base du cours
central; pour les antres monnaies, le cours moyen du marché contre dollars EU. le 28 mars 1974 2 été tetenu,
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B.R.l.; Evolution du total du bhilan au cours des dix derniers exercices.

Exercice
clos le 31 mars

Total du bilan

Ditférences par rappart

4 exgrcice précédent

en millions de francs

en pourcentage

1971

1985
18686 .
1967 .
1968
1969
1970 .

1972 .
1973 .
1974

P 7.850
v T.882
8.232
12.041
14.643
20.69%9
23.856
29.362
26.250
31.615

+lt+++tr++

2072
32
3&60
3.808
2.602
6.056
3157
5.506
4.112
6.365

+l++++++ +
L

Ne sont pas inclus dans le bilan:

— les effets et autres titres dérenus en garde pour le compte de banques centrales
ou d’autres déposants; '

— les-actifs (avoirs en banque, effets et autres titres) détenus par la Banque en sa
" qualité de Tiers convenu aux termes du Contrat de nantissement conclu avec
la Communauté eutopéenne du charbon et de lacier, ainsi que de Mandataire
{Trustee) d’emprunts publics internationaux;

— lor sous dossier conservé patr la B.R.L, qui atteignait 1.014 millions de francs
au 31 mars 1974 contre 931 millions au 31 mars 1973,

PassiF (COMPOSITION DES RESSOURGES).

B.R.L.: Evolution de la composition des ressources
au cours des dix derniers exercices.

Capltal versé Fonds Passifs Total
ET: tsliic;;Los et réserves empruntés divers du bilan
en millions de francs

1965 151 T.417 22 T.850
1966 151 7.449 282 7.882
1967 151 7.764 a7 8.232
1968 170 11.548 323 12.041
1969 200 14.1332 310 © 14,643
1870 463 20.080 176 20.699
1971 | 539 23.086 231 23.856
1872* | 754 23._40 t 207 29,362
1973, 849 24,178 322 25‘250\
1974* | 967 30.378 270 31.816

*3prés répartition,
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A, Capital, résetves, provisions et passifs divers.
a) Capital libéré . F 300,703,125

Le capital autorisé est demeuré inchangé; de méme le capital émis, qui se sub-
divise en 481.125 actions libérées de 25%.

b) Réserves
1) Fonds de réserve lépale F 30.070.313

Ce montant est sans changement par rapport au 31 mars 1973, date 4 laquelle
il avait déja atteint 10% du capital libéré, maximum préva par larticle 51(1) des
Statuts.

2) Fonds de réserve générale,

aprés répartition du bénéfice net de 1973-74 F 309.447.193
B.R.l.: Passif.
Fin de trimesire, en mifliargs de francs,
35 35
R R 9 ki
- B Dépbts et effets (monnaies) X

ED]]]}]} Dépdts {or)

Capital versé, réserves ot passifs divers
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contre 252,6 millions de francs, un transfert de 56,8 millions étant proposé
par prélévement sur ce bénéfice; Iaffectation statutaire 4 ce fonds ayant pour effet,
cette année, de le porter & un montant supérieur 4 celui du capital libéré, la somme
a transférer fait ’objet d’une réduction, conformément aux dispositions de I'article 51(4)
des Statuts, ' ‘

3) Fonds spécial de réserve de dividendss E 75.175.781

Cette réserve est inchangée, du fait qu’en 1973 déja elle a atteint un quart du capital
libéré, maximum prévu par Particle 51(5) des Statuts.

4) Fonds de réserve libre,

aprés répartition du bénéfice net de 1973-74 F 251.518.200
contre 190,3 millions de francs, I’affectation proposée par imputation sur ce bénéfice
" étant de 61,2 millions.

Aprés répartition du bénéfice net de 1973-74, les réserves totales de la Banque
s’établissent ainsi 2 F 666.211.487
contre 548,2 millions de francs en début d’exercice, soit un accroissement de 118 mil-
lions. :

¢) Le poste «Divers» se monte 2 F 140.464.707

contre 101,7 millions de francs, soit une majoration de 38,8 millions,

d) Provision pour immeubles F 103.251.698

contre 92,9 millions de francs; cette progression de 10,4 millions résulte — outre d’une
différence de change de 6,8 millions — de la décision du Conseil d’administration
d’affecter 4 cette provision un montant additionnel de 15 millions et, en sens inverse,
du réglement des dépenses encourues 2 concurrence de 11,4 millions.

e) Compte de Ptoﬁts. et pertes, avant répartition F 145.063.281

chiffre qui cotrespond au bénéfice net de Pexercice 1973-74; celui-ci est en hausse
de 23 millions de francs par rapport a celui de P'exercice précédent, qui s’établissait
a 122,1 millions, mais reste légérement en dega de celui de Pexgercice 1971-72, qui
se montait 2 148,8 millions; la section 7 ci-aprés donne, pour le bénéfice 1973-74,
les détails de la répartition proposée; selon cette répartition, dont il a déja été fait
mention A diverses reptises 4 propos de Pévolution des réserves, une somme de
27.063.281 francs sera en particulier prélevée sur le bénéfice au titre du dividende payable
le ler juillet 1974,

B. Fonds empruntés.

Les tableaux ci-aprés indiquent Vorigine, la durée et la nature des ressources em-
pruntées par la Banque.
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B.R.l.: Fonds empruntés d'aprés leur origine.

' Exercice clos le 31 mars ) Différances
Origine 1973 | 1974
en milllons de francs
Dépdts des banques centrales . . . 23.086 I 28.809 + 5.723
Dépdts des autres déposants . . .. 578 1.017 + 439
Effets . . . % . . . . . . . . =313 ] 552 + a7
Total . ., . . . . .. 24,179 30.378 + 6.199

Les -trois catégories de fonds empruntés se sont accrues; la progression des
«Dépdts des banques centrales», qui porte principalement sur des dollars E.U., est
tres fotte en valeur absolue et relative {425%) et est 4 I'origine de la majeure partie
de 'augmentation du total du bilan; Pexpansion des «Dépbts des autres déposants» est
surtout prononcée en pourcentage {476%); quant au léger accroissement des « Effets»
— tous libellés en francs suisses — il provient uniquement de I'appréciation, en couts
d’exercice, de cette monnaije exprimée en francs or.

La patt, dans le total, de chacune des trois catégories de fonds empruntés n’a

pas sensiblement varié d'une fin d’exercice a ['autre, la premitre continuant i étre
prépondérante {95%).

B.R.L:Fonds empruntés d'aprés leur durée et leur nature,

Dépdts en or Dépts en monnales Effets
Exercice clos i Exercice clos , Exerclce clos
Durée le 31 mars Diffé- le 31 mars Diffé- le 3t mars Ditfe-
rences rences rences
1973 | 1974 15713 | 1974 1073 | 1974
en millions de francs
Awe ... ... .| 3270 2851 |— a18] 384 147 |~ 237} -— - -
A 3 mais au maximum . 239 244 |+ s(17.202 |22.691 |+ 5.489| — — —_
A plus de 3 mois , . . 17 614 |+ 597f 2552 | 3.279 [+ 727 515 562 |+ 87
Total . . . .| 3826 | 3709 |+ 1e3{20.138 |26.117 | +s5.079) 515 g5z |4+ 37
a) Dépots en or. - F 3.709.052.503

contre 3.526 millions de francs; 'augmentation ainsi enregistrée, soit 183 millions ou
5%, efface le fléchissement de 174 millions qui érait apparu au cours de Pexercice
précédent; eélle correspond a des dépdts obtenus 4 plus de trois mois, des possibilités
s'étant présentées pour la Banque d'utiliser de Por de maniére rémunératrice; aux
mémes fins, des conversions de dépdts 4 vue en dépdts A terme ont été opérées, ce
qui explique le solde de la forte progression des fonds & plus de trois mois, ainsi- que
la diminution des dépots 4 vue; on assiste de la sorte 2 un renversement de Pévolution
suivie ces derniétes années, qui avait amené la Banque 4 réduire progressivement
ses emprunts d’or i tetme.

b) Dépbts en monnaies F26.117.228.422

contre 20.138 millions de francs, soit une progression de 5979 millions (+30%);
cette forte expansion — qui compense largement la baisse de 4,079 millions enregistrée



— 219 —

au cours de Uexercice précédent — potte presque intégralement sur des fonds i trois
mois au maximum; cependant on releve également une certaine baisse des fonds 4 vue
et une progression des fonds A plus de trois mois, tous deux notables en valeurs rela-
tives (respectivement — 62% et --28%).

¢) Effets F 551.490.968

contre 515 millions de francs.

Au début de exetcice, les «Dépots en of » représentaient 15% du total des res-
sources empruntées, les «Dépdts en monnaies» 83% et les « Effets» 2% ; au 31 mars 1974,
les pourcentages respectifs étaient de 12, 86 et 2, marquant ainsi une accentuation de
la prédominance des moyens d’action en monnaies,

ACTIF (UTILISATION DES RESSOURCES),

Le tableau suivant montre la répartition d’apreés leur nmature des principaux postes
de Pactif:

B.R. l.: Répartition d’aprés leur nature des avoirs & vue
et des autres placements,

N Exercice clos le 31 mars Diftérances
ature 1973 | 1974
| en milllons de francs
Avalrs & vye
L1 4.126 4,332 + 206
Maonnaies P 84 4.210 47 4.379 — 37T 4+ 169
Bons du Trésor
Monnales . . . . . . . . . S96 -] — 588
Dépdts & terme et avances
L 2 T + &89
Monnaies v e e e e o | 15,742 15,744 22.242 22,313 + 6,500 - 6.569
Titres & terme '
Monnaies e e e e 4.638 4,889 + 251
Total
r Lo 4,128 4,403 + 275
Monnales . . . . . . ... 21,060 25.188 27.186 31,589 +6.126 4 8.401

La répartition de ces actifs appelle les commentaires suivants:

a) Or F 4.331.647.919

"~ consistant urtiquement en barres d’ot — contre 4.126 millions de francs au 31 mars 1973;
Paugmentation enregistrée, 206 millions, correspond aux dépéts additionnels regus
en of, ainsi qu’a une fraction de I'or dégagé a la suite d’échéances de swaps or contre
monnaies; il convient également d’obsetver que, comme le teléve la note 3 figurant
au bas du bilan, une partie de 'encaisse-or, soit 761 millions, a fait 'objet d’un
nantissement,
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B.R.L.: Actif.
Fin de trimestre, en milliards de francs..
35 35
30~ ) 30
Titres & terme
AN Dépéts & terme et avances
EE Ercaisge, avoirs & vue et hons du Trésor
75— [I]I[III] Or \ 25
20 \ 20
15 \ 15
10 \ 10
5 ) \ 5
il M e l- ll \ ‘ \ \ .
] W
A EA 1] L1l FITFAI T [
1964/65 1965/66 1966/67 1967/68 1968/69 1969/70 1970/71 19N /72 1972773 1973/74
NERTE b
b) Espéces en caisse et avoirs bancaires 3 vue F 47.239.352

contre 84 millions de francs, soit un fléchissement de 37 millions, qui traduit partielle-
ment le recul accusé par les dépéts regus 2 vue en monnaies.

c) Bons du Trésor F 8.443.903

contre 596 millions de francs; le montant de ce poste tombe ainsi 4 un chiffre insigni-

fiant, en raison de la venue 4 échéance de placements non renouvelables sous forme
de bons du Trésor,

d) Dépéts a terme et avances F 22.312.572.729

contre 15.744 millions de francs au 31 mars 1973, soit une augmentation de 6.569 mil-
lions. L’élément exprimé en or passe de 2 millions 2 71 millions, la Banque réutilisant
sous forme de dépdts A terme une partie de l'or qu’elle a recouvré i la suite des éché-
ances, mentionnées plus haut, de swaps contre monnaies; la rubrique en monnaies,
passant de 15.742 millions 4 22.242 millions, enregistre une forte progression de
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6.500 millions; celle-ci correspond 4 un accroissement souvent important des avoirs
de la Banque sur divers marchés, spécizlement sur celui des Etats-Unis.

¢) Titres 4 terme F 4.889.378.554

contre 4.638 millions de francs; le gonflement de ce portefeuille, soit 251 millions,
représente essentiellement la différence entre d’une part des achats sur le marché
des Etats-Unis de certificats de dépot et d'acceptations bancaires, d’autre part des
échéances d’effets libellés en monnaies eutopéennes.

f) Divers  F26.183.733
contre 62 millions de francs, soit une tégression de 36 millions. -

Le tableau ci-aprés donne la répartition, d’aprés leur durde, des dépdts a terme
et avances, ainsi que des titres 4 terme:

B.R. I.: Dépdts & ferme et avances, titres d terme, d’aprés leur durée.

Exerclce clos le 31 mars
Différences
Durée : 1973 1974
’ en millions de francs
A 3 mois au maximum . | . 15.063 21.967 + 6.804
Aplus de3mois . . . . . . 5.219 5.235 - 84
Total . , . 20.382 27.202 + 6.820

Opérations 4 terme sur of.

Ces opérations, qui figurent 4 la note 2 complémentaire au bilan, se traduisent
par un solde net positif {or 4 recevoir) de F 2.979.720
contre un solde de 95 millions de francs, soit une téduction de 92 millions du début
a la fin de l'exercice. Ce mouvement est dit aux échéances déja citées de swaps or

{racheté A tetme) contre monnaies.

% *
=k

Au cours de Pexercice social 1973-74, Pactivité opérationnelle de la Banque
a suivi une évolution paralléle A celle du bilan et du bénéfice; de ce fait, elle s’est située
a un trés haut niveaun.

3. La Bangue comme Mandataire (Trusiee) d’emprunts publics intérnationaux.

Conformément aux accords en vigueur, la Banque a continué d’assumer, au
cours de I'exercice sous revue, les fonctions de Trustee pour les nouvelles obligations
émises par le gouvernement de la République fédérale d’Allemagne en exécution
de I’Accotd de Londres du 27 février 1953 sur les dettes extérieures allemandes, au
titre de "Emprunt extérieur allemand 1924 (Emprunt Dawes) — toutes ces obligations
sont maintenant venues 4 échéance ~ et de PEmprunt international 1930 du gouverne-
ment allemand (Emprunt Young).

Pour PEmprunt Young, Pexercice 1973-74 a été clos le ler juin 1974, Les intéréts
au titre de Vexercice se montent 4 1’équivalent d’environ 26,8 millions de francs, ¢t
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oat été diiment versés a la Banque qui les a répartis entre les Agents-payeurs. L'amor-
tissement des obligations de conversion au titre de exercice 1973-74 a été assuré
intégralement par rachat en bourse. Toutes les obligations de consolidation encore
en circulation ont été remboursées le ler décembre 1972, alors que ’échéance finale
des obligations de conversion est fixée au ler juin 1980.

La question de savoir si la garantie de change, dont ’Emprunt Yoving est assorti
conformément aux dispositions de I’Accord de Londres, est applicable au cas des
réévaluations du deutsche mark de 1961 et 1969, a éeé portée en mai 1971 devant
la Cour d’arbitrage prévue par ledit Accord; la procédure arbitrale suit son couts,
Les questions plus récentes, soulevées au sujet de I"application de la garantie de change
par la libération du taux de change de diverses monnaies d’émission ¢t Padoption
de taux centraux — ¢t, dans plusieurs cas, la variation uliérieure de ces taux — pour cer-
taines de ces monnaies, ont été soumises par la Banque aux gouvernements des pays
d’émission des tranches de PEmprunt.

Emprunt international 1930 du gouvernement allemand (Emprunt Young).
Ohbligations da conversion.

Valeur d'amortissement®
Obligations rachetées ou sarties au

Tranche Monnaie tirage en vue de leur amortissement Solde

Obligatiens au titre des exerclces aprés
émises 1958-50 & amartissement

1972-73 1973-74

allemande DM 14,509,000 3.027.000 282.000 11.200.000
américaine 3 67.003.000 14.656.000 1.583.000 50.764.000
belge FB 202.669.000 43.287.000 4.160.000 155.422.000
britannique | £ 20.865.500 4,393,400 406.000 15.866.100
frangaise . FF 501.834.000 107.238.000 10.574.000 384.022.000
néerlandaise FL 52,578.000 10.994.000 1.071.000 40.513.000
suédaise . KRS 92,780.000 19.746.000 2.017.000 71.017.000
suisse | FS 58.392.000 12.316.000 1.147.000 44,829.000

*WValeur d’amortissement au 1er mal 1974, tablie conformément aux dispasitions de I' Accord de Londres du 27 février
1953 sur les dettes oxtérieures allemandes, mais sans tenlr compte des rédvalvations du deutsche mark en 1961 et
1969, ni de la libération du taux de change de diverses monnaies d'émission, ni de 'adoption de taux centraux- et,
dans plusieurs cas, de a variation ultérieure de ces taux - pour certaines de ces monnaies,

La Banque est également Trustee pour les obligations certifiées de 'Emprunt
international 1930 de la République fédérale d’Autriche, dont le service a été assuré

conformément aux conventions passées.

Le tableau ci-aprés résume la situation actuelle de 'Emprunt.

Emprunt international 1930 de la République fédérale d'Autriche.

Valaur nominale
Obligations rachetées ou sorties
Tranche Monnale au tirage en vue ds feur Solde
Obligations amortiasement au titre des apres
certififes exercices amortissement
1959 & 1972 1973

américaine _ $ 1.667.000 1.095.000 87.000 475.000
anglo-néerlandaise £ a56.600 543,000 47.500 265,200
suisse ., FS 7-102.000 2.643.000 376.000 2.783.000
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4. La Banque comme Tiers convenu aux termes du Contrat de nantissement
conclu avec la Communauté européenne du charbon et de Pacier.

Le tableau ci-aprés indique les soldes des emprunts garantis, émis entre 1954 et
1961 par la Communauté européenne du charbon et de ’acier, pour lesquels Ia Banque
exerce les fonctions de Tiers convenu conformément aux dispositions du Contrat
de nantissement conclu le 28 novembre 1954 avec la Communauté.

Emprunts garantis de la-Communauté européenne du charbon et de 'acier.

Année
de la
Date Montant Taux
' . i
arien | “de Pays Ballleurs Montant initial | non remboursa! dinte. [ Jerlére
arantis) I"émis- |  d'démission de fonds des emprunts au rét ou d
¢ slon 167 ayrH 1974 %, v du
rembour-
sement
1re 1954 | Etats-Unis Gouvernement des :
Etats-Unis 3 100.009.000 36.100.000 s 1879
28 1955 | Belgigue Caigge Générale

d*Epargne ot de .
Retraite, Bruxelles FB 200.000.000 93.600.000 3 1982

3e 1955 | Al e | Westdeutsche
Landesbank Giro-
zentrale, Dilsseldorf

ot Minster' DM 50.000.000 17.345.600 ' 1981
4¢ 1955 | Luxembourg | Caisse d’Epargne dé | FB 20,000,000 9.360,000 3'h 1982
{'Etat, Luxembourg | FLUX 5.000.000 - 3 1861
5e 1956 | Sarre Landesbank und
- Girozentrale Saar,
Sarrebruck DM 2.977.450 786.047 | 4% 1977
ae 1968 | Suisse Emission publique FS 50.000.000 5.000,000 | 4'% 1974
Te Emlssion publigue 3 25.000.000 2.200.000 | 5% | 1875
ge 1857 | Etats-Unis Emission publique 3 7.000.000 -— g8 1962
o8 Préts bancalres ¥ 3.000.0Q00 - 5 1962
10e 1987 | Luxembourg | Etabli ’
d'Assurance contre
la Vieillesse ot
Finvalidité,
Luxembourg FLUX 100.000.000 656.337.957 5a 1882
1o Emisslon publique $ 35,000,000 | 12.000.000| 5 1978
120 } 1858 | Etats-Unis | pigsion publique $  15.000.000 - ah | 1963
13 1| Emission publique % 25,000,000 11.800.000 5% 1980
1 - ; X
148 I 960 | Etats-Unls | ¢qiccion publique $ 3.300.000 - Al 1963
$ 3.300.000 el 1Y, 1964
$ 3.400.000 - 5 1965
15¢€ 1961 | Luxembourg | Etablisgsement
d'Assurance contre
la Vielllosee et
Pinvalidité, )
Luxembourg FLUX 100.000.000 G2.673.305 E'fs 1986
15¢ 1961 Pays-Bas Emission publique FL 50.000.000 26.550,000 Ay 1981

! Les bailleurs da fonds d'origine, & savoir la Rheinische Girozentrale und Provinzialbank et la Landesbank flir West-
falen Girozentrale, ont fusionnié & dater du ler janvier 1969 pour former la Westdeutsche Landesbank Girozentrale,
¢ Cet emprunt, qui a été coniracté en francs frangais, a été converti en deutsche marks en 1959, Le montant initial
&tait de 350.000.000 d'anciens francs francais.
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Au couts de P'exercice 1973-74, les sommes regues par la Banque pour le service
des emprunts garantis se sont élevées 4 I'équivalent d’environ 12 ‘millions de francs
au titre des intéréts et d’environ 38 millions de francs au titte de 'amortissement.
A la fin de Pexercice, le montant total qui reste dii ’est trouvé ramené i I'équivalent
d’environ 218 millions de francs.

5. La Banque comme Agent du Fonds européen de coopération monétaire.

La Banque exetce, depuis le ler juin 1973, les fonctions d’Agent du Fonds
européen de coopération monétaire qui a été institué, 2 la date du 6 avril 1973, par
les Etats membres de la Communauté économique européenne. A ce titre, et compte
tenu que le Fonds n’est qu’au premier stade de son fonctionnement, ses tiches sont
essentiellement d’ordre comptable et consistent, en particulier, 4 tenir compte des
fonds destinés 4 enregistrer:

— les dettes ¢t les créances des banques centrales de la Communauté 4 Pégard du
Fonds, nées des interventions, en monnaies des pays membres, effectuées pour
maintenir la marge fixe de 2,25%, ou des financements prévus dans le cadre du
soutien monétaire 3 court terme; '

— les réglements périodiques de ces dettes et créances.

En raison des tensions qui ont caractérisé les matrchés des changes en 1973-74,
les banques centtales de la C.E.E. ont du intervenir fréquemment et pour dés montants
parfois élevés, en vue de maintenir leurs monnaies dans la bande de fluctuation appelée
communément le «serpent».

Au cours du dernier exercice, les cinq banques centrales concernées — depuis
le 20 janvier 1974 elles ne sont plus que quatre, la Banque de France ne défendant plus
aucun cours limite sur son marché — ont été tour 4 tour débitrices et créancitres, leurs
positions se renversant & plusieurs reprises et souvent dans un délai trés court. Toute-
fois, ces mouvements en sens inverse n’ont pas été d’ampleur comparable et, au total,
les résultats nets ont fait appatajire des dettes et des créances importantes qui n’ont
été que faiblement réduites pat les compensations automatiques ou volontaires entre
les débits et crédits des comptes de méme échéance ou d’échéances différentes.

Cette évolution du «serpent» s’est traduite, pour ’Agent du Fonds, par une
multiplication des opérations 4 comptabiliser, des calculs 2 faire (taux d’intérét, cours
de convetsion, etc.) et des informations 4 recueillit, établir et diffuser.

6. Modification de I’article 30 des Statuts de la Banque.

Le Conseil d’administration a décidé, 4 sa séance du 9 avril 1974, de convoquet
une Assemblée générale extraordinaire pour le 10 juin 1974 en vue d’apporter une
légere modification au texte de I'article 30 des Statuts de la Banque. Le Conseil a en
effet estimé que la limitation contenue dans I'article 30, qui empéche un administrateur
d’office de nommer administrateur de la Banque, en vertu de I'areicle 27 {2}, un ancien
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gouverneur d’une banque centrale qui a été €lu ou nommé membre d’un corps légis-
latif, peut patfois ne pas étre dans 'intérét de la Banque. Le Conseil d’administration
a décidé en conséquence de proposet a ’Assemblée générale extraordinaire de modifier
comme suit le texte de l'article 30 des Statuts de la Banque: '

«Ne peut étre nommé ni demeurer administrateur aucun membre ou fonction-
naire d’'un Gouvernement, 3 moins qu’il ne soit Gouverneur d’une banque
centrale; ne peut pareillement étre nommé ni demeurer administrateur aucun
membre d’un corps législatif, 2 moins qu’il ne soit Gouverneur ou ancien Gou-
verneut d’une banque centrale.»

7. Bénéfice net et répartition.

Les comptes du quarante-quatriéme exercice clos le 31 mars 1974 accusent
un’excédent net d’exploitation de 168.212.066 francs contre 136.048.276 francs pour
Pexercice précédent et 156.364.072 francs pour Pexercice 1971-72. Cette augmentation

-est surtout due au fait que la Banque a traité, pendant exercice écoulé, un volume
de fonds sensiblement plus élevé.

Le Conseil d’administration a décidé de transféresr 8.148.785 francs 4 la «Pto-
vision pour frais d’administration exceptionnels» et 15.000.000 de francs 4 la «Pro-
vision pour immeubles». A la suite de ces décisions, le bénéfice net atteint 145.063.281
francs, contre 122.063.281 francs pour I’exercice précédent et 148.832.656 francs pour
Pexercice 1971-72. Sa répartition est réglée par I'article 51 des Statuts.

Conformément a cette disposition, le Conseil d’administration recommande
a I’Assemblée générale de répartir le bénéfice net de 145.063.281 francs de la maniére
suivante:

1) une somme de 18.042.187 francs est affectée au paiement du dividende priori-
taire de 6% par an, ce dividende étant fixé a 37,50 francs par action;

2) une somme de 9.021.094 francs est prélevée sur le solde du bénéfice net, dans
le cadre de la limite statutaire de 20%, et affectée au paiement du dividende
supplémentaire maximum de 3% pat an, ce dividende étant fixé 4 18,75 francs
pax action;

3) une somme de 56.813.983 francs est transférée au «Fonds de réserve générale »;

4) une somme de 61.186.017 francs, représentant le reliquat du bénéfice net, est trans-
férée au «Fonds de réserve libre», que le Conseil d’administration peut utiliser
pour tout objet conforme aux dispositions des Statyts,

Si ces propositions sont acceptées, le dividende global s*élevera 4 56,25 francs
pat action, et sera payé en francs suisses le ler juillet 1974 aux actionnaires inscrits sur
les registres de la Banque 4 la date du 20 juin 1974. ’

Dans Pintérét des actionnaires, le Conseil d’administration a décidé, 4 sa séance
de mai 1974, que si la situation qui régnait alots sur le marché des changes en ce qui
concerne le franc suisse devait se prolonger jusqu’a la date de I’Assemblée générale
ordinaire, la conversion en francs suisses serait effectuée sur la base de la parité-ox
officielle du franc suisse, soit 1 F§=0,217 592 5926 gramme d’or fin. Sur cette base,
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le dividende s’éleverait 4 75,05 francs suisses par action et, en raison de la différence
de change, le coiit total du dividende serait supéricur de quelque 4 millions de francs
au montant déja affecté pour le dividende dans le bilan au 31 mars 1974. Ce montant
supplémentaire serait imputé sur les résultats de I'exercice 1974-75.

On trouvera, 4 la fin du présent Rapport, le bilan, le compte de profits et pertes
et un état indiquant ’évolution de la «Provision pour immeubles» au cours de I'exer-
cice. Les comptes de la 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
ptésentation sincére et régulitre de Pétat des affaires de la Banque au 31 mars 1974
et de ses bénéfices pour Pexercice clos 4 cette date. Le rapport de MM. Price Water-
house & Co. st apposé au bas du bilan.

8. Modifications dans la compogition du Conseil d’administration etde laDirection.

Le Dr Jelle Zijlstra, dont les mandats de Président du Conseil et de Président
de la Banque venaient 4 expiration le 30 juin 1973, a été réélu a ces postes, conformé-
ment & Varticle 38 des Statuts, 4 la séance du Conseil du 18 juin 1973, pour une période
de trois ans qui prendra fin le 30 juin 1976.

Le ler juillet 1973, M. Gordon W.H. Richardson a succédé a Lotd O’Brien of
Lothbuty ¢n qualité de Gouverneur de la Banque d’Angleterre ¢t est devenu adminis-
trateur d’office 4 la place de Lord O’Brien. A la séance duv Conseil tenue le 18 juin 1973,
le Président a exprimé a Lord (O’Brien les remerciements sincéres et chaleureux de
tous les membres du Conseil pour Pimportante et remarquable contribution qu’il a
appottée aux travaux de la Banque pendant les sept années de son mandat.

A la fin d’octobre 1973, M. Per Asbrink s’étant- démis de ses fonctions de
Gouvetneur de la Sveriges Riksbank, a cessé en méme temps de siéger au Conseil
d’administration de la B.R.I. A la séance tenue le 11 septembre 1973, le Président
a remercié M. Asbrink pour les services éminents qu’il a rendus 4 la Banque au cours
de son mandat, qui a duré prés de dix-huit ans.

M. Henti Deroy, dont le mandat d’administrateur vemait 4 expiration le
31 octobre 1973, a été nommé de nouveau a ce poste pout trois ans, conformément
a Particle 27(2) des Statuts, par M. Olivier Wormser, Gouverneur de la Banque de
France, en octobre 1973. Son mandat de Vice-Président du Conseil venant également
a expiration le 31 octobre 1973, M. Deroy a été réélu 4 ce poste par le Conseil 4 sa
séance du 13 novembre 1973, conformément a I’article 38 des Statuts, pour une période
de trois ans qui prendra fin le 31 octobre 1976.

A la séance du Conseil tertue le 11 clécemb_re 1973, M. Krister Wickman, Gouver-
neur de la Sveriges Riksbank, a été élu membre du Conseil, conformément 4 Iar-
ticle 27 (3} des Statuts, pour une période qui prendra fin le 31 mars 1975.

Le Président a fait savoir au Conseil, 4 sa séance du 11 décembre 1973, que
M. Wormser avait désigné M. Henri Koch pour étre son suppléant a la place de
M. Marcel Théron. 1l a exprimé 4 M. Théron la reconnaissance de la Banque pour
les précieux services qu’il lui a rendus pendant plus de six ans.
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A sa séance du 12 mars 1974, le Conseil a appris avec grand regret, par le Président,
que M. Michael ]. Babington Smith avait décidé de quitter son siége au Conseil a
dater du 20 février 1974. Le Président a rendu hommage aux trés précieux services
que M. Babington Smith a rendus # la Banque pendant prés de neuf ans.

Le Dr Edwin Stopper, dont le mandat d’administrateur venait A expiration
le 31 tnars 1974, a été réélu 4 ce poste, conformément 4 l'article 27(3) des Statuts,
a la séance du Conseil tenue le 12 mars 1974, pour une période de trois ans prenant
fin le 31 mars 1977. A la fin du mois suivant, le Dr Stopper s’est démis de ses fonctions
de Président de la Direction générale de la Banque Nationale Suisse, quittant en
méme temps son siége au Conseil d’administration de la B.R.I. A la séance du Conseil
du 9 avril 1974, le Président a remercié le Dr Stopper des éminents services qu’il a
tendus 2 la Banque pendant ptés de huit ans. A la méme séance, le Dr Fritz Leutwiler,
qui avait été désigné pour succéder au Dr Stopper 2 la présidence de la Direction
générale de la Banque Nationale Suisse, a été élu membre du Conseil, conformément
a-Tarticle 27(3) des Statuts, pour une période qui prendra fin le 31 mars 1977,

M. Donald H. Macdonald, qui érait entré & la Banque en 1954, venant de la
Banque d’Angleterre, et faisait partie de la Direction depuis 1962, s’est démis de
ses fonctions de Chef du Département bancaire 4 la fin de 1973. A la séance du Conseil
tenue le 11 décembre 1973, le Président a exprimé la sincére gratitude et les remer-
ciements de tous les administrateurs 2 M, Macdonald pout le talent et les remarquables
qualités professionnelles qu’il n’a cessé de montrer dans Pexercice de ses importantes
fonctions. A la méme séance, le Conseil 2 nommé Chef du Département bancaire, 2
compter du ler janvier 1974, M. R.T.P. Hall. Le 31 octobre 1973, M. A. Norman
Barltrop, Directeur Adjoint, qui avait été 4 la téte du Service de la comptabilité¢ de
la Banque pendant prés de vingt ans, a pris sa retraite aprés plus de vingt-deux ans de
précieux et dévoués services.

Le Président a annoncé, 4 la séance du Conseil tenue le 8 janvier 1974, que la
Banque avait décidé de promouvoir M. Robert Chaptinel au grade de Directeur Sup-
pléant et le Dr Karl Schmid au grade de Directeur Adjoint. Ces deux nominations
ont pris effet 4 partir du ler janvier 1974,

A la séance du 12 mars 1974, le Président a également annoncé la promotion
de M. Roget G. Stevenson et de M. Rémi Gros au grade de Directeur Adjoint
4 compter du ler avril 1974

La Banque a appris avec un profond regret le déces du Dr Wilhelm Vocke,
survenue le 19 septembre 1973, et celui du Dr Rudolf Brinckmann, survenue le 2 jan-
vier 1974. Le Dr Vocke avait fait partie de la délégation allemande 4 la Conférence
de Baden-Baden de 1929, ou furent rédigés la Charte et les Statuts de la Banque.
De 1930 4 1939, il 2 éé membre suppléant du Conseil d’administration et, de 1950
4 fin 1957, il a siégé au Conseil en sa qualité de Président de 1a Bank deutscher Linder.
Le Dt Brinckmann est également devenu membre du Conseil d’administration de
la Banque en 1950. 11 a cessé d’y siéger 4 la fin de juillet 1970.
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CONCLUSION.

Il y a un an enviren, tout donnait 4 penser que les économies des pays indus-
trialisés allaient traverser une période d’ajustement. L’expansion de la production
se poursuivait en général 4 un rythme excessif, la plupart des pays avaient adopté
des politiques restrictives en vue de combattre 'inflation, et la grille des taux de change
s'était désintégrée sous le poids des déséquilibres: considérables dans les paiements
internationaux. Clest cependant le quadruplement du prix du pétrole brut par les pays
exportateurs de pétrole a la fin de 1973 qui a, en 'occurrence, marqué de son empreinte
Iévolution de la conjoncture.

Les progres accusés en 1972 par la production se sont poursuivis pendant le
premier semestre de 1973. Pendant les six derniers mois de I'année, en revanche,
le rythme de croissance est allé en diminuant et la production industrielle a stagné
dans la plupart des pays. Dans un premier temps, le ralentissement a été provoqué
davantage par la sitvation de loffre que par I’état de la demande. L’activité avait -
atteint une telle intensité que les capacités productives énient utilisées au maximum
dans un grand nombre de secteurs de Dindustrie; en outre, I’expansion se trouvait
également limitée par la pénurie de matiéres premiéres et de main-d’euvre. Les Pays-Bas
et la Suéde étajent pratiquement les seuls pays ot il restait une possibilité de développer
la production au cours du second semestre de I"année.

Peu apres, cependant, les effets des politiques restrictives ont également com-
mencé 4 se faire sentir. On a assisté notamment, 2 partir du début de I'année, 4 un
durcissement croissant de la politique monétaire, celle-ci étant appuyée, dans de nom-
breux cas, par des restrictions budgétaires. La demande de biens de consommation
durables s’est affaiblie et le rythme d’activité de la construction de logements a fléchi.
Tl apparaissait donc que I'objectif d’une réduction de la croissance de la demande
globale, qui la raménerait 4 un niveau plus supportable, était sur le point d’étre atteint.

Clest pendant cette phase d’ajustemnent qui, presque toujours, succéde i une
période de haute conjoncture, qu’a éclaté la crise pétroliere au milieu d’octobre 1973.
L’action des pays exportateurs de pétrole s’est tout d’abord concentrée sur une réduc-
tion de la produciion et 'on s’attendait 4 une pénurie aigué des approvisionnements
en brut mais, par la suite, 'accent a été mis sur le relevement du prix, et les restric-
tions 4 la production ont été assouplies. Dans un cas comme dans lautre, cependant,
il en est résulté un renforcement des tendances récessionnistes de I'économie, im-
putable essentiellement au fléchissement marqué de la demande de véhicules, ainsi que
de cettaines catégories de biens et de services connexes de I'industric automobile.
Les effets sur la production ont été sensibles au quatriéme trimestre de 1973, et plus
encore au premier trimestre de cette année. Aux Etats-Unis par exemple, le produit
national brut en volume a continué de s’accroitre légérement au quatriéme trimestre
de 1973 — encore que cette progression ait été rendue possible uniquement grice a
une accumulation prononcée de stocks - tandis qu’au premier trimestre de cette année,
il a fléchi carrément de plus de 6% en taux annuel.
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Lorsque les économies subirent le choc de la crise pétroliere, on pouvait redouter
que la décélération de la production ne se poursuivit dans les mois 4 venir. I’accrois-
sement considérable des dépenses consacrées aux produits pétroliers risquait, méme
en réduisant les quantités importées, d’absorber une fraction du pouvoir d’achat destiné
a d’autres catégories de dépenses. Cette perspective semblait tellement plausible quun
certain nombre de pays ont ét€ amenés 4 prendre des mesures modérées pour relancer
la demande.

En ce ptintemps déja bien avancé, les indications que 'on peut obtenir ne pet-
mettent pas toutefois de conclure 4 une aggravation de la récession. Il semble qu’an
deuxiéme trimestre de 1974, le rythme de lactivité économique soit demeuré pra-
tiquement inchangé: le chdmage n’a pas augmenté, les carnets de commandes se
garnissent de fagon satisfajsante dans la plupart des pays, et les programmes d’investis-
sement dans certains secteuts, tels que la production d’énergie, se sont considérable-
ment développés. En revanche, on ne releve aucun indice de reprise générale de la
croissance économique.

En dépit du changement d’orientation du cycle conjoncturel, la flambée des prix
s’est poursuivie, la palme revenant 4 cet égard aux cours des matiéres premiéres. Si la
conjonction des pressions de la demande et des difficultés d’approvisionnement est
a Porigine de ce mouvement, celui-ci s’explique aussi par la mentalité inflationniste
engendrée par la dislocation des taux de change. Vets la fin de 1973, l'alourdissement
considérable du cott des produits pétroliers a accentué la tendance ascendante des prix.
Pendant les premiers mois de 1974, les hausses les plus fortes ont été enregistrées
par les matiéres premieres industrielles, en particulier les métaux non ferreux, aucune
n’atteignant toutefois "ampleur de celle du pétrole.

Le comportement fébrile des cours des matiétes premiéres a fait directement
grimper les indices des prix de gros et, & 'heure actuelle, ses effets continuent de
s’étendre en ditection des prix de détail. Dans de nombreux pays, les prix de gros
se situent entre 20 et 25% au-dessus du niveau de I'année précédente et les prix a
la consommation progressent de 10% ou plus. Quelques pays seulement connaissent
un taux d’inflation légérement moins élevé parce que les prix 2 'importation béné-
ficient de la hausse du cours de la monnaie.

Malgté leur vive progression au cours de I'année écoulée, les salaires n’ont pas
été le principal facteur d’accélération de linflation. Il n’en est pas moins vrai que les
conventions collectives ont, en général, prévu des majorations équivalant au moins
an renchérissement du cofit de Iz vie, et elles ont donc constitué un élément essentiel
de la spirale prix-salaires. On a constaté, maintes et maintes fois, que des conventions
collectives stipulant des televements de salaires nettement supérieurs aux gains poten-
tiels de productivité sont suivies d’une hausse des prix de caractére compensatoite.

Dans de nombreux pays, les autorités ont essayé de freiner cette spirale infla-
tionniste en recourant i une politique des prix et des revenus assortic de contrdles,
de directives et de procédures d’autorisation. Comme ces mesures n’ont pu étre appli-
quées aux prix du pétrole ni 4 ceux des autres matidres premiéres importées, elles
n'ont pas permis d’empécher linflation de s’accélérer. En outre, elles requitrent



— 230 —
une dose d'autorité de la part des pouvoirs publics et un degré de soutien de la part
de l'opinion qui ont souvent fait défaut. Toutefois, dans de nombreux cas ou le pro-
bléme ne résidait pas dans un excés de la demande, les mesures de modération des

. prix et des revenus ont contribué 2 ralentir le rythme de Pinflation; on ne saurait par
conséquent les écarter 4 coup shr en tant que moyen d’action de la politique économique.

S’il est évident que les forces inflationnistes actuellement 4 ceuvre ne sauraient
étre maitrisées d’un mois 4 Iautre, le pessimisme extréme affiché par certains observa-
teurs ne semble pas non plus justifié. L’objectif des mesures prises sur le plan écono-
mique est d’empécher un nouveau développement excessif de la demande globale et,
dans d’importants secteurs tels que celui des dentées alimentaires, la situation de I'offre
s’est améliorée. On peut donc s’attendre raisonnablement 3 voit la hausse des cours
des matiéres premitres s’atténuer, ¢t certains signes de détente ont en fait commencé A
apparaitre; de méme, les ajustements de prix nécessités par I'accroissement des colts
de I'énergie devtaient perdre de leur intensité. En vénté, il est possible que, dans les
mois 4 venit, ce soit les différences dans les taux de progression des salaires qui
deviennent le principal facteur responsable des hausses relatives des prix entre les
divers pays.

~ La principale incertitude qui plane sur Pavenir découle des répercussions que
va entrainer le renchérissement des produits pétroliers sur les paiements internationaux,
Les pays exportateurs de pétrole verront leurs recettes d’exportations s’accroitre
de fagon phénoménale, tandis que les pays importateurs devront faire face 4 un alour-
dissement correspondant du cotlit de leurs achats a Péeranger. Pour 1974, on estime
que le montant en question pourrait atteindre jusqu’a $60 milliards, bien que cet
ordre de grandeur soit encore trés hypothétique, La situation a cela de singulier que,
pendant plusieurs années au moins, les pays exportateurs de pétrole ne pourront
affecter aux importations ou aux investissements 4 long terme i D'étranger quune
faible fraction de leurs recettes supplémentaires; la plus grande partie ira gonfler
leurs réserves. .

Le groupe des pays importateurs de pétrole se trouve donc dans I’obligation
de financer un déficit énorme des paiements extérieurs. Un cettain nombre de pays
sont bien placés pour résoudre ce probléme pendant quelque temps encote parce
qu’ils partent d'une situation excédentaire des paiements courants, que leurs réserves
sont abondantes, qu’ils peuvent espérer un afflux de capitaux résultant des placements
de réserves effectués par les pays producteurs de pétrole, ou qu’ils ont la possibilité
de se procurer d’amples ressources sur les marchés monétaires et financiers intet-
nationaux.

D’auttes pays, en revanche, doivent faire face a des difficultés, ou peuvent s’attendre
a en affronter au fur et 2 mesure que s’alourdira la facture du pétrole: ce sont ceux
dont la balance des paiements était déja déficitaire ou qui ne nuintiennent un équilibre
précatre qu’au prix de contrdles sévéres et n’ont quun accés limité aux crédits inter-
nationaux de source privée. La seule solution qui leur soit apparemment laissée est
de rechercher un ajustement de-leur balance des paiements soit en restreignant la
demande, soit en dévaluant leur monnaie, soit encore en limitant directement les

importations. Ces mesures d’ajustement aboutiraient, pour Pessentiel, 4 transférer -
le fardeau des déficits sur les épaules d’autres pays, et risqueraient d’avoir des
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répercussions défavorables sur les échanges commertciaux et Iactivité économique
dans le monde, '

Si, en principe, il est possible de recycler les excédents des pays producteurs
de pétrole vers les pays déficitaires par Vintermédiaire d’établissements financiets
du secteur privé, la prudence dont devront s’entourer ces établissements, de méme que
les pays emprunteuts, sera un obstacle non négligeable. 11 se peut également que cer-
tains établissements financiers soient peu enclins i voir leur bilan démesurément
gonflé par les dépéts en provenance d’un nombre restreint de trés gros déposants
~ étant donné en particulier que les emplois qu’ils peuvent trouver dans 'immédiat
pour ces fonds risquent d’étre & plus longue échéance que les dépots. Bien entendu,
les autorités ne refuseront pas d’apporter dans une certaine mesure leur aide en vue
de résoudre le probléeme du financement. Des tirages peuvent étre effectués sur le
‘compte général du F.M.L. et I'octroi, dans le cadre de cette institution, d’une facilité
spéciale de financement des impottations de pétrole est & ’étude. Les pays producteuts
prévoient également, de leur cété, de fournir cux-mémes une certaine assistance finan-
ci¢re. Il n’en reste pas moins que des problémes se profilent a ’horizon, qui peuvent
faire planer une menace réelle sur ’économie mondiale et mettre 4 Pépreuve la solidité
de la coopération entre Etats. '

Au cours du second semestre de 1972, il était devenu patent que le réalignement
monétaire décidé 2 Washington en décembre 1971 ne permettrait pas d’atteindre
Iobjectif fixé, 3 savoir de corriger les déséquilibres extrémes des échanges commet-
ciaux et des paiements. Ces déséquilibres s’étaient en réalité aggravés. Pourtant, en
raison de difficultés politiques et techniques, il ne semblait gudre possible de reprendre
I’examen du probléme dans le cadre de conversations 4 1’échelon international. De ce
fait, on a laissé au bouleversement provoqué par les fotces du matché le soin de dé-
bloquer la situation en février 1973, lorsqu’il fallut fermer les marchés des changes.
Dans cette situation, la seconde dévaluation du dollar n’a pas réussi 4 rétablir Ia con-
fiance dans les taux de chaage fixes, d’autant plus que le dollar demeutait inconvertible
et que les autorités américaines n’éraient pas tenues de le soutenir sur le marché. En
conséquence, toutes les grandes monnaies se sont mises 4 flotter par rapport au dollar.

L’expérience du régime des taux flottants a été essentiellement caractérisée jusqu’a
présent par des fluctuations désordonnées et de grande ampleur des cours de change.
Dans un premiet temps, la dépréciation du dollar a été bien supérieure A [a dévaluation
de 10% par rapport aux monnaies européennes; son cours s’est ensuite redressé pen-
dant six mois environ, au point d’effacer non seulement sa baisse antérieure, mais
aussi la majeure partie de la dévaluation; vint alors une nouvelle phase d’affaiblisse-
ment, pendant laquelle le dollar est retombé 4 un niveau tout proche de ses minimums
antérieurs, S1 ces mouvements ont été parfois influencés par I’évolution des échanges
_ commerciaux, il semble que les facteurs prépondérants aient été plutdt les mouvements
de capitaux et les fluctuations de la confiance. Le matché n’a pas été capable de se former
une opinion 4 assez long terme sur le nivean d’équilibre des taux de change, ni d’em-
pécher des oscillations d’une ampleur excessive. En vérité, lorsque des pressions 2 la
vente ou a I’achat se sont exercées sur une monnaie particulidre, les forces contraires
qui auraient pu les contrecarrer ont, semble-t-il, cessé d’agir. Aussi a-t-il été hasardeux
de prendre des positions 3 court terme en devises.



— 232 —

Dans ces conditions, seules quelques banques centrales de pays d’importance
secondaire ont pu recoutir au flottement «purs pour obtenir un résultat satisfaisant
sur le marché des changes, Bien qu’il soit avantageux que le taux de change n’offre
pas une cible fixe aux attaques, la plupart des banques centrales ont jugé nécessaire
de combiner une certaine liberté de mouveiment du taux avec des interventions sur
le marché en vue de limiter les fluctuations. Les pays déficitaires ont soutenu leur
monnaie pout éviter quune dépréciation excessive n’accélere la course salaires-prix
en renchérissant le codt des importations, Quant aux pays dont la balance était excé-
dentaire, leurs interventions ont été motivées pat le désir d’empécher leur monnaie
de s’apprécier a Pexces, afin de ne pas compromettre leur position concutrentielle,
En outre, des interventions ont été nécessaires pour maintenir les monnaies du serpent
européen A Pintérieur des marges fixes de fluctuation de 2% %. Au total, le montant brut
de ces interventions a été fort élevé. Les autorités en sont venues & considérer comme
un instrument indispensable de leur politique ce qui, autrefois, érit qualifié de
flottement «impur ».

Avec 'apparition du probléme du financement des déficits dus aux importations
de pétrole, il est méme devenu encore plus évident qu’on ne pouvait se contenter
de laisser les monmnaies flotter Jibrement sur les marchés des changes. Les choses étant
ce qu’elles étaient, il ne pouvait y avoir d’ajustement réel entre pays importateurs et
pays expottateurs de pétrole; dans ces conditions, le flottement libte risquait de con-
duire inévitablement 4 une surenchére de dépréciations, 4 des mesures de restriction des
échanges commerciaux et 2 une contraction progtressive du commerce entre les pays
importateurs de pétrole. Cette perspective a obligé les pays a rechercher la zone d’équi-
libre du cours de change de leur monnaie en faisant abstraction du déficit imputable
au pétrole et, dans la mesure du possible, 4 axer leur politique sur cet objectif.

Lotsque les dimensions du probléme de financement des importations de pétrole
- se sont précisées, le Comité des Vingt a pris acte, en janvier 1974, quon ne pouvait
envisaget actuellement la mise en ceuvre d’une réforme du systéme monétaire inter-
national fondée sur des parités stables, mais ajustables, Il fut universellement admis
que les taux flottants devraient subsister pout un temps encore impossible & déterminer.

Toutefois, avant méme qu’il ne fit décidé officiellement d’ajourner la réforme,
les discussions avaient pris un tour quelque peu abstrait et semblaient s’enliser dans
les controverses sut les éléments fondamentaux du systéme et la fagon dont il devrait
fonctionner. Dun cété, Paccent éuait mis sur le recours 4 des indicateurs objectifs
signalant 'existence d’un déséquilibre et 4 des modifications de taux de change pour
assurer le fonctionnement du processus d’ajustement. De l'autre, on préconisait
Pinstauration d’un systéme de réglements obligatoires sous forme d’actifs déterminés
et une limitation stricte de ’expansion des monnaies de résetve. Sans patler du peu
d’emipressement que manifesteraient, selon toute vraisemblance, de nombreux Etats
souverains pour se lier par avance 2 des régles aussi strictes, on peut se demander si 'une
ou autre de ces deux voies peut concoutit en pratique au maintien de taux de change
stables. '

La clé du rétablissement d’un systéme de taux stables a toujours été un dollar
inspirant confiance — par sa convertibilité et par la stabilité monétaire sur laquelle
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il reposait. Pour atteindre cet objectif, il est nécessaire d’adopter une attitude construc-
tive au regard du probléme de Vor et d’accepter un certain degré de discipline en
matitre de balance des paiements. Cependant, étant donné les vicissitudes que connait
actuellement la situation des paiements internationaux, il est probable qu'un systéme
de parités est hors de portée. Peut-étre serait-il possible, malgré tout, en acceptant
de se conformer 4 certaines régles en matiére de flottement des monnaies, de faire un
premier pas, si modeste soit-il, vers le rétablissement de I’o_rdre monétaire international?

RENE LARRE

Directeur Général



BILAN ET COMPTE DE PROFITS ET PERTES
AU 31 MARS 1974



BILAN AU

ACTIF (Avant et aprés répartition
Francs or
L _ 4.331.647.919
Especes en caisse et avoirs bancaires & vue 47.239.352
Bons du Trésor 8.443.903

Dépéts & terme et avances

Or .
A 3 mois au maximum ., 69.255.234
A plus de 3 mois 1.723.079
Monnales
A 3 mois au maximum ... .ve 18.8549.776.293
A plus de 3 molis e 3.691.818.123

22.312,572.729

Titres & terme )
A 3 mois au maximum .., 3.348.167.782

A plus de 3 mois . 1.541.210.802

4,889.378.554
Divers ... ... ... . . e e e e 26.183.733
Terrain, immeubles et Installations 1

31.615.466.191

Mote 1 Le franc or dquivaut 4 0,200 32258, ., gramme d'or tin — Articls 4 des Statuts.

Mote 21 Au 31 mars 1974, 'or & recevoir contre monnaies au titre des opdralions 4 terms s'élevail &
2,979,720 francs or,

Nets 3: Un montant d'or équlvalant &4 761,221,009 francs or était nantl le 31 mars 1974 en liaison avec
des dépdis requs.




31 MARS 1974

du bénéfice net de I'exercice)

PASSIF

Capital
Autorisé: 600.000 actions de 2.500 frangs or chacune

Emis: 481.125 actions ...
libérées de 25%

Réserves

Fonds de réserve légale

Fonds de réserve générale ... .
Fonds spécial de réserve de dividendes ...
Fonds de réserve libre

Dépbts on
Banques centrales
A vue
A 2 mois au maximum
A plus de'3 mois
Autres déposants
A vue

Dépdts (monnales)
Bangues centrales

A vug

A3 mois aw maximum

A plus de 3 mois
Autres déposants

A vue

A 3 mols au maximum

A plus de 3 mois

Effets
A plus de 3 mois

Divers

Provision pour immeubles

Compte de profits et pertes

Dividende payable le ter juillef 1974

-

1.500.000.000

1.202.812.500

30.070.3¥3
252.633.210

75.175.781
190.332.183

2.818,108.222
244,396,985
613.455.789

33.090.907

136.235.347
22.020.205.696

2.976.168.264

11.364.911
670.042.266
302.511.938

Avant répartition

Aprés répartition

Francs or

300.703.128

548.211.487

3.709.052.503

28.117.228.422

551.420.968
140.464.707

103.261.698

145.063.281

- 31.615.488.191

Francs or

300.703.125

30.070.313
309.447.193
75.175.781
251.518.200
666,211,487

3.709.052,503

26.717.220.422

551.490.968
140.464.707

103.251.698

27.063.281

31.615.458.191

Zurich, le 26 avri] 1974,

RAPPORT DES COMMISSAIRES-VERIFICATEURS AU CONSEIL D'ADMINISTRATION ET A LU'ASSEMBLEE GENERALE DE
LA BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX, BALE

A notre avis, [e bitan et ke compte de profils el pertes donnent une présentation sincére st régulitre de I'&état des affaires de Ja Bangue
au 31 mars 1374 ot de ses bénéfices pour I"exercice clos 4 celie date. Mous avens obtenu toules les informations et toules les axplications
que nous avons demandées, La Bangue a tenu sas [ivres d'une manigre appropriée; le bilan et le comiple- de profits et pertas con-
cordent avec les livres et avec les informations et las explications qui nouws anl été données, )

PRICE WATERHOUSE & CO.




COMPTE DE PROFITS ET PERTES

pour lexercice social clos le 31 mars 1974

Revenu net provenant des intéréts et autres resgources

Molns: Frais d'administration:

" Consell d'administration ...
Direction et personnel
Frais de bureau et divers ...

Excédent net d’exploltation

‘Moins: Montants transférés:
& la Provision pour frais d’administration exceptionnels
& la Provision pour immeubles

Bénéfice net de I'exercice social clos le 31 mars 1974

Le Conseil d’adminjstration recommande & |'Assemblée Générale
ordinaire de répartir le bénéfice net comme suit, en application de
I"Article 51 des Statuts:

Dividende de 6% 1’an sur le capltal versé
. 37,50 francs or par action

Dividende supplémentaire (maximum statutaire) de 39 I’an
sur le capital versé

18,75 francs or par action
Transfert au Fonds de réserve générale

Transfert au Fonds de'réser\re libre

Francs or
191.927.974
367.892

17.401.773 _
5.346.243 23,118,908

168.212.068

8.148.785
15.000.000 23.148.785

145063281

18.042.187
127.021.094

9.021.094
118.000.000

56.813.083
61.186.017

61.186.017

Evolution de la Provision pour immeubles
au cours de Pexercice social clos le 31 mars 1974

Solde au 1er avril 1973

Pius: Diltérence de change ...
Transfert du Compte de profits et pertes

Moing: Amortissement des dépenses encourues ...

Solde au 31 mars 1974, selon bilan

" Frangs or

92.939.483

8.772.326
15.000.000
114.711.809

11.460.111

103.251.698
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