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QUARANTE-CINQUIEME RAPPORT ANNUEL

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

Béle, le 9 juin 1975

Messieurs,

Jai Thonneur de vous soumettre le quarante-cinquieme Rapport annuel de la
Banque des Réglements Internationaux, relatif 4 Pexercice commencé le ler avril 1974
et clos le 31 mars 1975.

Aprés déduction de 5.559.195 francs or 4 Ja «Provision pour frais d’adminis-
tration exceptionnels», le bénéfice net séleve a 182.063.281 francs or, conire
145.063.281 francs or pourt le précédent exercice et 122,063.281 francs or pour I'exer-
cice 1972-73,

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

Le Conseil tecommande en outre de transftérer 62.000.000 de francs or au « Fonds
de réserve générale» et le reliquat du bénéfice net, soit 93.000.000 de francs of, au
«Fonds de réserve libren.

Si ces recommandations sont adoptées, le dividende global de 1a Banque pour
Pexercice 1974-75 s’élévera 4 56,25 francs or par action. Cette somme sera payable
aux actionnaires le ler juillet 1975 et se monteta 4 75,05 francs suisses par action.

Le Chapitre I du présent Rapport examine I'évolution de la conjoncture et
des politiques économiques en 1974-75 dans le contexte d'une inflation mondiale
conjuguée avec une sévere récession, ce qui distingue le cycle actuel des précédents
cycles d’aprés-guerre; ce chapitre traite plus particuliérement des politiques moné-
taites et des fluctuations des taux d'intérét, des effets de la hausse des prix du
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pétrole sur les balances des paiements internationaux ainsi que des variations de taux
de change des principales monnaies. Le Chapitre II analyse évolution de divers
pays en ce qui concerne la production, les prix et les politiques monétaires et bud-
gétaires, Les deux chapitres suivants passent en revue les événements survenus I'an
dernier dans les domaines du commerce et des paiements extérieurs, de la produc-
tion d’ot, des réserves globales et des marchés des changes. Le Chapitre V examine
Pévolution des marchés des euto-monnaies et des euro-obligations. Le Chapitre VI
concerne les activités de la Banque durant Pexercice, ainsi que le bilan et les résul-
tats financiers.



I. EXAMEN DE LA CONJONCTURE
ET DES POLITIQUES ECONOMIQUES EN 1974.75

Production et demande

Le graphique ci-dessous, qui fait ressortir, dans 'économie américaine, la con-
traction actuelle de lactivité par rapport 4 la moyenne des cing cycles précédents
de la période d’aprés-guette, illustre de fagon frappante I'évolution de la conjonctare
au cours de Pannée écoulée. En grande partie sous Pinfluence d’une vive inflation asso-
ciée aux déréglements provoqués par [a hausse vertigineuse des prix du pétrole, le
monde industriel est entré dans la récession la plus profonde et la plus vaste qu’il ait
connue depuis la guerre. Trois grands pays, 4 savoir PAllemagne fédérale, le Japon et
les Etats-Unis, qui appliquent depuis 1973 de sévéres mesures anti-inflationnistes, ont
particulitrement souffert de la crise. Au Royaume-Uni, ou les autotités ont également
adopté 4 'automne 1973 des mesures monétaires restrictives pour pallier le déséquilibre
de leur balance des paiements, la récession a démarré an méme moment, mais a revétu
une acuité moindre. Cette concordance inhabituelle des points d’inflexion du cycle a
provoqué un ralectissement du commerce mondial et contribué i la propagation
des impuls'ons récessionnistes vers la plupart des autres pays.

Vers le milieu de Pannée 1973, plusieurs mois avant le déclenchement de la crise
pétrolitre, le taux de croissance était déja plus modéré dans plusieurs pays en raison
des limitations imposées par la pénurie de produits de base et Pinsuffisance des capa-
cités de production. I est symptomatique qu’aux Etats-Unis, le taux d’utilisation

Etats-Unis: Cycle actuel et cycles précédents de la période d'aprés-guerre
Indice! Cycle actuel === Movenng des cing cycles précédents de |"aprés-guerma sndicet
15 —’_ 115
2
Produit naticnal brut 3 prix constants Indice implicite des prix
nr = —i1Q
105 = — 105
100
— — 95
NP22TE 2
goII_II|I|I|If1 J_ll|l|illll.90
-4 -2 0 2 4 6 8 10 -4 -2 0 2 4 [ 8 10
Mombre de trimestres & partir du point le plus haut du cycle

' Point le plus haut du cycle = 100, *er trimestre 1975,
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des capacités dans les industties fabriquant des produits de base ait atteint un chiffre
record et se soit situé 4 un niveau nettement supérieur 3 celui de 'ensemble du secteur
de lindustrie de transformation. Peu aprés, le recours croissant aux mesures res-
trictives anti-inflationnistes a renforcé le ralentissement conjoncturel. Daas les
grands pays, les premiiers signes d’un affaiblissement effectif de la production
sont apparus 2 la fin de 1973. On se demandait toutefois si ces développements re-
flétaient une évolution durable du cycle économique ou s’ils constituaient simple-
ment une réaction temporaire 4 I'embargo mis par les pays arabes aux livraisons de
pétrole en direction des Etats-Unis, ou, dans le cas du Royaume-Uni, au déclenche-
ment de la gréve des mineurs et 4 "adoption de la semaine de travail de trois jours qui
en est résultée. Apres la levée de Pembargo pétrolier et la fin de la gréve des mineurs,
la production industriclle s’est 1égérement redressée dans les deux pays au cours du
second trimestre de 1974; si, dans beaucoup d’autres, I'expansion de la production
commengait 2 se ralentir fortement, on ne remarquait aucun signe de déiérioration
sérieuse, sauf au Japon. Vers le milieu de 1974, on s’attendait généralement, soit 4
un ralentissement de la croissance, soit 4 une stagnation tempotaire ou, au pirte, 4 un
recul modéré. -

Aun cours du second semestre de ’année, en revanche, la situation s’est considé-
rablement aggravée, La production industriclle s’est contractée en Allemagne fédérale,
en Autriche, en Belgique, au Canada, en France, en Italie et en Suisse, alors que les
Etats-Unis et le Royaume-Uni enregistraient une baisse encote plus prononcée. Au
Japon, la production a continué de régresser. L’activité dans I'industrie automobile
et dans le bitiment s’est considérablement affaiblie. Le fléchissement de la production
s’est poursuivi au début de 1975 et, 4 la fin du printemps, la plupart des pays se trou-
vaient dans une phase de técession caractérisée.

Jamais au couts des périodes précédentes de recul de lactivité, autant de pays
n’ont eu 4 faire face simultanément au marasme économique. En Allemagne tédérale,
au Canada, au Danemark, en France, aux Pays-Bas et en Belgique, le nombre des
chomeurs est A peu prés égal ou supérieur aux chiffres enregistrés au cours des récessions
précédentes. C’est aux Etats-Unis que Pextension du chdmage a été la plus forte, avec
un taux atteignant 8,9% au mois d’avril de cette année. Siaucun pays n’a été complete-
ment épargné pat ce mouvement qui a considérablement modifié la structure des
économies industrialisées, I'évolution de la conjoncture s’est toutefois poursuivie
de maniére satisfaisante en Suéde, qui avait préalablement mis en ceuvre une politique
budgétaite de soutien de la conjoncture, et surtout en Norvege, sous I'impulsion fournie
pat Pactivité liée au pétrole de la Mer du Nord.

La sévérité relative de la récession tient 4 la fois 4 la fagon dont les politiques
de stabilisation et les décisions des particuliers en matiére d’achats ont téagi 4 I'infla-
tion exceptionnellement forte et aux conséquences sans précédent du quadruplement
brutal du prix du pétrole. Au cours des phases antérieures de recul, ces facteurs de
crise ne sont pas tous entrés en jeu en méme temps dans les principaux pays industriels,
En outre, Pappatition de la récession a été favotisée dans un premier temps par Iatti-
tude réservée des ménages, puis par la prudence manifestée par les chefs d’entreprise
sur le plan des investissements.
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L’inflation virulente des deux derniéres années a exercé un double effet de con-
traction sur le volume des affaires: indirect, par suite de P'adoption et du maintien
en vigueur de mesures anti-inflationnistes rigoureuses; direct, en ce sens quelle a
entrainé une forte compression de J]a demande réelle. La plupatt des grands pays
ont appliqué des politiques de resserrement de la demande en 1973, alots que les pays
moins importants ont généralement adopté une ligne moins testrictive. La persistance
d’une inflation aigué, liée dans certains pays 4 'apparition de graves déficits des paie-
ments extérieurs, a nécessité le maintien de politiques relativement strictes, méme aprés
que le fiéchissement de Pexpansion réelle fut devenu patent. L’inflation a également
exercé un effet de contraction sur la demande globale en raison de I'extension du climat
d’incertitude, du prélevement fiscal opéré dans les pays ol les barémes d'imp6t sont
fixés en fonction d’un contexte relativement peu inflationniste ¢t de Iérosion du
pouvoir d’achat.

Le dilemme dans lequel se trouvaient enfermées les autorités par suite du ralen-
tissernent de la croissance et de la poursuite de l'inflation s’est considérablement
aggravé sous leffet du renchérissement spectaculaite du prix mondial du pétrole
3 la fin de 1973/début de 1974. On s’est immédiatement rendu compte que T'incidence
de Ia hausse des prix du pétrole sur la demande interne des pays impottateuts de pétrole
serait analogue, du point de vue de ses effets, 4 une nouvelle et importante ponction fis-
cale. Ces pays ont connu une réduction de Ia demande integne réelle dans la mesure ob
les transferts de revenus vers les pays exportateurs n’ont pas été rapidement compensés
pat une augmentation des commandes de biens et de services de la part de ces derniers.
La hausse des prix relatifs de P'énergie a en outre modifié la structure de la demande, et
aggravé le probleme du chdémage, en raison de la mobilité limitée 4 court terme de la
main-d’ceuvre spécialisée et des ressources en capital. Etant donné que ’enchérissement
du prix du pétrole a accéléré Pinflation et fait naitre dans nombre de pays des déficits de
paiements, maints gouvernements ont davantage encore hésité 4 neutraliser les pressions
récessionnistes d’origine pétrolitre en adoptant des politiques de stdmulaton de la
demande.

Dans I’évaluation de Peffet de contraction exercé par la hausse du prix du pétrole,
il conviendrait de tenir compte du fait que la gravité relative de la récession dans les
divers pays n’est que faiblement lide au degré de dépendance des importations de pétrole.
It est vrai que le Japon, dont ’économie est fortement tributaire des achats de pétrole
i I’étranger, a enregistré une baisse de production particulirement marquée. Les Etats
européens, tout en étant davantage tributaires du pétrole étranger que les Etats-Unis,
ont néanmoins connu des teculs moins prononcés. Cettes la dépendance vis-a-vis des
importations en tant que telles ne permet pas de mesurer de fagon adéquate I'incidence .
dépressive du renchérissement du pétrole. Il importe de connaitre en outre la part
d’activité fortement liée 4 I'énergie, puisqu’elle indique la proportion de la production
qui est directement influencée par les conséquences d’une hausse des prix relatifs de
Pénergie. Cest ainsi que, dans plusieurs petits Etats européens, le recul a été moins
marqué que dans la plupart des grands pays industrialisés, du simple fait que leurs
économies sont moins lies 4 Pindustrie automobile nationale. I)’autres facteurs
entrent de plus en jeu, en particulier I'ordre des priorités assigné par les autorités a
la solution des problémes posés par le déficit des paiements, Pinflation et le chémage.
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Orlgine et emplois des ressources

Orlgine ds la damande Ressources
. Formatlon intérieure
Consommation Exporta- [ Importa-
brute de capital fixe tions de | tions de| Produit
Pays Anndes biens et | biens et | national
Sect Sect I?stallat- L de de brut
ecteur | Secteur tions & oge- ;
privé public Total équipe- ment services || services
ment
pourcentage de variation annuelle moyenne ou annuelle, en volume

Allemagne fédérale | 19263-72 4,7 a8 4,7 5,1 3,6 2.4 2.9 4.5
1973 2,9 4,0 1.1 1.0 1.7 16,2 2.8 23
1974 0,2 4.4 - 7.8 — 80 |—14.7 13.4 4.9 0.4
Autriche . . . 1963-T2 4,7 3.4 T . . 8,9 8,3 5.2
1973 4.1 3.8 2.8 . . 8.3 12,4 5.8
1974 3.7 4,0 1,2 . 8,6 8.0 4.4
Belgique . . . 1963-72 4,2 5,7 4,3 4,7 3.0 2.1 8,6 4.8
1973 6,6 5.2 5.2 2,3 16,2 157 20,4 52
1974 28 8,7 7,4 s, 13,8 1.5 8.5 40
Canada . . . . 1963-T2 5,2 5.8 5.6 55 68,3 9.3 9,0 5.4
1973 8,0 4.1 10,4 8.8 12,7 a.3 12.4 6.8
1974 4,3 8,8 7.4 2.3 0.8 [— t1 9.4 3.7
Danemark . . . 1963-72 3.9 6,8 58 5.3 6.4 1.6 8,7 4.6
1973 4.3 4.7 10,9 . . 9,2 18,3 3.8
1974 — 3,0 . . . . 2.0
Espagne PO 1963-72 8,1 5.9 8,6 10,5 1.1 12,5 11,8 6.6
1973 8,7 8.0 155 . . 12,8 17.2 1.9
1974 5.0 4.5 55 . . 2.4 7.0 5,0
Etats-Ubnis . . . 1963-72 4.5 3.4 4,2 5.8 3,0 8,3 8.4 4.2
1973 4,7 1.3 6,4 8,6 |— 4,0 19,6 5.6 5.9
1974 — 2.3 o |— 8.7 23 |—-26,8 8,0 1,5 |— 2.1
Finlande . . . 1963=-72 4,5 5.4 3,9 3.4 5.2 1.5 6,9 4,9
1973 - 8-] 4.7 5.8 6,0 5,2 G.4 11,0 6.0
1974 as 3.7 4.1 2,5 62 |— 06 6,5 3,7
France . . . . 1963-72 55 3.5 T2 7.8 8,3 1,9 11.3_ 5.7
1873 &.0 2.4 8,0 7.0 58 12,8 14,1 6,0
1974 4,3 2.3 46 . . 12,4 8.7 4.1
Italie PO 1963=-72 5.4 3.8 2,4 2,5 2.2 10,8 2.9 4.6
1973 5.6 2,7 8,2 9,3 5,6 5.4 10,2 6,3
1974 2.3 1,8 4,2 4.0 4.7 10,8 2,3 3.4
Japon . . . . 1963-72 a9 6.8 12,8 12,4 14,6 15.2 131 10,4
: 1973 81 7.0 14,3 14.6 13,5 7.3 23,0 10.2
1874 1,6 32 |[—1w08 |—1n.8 — 7.2 21,2 12,2 - 1.8
Norvége PR 1963=72 4,2 B 5.1 4,5 7.8 .7 8.9 4,7
1973 2.7 4.5 15,3 18,3 2.9 a.7 14,4 4,1
1874 3.2 4.0 6.2 87 |— 1,3 1.2 5,6 3,6
Pays-Bas , ., . 1963-72 58 3.2 8.1 5.2 9.4 8.8 9,6 5.4
1973 2.1 Q.7 6.5 T4 3.9 130 12,2 4.8
1974 3,0 30 (=65 |— 40 |—130 4.5 1.5 1.9
Rayaurme-Uni .. . 1963=72 2,8 2,2 4.0 4,1 3,9 £,2 52 2,7
1973 4.7 7 4.1 4.8 1,2 1.8 11,2 6,0
1974 - 01 2.0 — 2,8 ~ 1,3 |— 83 4,1 1.5 0.0
Sudde . . . . 1963-72 3.2 4,7 4,1 4.3 3.4 T8 (-] 3,7
1873 1,9 2.2 ¢.0 o0 — 1,5 15,7 6,7 3.1
1974 - 4.4 3.7 1,5 50 |—100 3.7 14,7 4,2
Suisse . . . . 1963-72 4.4 3.2 4,8 4.8 4,9 7.3 7.3 4.1
1973 3.9 41 - 0,2 —_ 1,4 3z T 58 35
1974 20 1.8 — 9.3 -T5 [—14,4 2,4 - 1,0 — 08




Parmi les principales composantes de la demande globale, la construction de
logements a généralement été la plus touchée par le ralentissement de la conjonctute.
La contraction de 'activité dans ce secteur a été dans une certaine mesure la consé-
quence de Ia trés vive expansion notée au couts des années précédentes. L’application de
politiques monétaires restrictives et de taux d’intérét trés élevés a toutefois freiné dans
Pimmédiat la tendance 4 ’acquisition de logements et réduit le volume de fonds hypo-
thécaires disponibles pour satisfaire le niveau — méme réduit - de la demande. A noter
également que Penchérissement du colit du pétrole a entrainé une réduction de
la demande de logements situés dans des zones non dessetvies par des transports
publics. Aux Etats-Unis, malgré les efforts déployés par les autorités pour venir en
aide aux organismes d’épargne qui éprouvaient des difficultés  se procurer de nouvelles
tessources, la construction résidentielle a subi son plus net fléchissement depuis
la fin de la guerre. Aprés avoir joué un role moteur dans I'expansion de la demande
globale en 1973, Pactivité du bitiment a été faible au Canada et a marqué un vif recul
au Japon. Au Royaume-Uni, en Allemagne fédérale, en Suisse, aux Pays-Bas et dans
Ia plupart des pays scandinaves, ol le secteur du logement avait commencé 4 s’essouftler
Pannée précédente, la construction s’est fortement ralentie en 1974-75. Dans plusienrs
pays d’Europe continentale, elle semble non seulement varier en fonction de Pévolu-
tion conjoncturelle, mais également étre en voic d’adaptation 4 un niveau normal,
moins élevé de la demande, du fait de Paction menée depuis longtemps déja par les
autorités pour réduire la pénurie de logements.

Le ralentissement des dépenses de consommation a pesé plus fortement que
d’habitude sur le recul de la conjoncture. Alors que Porientation restrictive de la
politique de régulation de la demande a été un élément important au méme titre que
la hausse des prix et le marasme — imputable 2 la baisse d’activité dans le domaine
du logement — qui a affecté les biens d’équipement domestique, un cettain nombre
de facteurs nouveausx, liés au coit plus élevé du pétrole, sont entrés en jeu, Les ventes
de voitures, notamment, se sont ressenties de I'alourdissement du cott des hydro-
carbures. De plus, comme la demande énergétique ne réagit 4 court terme que faible-
ment & Pévolution des prix, les consommateurs ont consacré une proportion plus
grande de leur budget & I’énergie, ce qui a réduit d’autant la part de pouvoir d’achat
affectée aux autres dépenses. La croissance de la consommation réelle s’est ralentie
en France, en Italie, en Suisse, au Canada, au Japon et en Belgique. Elle a stagné en
Allemagne fédérale et au Royaume-Uni, alors qu’aux Etats-Unis et au Danemark,
elle a marqué une haisse sensible. L’expansion des dépenses de consommation s’est
maintenue 4 un niveau assez satisfaisant en Espagne et elle a méme progressé
en Notvege et en Suéde, ol le revenu réel disponible a été stimulé par des mesures
budgétaires. Un aspect plutot inquiétant de 'évolution d’ensemble de la consomma-
tion se dégage d’une série de sondages d’opinion qui ont révélé Pexistence d’un pessi-
misme exceptionnellement élevé chez les consommateurs. De telles attitudes ne sont
pas surprenantes si I'on tient compte de Pincertitude qui plane sur emploi et de
Iévolution de la hausse des prix,

Les dépenses d'investissement en installations et équipement constituaient encote
une composante assez dynamique de la demande dans la plupart des pays au cours
des premiers mois de 1974, lorsqu’on ne prévoyait quun recul modéré de Pactivité



économique globale. Ia hausse des cofits a incité les entreprencurs 4 maintenir Jeurs
dépenses d’investissement au méme niveau. Au £l des mois cependant, ces derniéres
se sont considérablement réduites en raison du fléchissement de la consommation
et des dépenses de logement, ainsi que de 'assombrissement des perspectives générales
de I'économie. La formation de capital fixe des entreprises a augmenté 3 un rythme
sensiblement plus faible en France, en Italie et aux Etats-Unis; elle a2 diminué au
Royaume-Uni ¢t aux Pays-Bas et matqué un net recul en Allemagne fédérale, en Suisse
et au Japon. On pouvait certes s"attendre que les politiques restrictives de stabilisation
et la hausse des taux d’intérét, qui en est le corollaite, exercent un effet de contrac-
tion sur les investissements. Cependant, les graves difficultés financiéres qu’a connues
le secteur des entreprises de certains pays, tels les Etats-Unis et le Royaume-Uni,
n’étajent pas simplement la conséquence du resserrement du crédit. Le revenu net
des entreprises s’est ressenti de I'alignement généralisé de ’évolution des salaires sur
celle des prix de détail et du fait que les producteurs de pétrole ont encaissé une part
croissante des recettes provenant de la hausse des prix. La détérioration de la situation
financidre des entreprises dans un grand nombre de pays est due en partie 4 la ponction
fiscale résultant de I'évaluation du bénéfice imposable sur la base du cott d’acquisition et
non d’aprés la valeur de remplacement — nettement plus élevée — des stocks et des
équipements. Au Royaume-Uni, les bénéfices se sont en outre fortement ressenti
de I'application des mesures de contrdle des prix.

Le niveau élevé du prix du pétrole a stimulé dans certaines zones géographiques
les investissements en nouvelles sources d’éneigie. Ce sont les projets pétroliets mis en
euvre dans la Mer du Nord qui ont permis 4 la Norvége d’obtenir des résultats satis-
faisants sur le plan de la croissance réelle et au Royaume-Uni de limiter les dégits.
D’une fagon générale, le regain d’activité suscité par la recherche énergétique
2 été plus que compensé par la stagnation constatée dans d’autres secteurs d'inves-
tissement, par suite d’une forte réduction des taux d’utilisation des capacités de pro-
duction consécutive au recul de la dermnande. Cest pourquoi, dans de nombreux pays,
comme le confirment des enquétes récentes sur les intentions des chefs d’entreprise
en mati¢re d’investissement, toute reprise d’envergure des dépenses en capital fixe est
improbable A court terme.

La décélération sensible en 1974 de la croissance des importations de biens et
de services en termes réels est imputable au fléchissement général de Ia demande.
Alors que le volume des achats de pétrole effectués par les pays industriels a fléchi, les
décaissements 4 ce titre se sont démesurément accrus en valeur, et les déficits de paie-
ments qui en sont tésultés ont, dans certains pays, amené les autorités 4 adopter des
politiques de stabilisation visant 2 réduire les achats auttes que de pétrole. Aux
Etats-Unis, au Royaume-Uni, en Italie et aux Pays-Bas, les importations totales
ont trés peu progressé, tandis qu’elles ont diminué en Suisse. Leur taux de croissance
s’est sensiblement réduit dans d’autres pays, 4 I’exception de la Suéde, ol 'on a noté
une certaine accélération par rapport a 1973,

Dans la plupart des pays, la progtression du volume des exportations de biens et
de setvices a été en moyenne nettement inféricure en 1974 3 celie de 'année précédente.
Les principales exceptions sont le Japon et PItalie, qui ont enregistré de bien meilleurs
résultats, ainsi que I’ Autriche, I’ Allemagne et la France, ou la croissance des exportations
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s'est poursuivie a peu prés au méme rythme qu'auparavant. Aprés avoir soutenu la
croissance de la demande au début de I’année, 'expansion des exportations de mat-
chandises s’est considérablement ralentie pendant le second semestre de 1974;
pour ensemble de P'année, le rythme d’accroissement des échanges commerciaux
entre pays industriels a été le plus faible que l'on ait observé depuis de nombreuses
années. En revanche, les ventes aux pays non industriels, en particulier aux exporta-
teurs de pétrole, ont marqué une hausse sensible. Il se peut qu’au moment des releve-
ments inittaux du prix du péerole on ait sous-estimé la capacité d’absorption 4 court
terme des pays de POPEP, et 'on constate maintenant que les pays producteurs de
pétrole offrent un marché susceptible de connaitre un développement trés vigoureux
dans un proche avenir. Il semble cependant que la progression des exportations vers
les pays en voie de développement non producteurs de pétrole ne puisse étre maintenue,
étant donné que, dans ces pays, la détérioration récente des termes de I'échange a porté
atteinte 4 la capacité de financer de nouveaux achats industriels. Aprés s’étre fortement
accélérée au premier semestre de 1974, Pexpansion des exportations de marchandises
s’est brusquement artétée au cours de la seconde partie de I'année en Allemagne fédérale,
en France et aux Etats-Unis et elle s’est sensiblement ralentie au Royaume-Uni. Au
Canada, les ventes 4 Iétranger ont commencé 4 se contracter au début de 1974 et se
sont inscrites en recul pour 'ensemble de Pannée. Alors quelles s’étaient fortement
développées auparavant, les exportations italiennes ont poursuivi leur mouvement
ascendant en 1974 et sont demeurées assez vives pendant les premiers mois de 1975,
1e Japon constitue Vexception qui confirme la régle, Yexpansion des exportations
y étant demeurée extrémement forte jusqu’an printemps de 1975. Pour un grand nombre
de pays cependant, les livraisons 4 'étranger an début de cette année sont demeurées
généralement assez faibles.

Malgré le recul de la demande déeriv ci-dessus, les politiques mises en ceuvre
par les gouvernements en matiére de dépenses publiques n’ont bien souvent que
faiblement stimulé la reprise, attention s’étant concentrée sut les problémes de I'in-
flation et de la balance des paiements. Au demeurant, Iincidence réelle des dépenses
nominales, en particulier au niveau des autorités locales, a souvent été atténuée par
la vigueur inhabituelle de 'inflation. Aux Etats-Unis, le volume des dépenses publiques
a progressé i un rythme aussi faible que P'année précédente. Au Royaume-Uni, en
France, en Notvége, en Espagne, en Suisse, au Japon et en Italie, Ja demande du
secteur public s’est légérement ralentic, En Allemagne fédérale, en Belgique et ¢en Suéde,
les dépenses de consommation du secteur public se sont développées un peu plus ra-
ptdement qu'en 1973, et au Canada elles ont fortement progressé. Certains gouverne-
ments, constatant que de lourdes charges fiscales n’étaient guére appropriées en période
d’affaiblissement de la demande, ont modifié les barémes d’imposition. Dans un cer-
tain nombre de pays, scandinaves en particulier, 'action des pouvoirs publics en
matiére budgétaire a été coordonnée avec la politique des revenus dans le cadre d’une
politique globale («multipolicy») visant 4 modérer la spirale prix/salaires.

La récession que I’on a constatée au cours des six 4 neuf mois écoulés a été sensi-
siblement influencée par Iévolution des investissements sous forme de stocks. Dans
la plupart des grands pays industriels, les stocks avaient d’abord été maintenus 3 un
niveau assez bas en raison de 'apparition de pénuries de l'offre dans un climat de haute
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conjoncture. Etant donné que P'amorce de récession était généralement interprétée
comme un ajustement temporaire 4 la nouvelle situation énergétique, on a assisté
4 une ruée sur les stocks au début de 1974, cet empressement ayant probablement été
appuyé par des achats spéculatifs. La détérioration des perspectives économiques en
cours d’année a cependant entrainé un ralentissement de la constitution volontaire
de stocks, méme si une certaine accumulation de produits finis a eu lieu spontané-
ment par suite d’une baisse inattendue des ventes. Le niveau élevé des stocks par
rappotrt aux ventes réelles dans divers pays 2 permis de déterminer dans quelle mesure
le fléchissement de Pactivité était imprévu. La résorption d’une bonne partie des stocks
excédentaires constitue donc une condition sine qua non de la feprise économique
mais, dans un certain nombre de pays, des allégements volontaires ont exercé tempo-
tairement un effet de contraction au dernier trimestre de 1974 et au premier trimestre

de 1975,

Comme nous le verrons plus loin, Paggravation de la récession a conduit les
autorités 4 réajuster la politique de régulation de la demande. La politique monétaire
a généralement été assouplie, les mesures les plus énergiques ayant été prises en
Allemagne fédérale et aux Etats-Unis. Au début de I'année derniére, plusicurs pays
moins importants, notamment les Pays-Bas et la Suede, ont soutenu I’activité par
la voie d’encouragements budgétaires ¢t, en cours d’année, les gouvernements canadien
et britannique ont donné auw budget une orientation plus expansionniste. Aun
début de cette année, en Allemagne fédérale, les pouvoirs publics ont adopté une
politique budgéraire nettement stimulante, et les Erats-Unis ont décidé d’alléger sen-
siblement les impdts au mois de mars. L’attitude de nombreux pays reste cependant
empreinte de prudence en raison des problémes que posent toujours Vinflation et
le déséquilibre extétieur.

On peut donc dire que les perspectives sont assez incertaines 4 I'approche du
milieu de Pannée 1975. En Allemagne fédérale, on estime généralement qu’une reprise
se produira dans un proche avenir, et aux Etats-Unis la plupart des observateurs
pensent qu’un redressement interviendra au cours du second semestre. Il est certain
qu'un mouvement de reprise dans ces deux pays clés entrainerait une amélioration
du climat général. Cependant, il apparait que la résorption des ressoutces produc-
tives inutilisées s’opérera probablement 4 un rythme assez lent, Ce phénomeéne n’est
pas uniquement di aux probiemes réels d’ajustement qui se posent dans certains
domaines essentiels, tels que le logement, I'automobile et Pénergie; il s’explique
également par le fait que les autorités sont toujours aux prises avec une hausse excessive
des prix, et qu’elles ont nettement Pimpression que Pinflation risque de se raviver,

Inflation par les prix et les salaires

Pendant une grande pattie de I"année 1974, Ia hausse des prix a continué de
s’accélérer, dans un climat de ralentissement de Pactivité économique. A partir du
printemps, alors que les couts mondiaux des matiéres premiéres avaient amorcé un net
recul, les prix de gros ont commencé 4 progresser plus lentement dans la plupart
des pays, bien que les tenchérissements précédents aient continué i se répercuter
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au niveau de la consommation. D’autte part, les fortes majorations de salaires prévues
dans les conventions collectives, combinées avec le fléchissement conjoncturel de la
productivité du travail, ont alourdi considérablement les coits de main-d’euvre.
Au début de 1975, cependant, par suite de 'amenuisement des effets de la flambée
des prix du pétrole survenue une année auparavant et de I'accentuation de la récession,
Finflation s’est ralentie dans un certain nombre de pays. Mais, dans quelques autres,
Royaume-Uni et Ttalie notamment, la hausse des prix 4 la consommation est demeurée
trés vive,

Le principal facteur de freinage de I'inflation a été I'arrét brutal du boom des
matidres premieres, qui avait été le plus long, le plus vif et le plus vaste que I'on ait connu
depuis des générations. Sur les marchés mondiaux, les couts des matiéres premiéres in-
dustrielles ont atteint généralement leurs niveaux records vers avril 1974. A ce moment-1a,
leur progression par rapport i décembre 1971 était de 180% d’aprés I'indice exprimé endol-
lars de '« Economisty (pétrole non comptis}, les métaux ayant augmenté de 220% et les
fibres textiles de plus de 150%. La baisse quia suivi, accentuée par les ajustements de stocks
et Ia liquidation d’excédents spéculatifs, est aussi impressionnante. L’indice de '« Eco-
nomist» pour les matieres premidres industrielles a diminué de 36% entre avril 1974
et avril 1975, en raison notamment de la chute du cours du cuivee (qui a été ramené
aux deux cinqui¢mes de son niveau record de 1974), de la réduction de moitié du prix
du caoutchouc et d’importants fléchissements des cours du plomb, du zinc, de la laine
et du coton. Le dollat s’étant, en outre, déprécié durant cette période, la baisse a été
encore plus forte en termes de la plupart des autres monnaies. On a en revanche cons-
taté une hausse du prix de vente de certains produits tels que le minerai de fet et ["alu-
minium, qui ont généralement suivi, avec un certain retard il est vrai, Penchérisse~
ment des colits de production.

Les cours au comptant de la plupart des denrées alimentaires se sont maintenus
4 des niveaux assez élevés ou ont continué de progresser jusqu’a la fin de 'année 1974,
pour s’inscrire en baisse par la suite. Aprés un net recul durant 1'éeé, les cours des
céréales ont de nouveau culminé a "automne avant de décroitre a 'annonce de meil-
leures perspectives de récolte et sous I'influence des mesures prises par les Etats-Unis
en vue de restreindre les exportations 4 destination de FUnion Soviétique. En laissant
subsister une incertitude quant 4 Pavenir, le faible niveau des stocks mondiaux 2
contribué au ralentissement du mouvement de baisse. Sur les marchés particuliére-
ment instables du café et du cacao, les cotations ont fléchi brutalement 4 Pautomne
en raison de I'atténuation de la fievre spéculative. Les cours du sucre, qui ont atteint
leur sommet en novembre, ont rapidement baissé par la suite. En ce qui concerne la
viande, dont les prix avaient relativement peu augmenté, le recul a duré presque toute
Pannée 1974.

On constate donc une nouvelle fois que les cours de nombreuses matiéres pre-
midres sont encore trés sensibles 4 Iévolution de la demande et qu’ils peuvent varier
aussi bien dans le sens de la hausse que de la baisse. Si ’approvisionnement des marchés
ne s'est pas fortement réduit par suite de la compression de la demande, c’est en partie
patce que les prix dépassaient encore le faible niveau des cofits variables dans Ies secteurs
a forte concentration de capital produisant une grande vatiété de matiéres premiéres.
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Cours mondiaux des matidres premidres: Indice de l'“Economist»
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Parmi les autres raisons, on peut citer la planification 4 long terme dans lagricul-
ture, les difficultés de financement des stocks de sécurité et le besoin urgent de
devises de certains pays producteurs. Les cours de Ja plupart des matiéres premiéres
se sont maintenus bien au-dessus du niveaun qu’ils avaient atteint avant la hausse,
ce qui poutrait stimuler progressivement la production. Cependant, le renchérissement
substantiel enregistré également au niveau des produits manufacturés, largement
supéricur 2 celui qui a accompagné le boom du début des années cinquante, a entrainé
un alourdissement des colits de production des matiéres brutes et a probablement eu
pour effet de faire progresser 4 plus long terme le prix de vente moyen de nombreux
produits de base. '

A d'auttes niveaux du cycle de production, les prix n’ont réagi que lentement
an repli des colits des matiéres premiéres, la contraction de la demande globale ayant
été atténuée au départ par la constitution de stocks et par le fléchissement de la pro-
duction. Aprés avoir progressé a vive allure au début de 1974, les prix de gros ont
connu une hausse plus modérée vers la fin du printemps. Au cours du second semestre
de 1974, ils ont 4 nouveau fortement augmenté au Canada et aux Etats-Unis, pays dans
lesquels la hausse des prix du pétrole a été répercutée par étapes et ou les produits
alimentaires ont continué d’enchérir jusqu’a Pautomne. Les courbes d’évolution des
ptix aux divers stades de la production monttent que la tépercussion progressive de
la poussée des colts des matiéres premidres a été modérée. Au début de 1975, les
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producteuts et les distributenrs cherchant 2 liquider des stocks par trop abondants, les
indices globaux des prix de gros ont fléchi dans un grand nombre de pays.

Le signe le plus manifeste de la virulence de Vinflation dans les pays industriels
Pannée derniére a été la montée en fleche des prix des produits finis. A Pautomne
de 1974, la hausse annuelle des prix de gros ou des prix 4 la production de produits
manufacturés dépassait 20% dansensemble des grands pays industriels, saufen Allemagne
ou Paugmentation a atteint environ 11%. En Italie et au Royaume-Uni, le pourcentage
s’est méme situé plas prés de 30%. A la fin de 1974 et au début de 1975, les prix de
I'espéce ont augmenté plus lentement aux Btats-Unis, en Allemagne et en Italie, alots
qu’ils ont marqué un recul en France et au Japon. Leur ascension semble toutefois
se poursuivre de fagon réguliéte au Canada et au Royaume-Uni.

Les prix 4 la consommation ont continué d’augmenter presque tout au long de
P'année 1974, bien que, vers la fin du mois de décembre, de nombreux signes de ralen-
tissement se sojent manifestés. Dans les pays d’Europe occidentale et au Japon, la
forte hausse qui s’est fait sentir au début de I'année était en grande partie imputable
au renchérissement des produtts pétroliers, renchérissement que les Etats-Unis et le
Canada ont réussi a contenir. Au fil des mois, les produits manufacturés ont pris la
- téte du mouvement de hausse. En revanche, I'augmentation des prix des denrées alimen-
taires a été moins forte 'année derniére que celle des prix des autres biens dans tous
les pays sauf en Italie et au Japon - on ils ont marqué une vive progression a 'automne,
par suite de la suppression des mesures de contrdle — ainsi qu’au Canada. La hausse
des loyers, souvent contenue par des mesures administratives, a été trés lente presque
partout, du moins jusqu’a la fin de 1974, En Italie et au Royaume-Uni, d’autres éléments
ont également joué sur le plan des services un tdle stabilisateur, grice en partie aux
mesures prises pour limiter la progression des tarifs publics; dans la plupart des pays,
le mouvement de hausse dans ce secteur s’est toutefois accéléré par suite de la géné-
ralisation de l'inflation par les salaires. Les modifications apportées 4 la fiscalité in-
directe et les subventions accordées aux produits alimentaires ont sensiblement
retardé la hausse des prix a la consommation, en Italie, en Suéde et au Royaume-Uni
notammoent.

La période sous revue a ét€¢ marquée unc fois de plus par un écart considérable
entre les taux d’inflation dans les divers pays. Au printemps de 1975, les taux d’accrois-
sement sur douze mois des prix 4 la consommation allaient d’environ 6% en Allemagne
a prés de 20% en Italie, en Irlande et au Royaume-Uni. Entre ces deux extrémes
se trouvaient [’Autriche, le Canada, les Pays-Bas, la Suéde, la Suisse et les Erats-Unis,
avec des taux de 8 2 11%. En Belgique, au Danemark, en France et, aprés une vive décé-
lération au Japon, les pourcentages de hausse se situaient entre 13 et 15%.

Bien qu’étant partiellement fonction du degré de dépendance des importations
de mati¢res premieres et de pétrole, les variations du taux d'inflation traduisent égale-
ment la sévérité plus ou moins grande des politiques restrictives mises en ceuvre,
la gravité de la récession et Pimportance des négociations salariales. La position du
Japon par rapport aux autres pays, qui s'était considérablement détériorée en 1973,
s’est bien redressée ces derniers temps; quant 4 Italie, elle a aussi enregistré de meil-
leuts résultats. Le fait que Padeption des taux de change flottants se soit accompagnée
d’une ouverture de P’éventail des taux d’inflation n’est pas une simple coincidence.
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Les taux flottants ont freiné la propagation de 'inflation 2 travers le monde tout en
amplifiant Pincidence sux les prix qu’exercent, dans le pays ol elles ont pris naissance,
les pressions inflationnistes dues 4 des causes monétaires ou 4 lalourdissement des
cotits. En outre, comme dans de nombreux pays les prix 4 la consommation sont nette-
ment influencés par les prix 4 'importation, ils ont, i leur tour, une grande incidence
sur I'évolution des salaires et, partant, sur la compétitivité des produits exportés.

Les fortes hausses de salaires ont joué un réle important dans la prolongation
¢t souvent dans l'aggravation du processus inflationniste. A partir du printemps
de 1974, tous les pays ont connu, i des degrés divers, une recrudescence de la
hausse des salaires. Vets la fin de 'année, ["accroissement sur douze mois des taux de
salaites et des gains horaires allait de 10-14% aux Etats-Unis, en Allemagne, en Suede
et en Suisse, 4 25% environ en Italie, au Japon et au Royaume-Uni. Dans la plupart des
autres pays d’Europe occidentale et au Canada, la progression était de lordre de
15-20%.

Bien que liée & I'accélération de la hausse du coit de la vie, Paugmentation
des salaites a dépassé une fois encore celle des prix de détail dans la plupart des
pays. Les Etats-Unis ont été le seul pays 4 enregistrer une baisse des salaires réels:
en dépit de l'accélération des hausses 'année derniére, intervenue 4 la suite de Ja
suppression du plan de stabilisation, les rémunérations n’ont pas réussi, pour la

deuxieéme année de suite, a évoluer au méme rythme que les prix 4 la consom-
mation,

Pour diverses raisons, Pévolution des salaites semble avoir été moins sensible
aux politiques de resserrement de la demande. Les revendications mises en avant
tradutsent non seulement I’habitude fortement ancrée de s’attendre 2 des augmentations
réguliéres des salaires réels, mais parfois aunssi une tentative pout se prémunir contre
les hausses futures de prix et contre 'érosion, du fait de Iinflation, des revenus dispo-
nibles aprés impdt. De méme, les effotts entrepris pat certains pays en vue d’améliorer
la situation des travailleurs situés au bas de Péchelle des rémunérations ont provoqué
un glissement des salaires au niveau des autres catégories de salariés.

Qutte la hausse des salaires, le recul de la productivité du travail, lié au tasse-
ment de la conjoncture, a également contribué I'année dernitre A alourdir sensible-
ment les colits de main-d’eeuvre par unité produite, notamment en Allemagne, au Japon
et aux Erats-Unis. En Belgique, en France et aux Pays-Bas, ou la récession est apparue
plus tardivement, les gains de productivité ont permis de compenser en partie 1'inci-
dence, sur les coits, de Ia progression assez forte des salaires. La hausse des prix des
ptoduits industsiels, qui a été rapide tout au long de P'année, est restée le plus souvent
inférieure 4 celle des salaites, surtout dans les pays ot des contrdles de prix avaient
été institués; il en est résulté un amenuisement plus ou moins prononcé des bénéfices
dans presque tous les pays. En méme temps, l2 taxation des plus-values sur stocks
non réalisées a affaibli la capacité d’autofinancement des entreprises, qui ont ainsi été
contraintes de fecourir plus fortement 3 "emprunt, 4 des taux d’intérét considérable-
ment plus élevés. Peu 4 peu, l'incertitude croissante au sujet de Pévolution des prix
et des revenus, conjuguée 4 lalourdissement sensible des couts, s’est traduite par
un ralentissement marqué des investissements et de Pactivité économique.



— 17—

La détérioration de la situation sur le marché du travail 2 partir de la fin de 1974
et 'amorce d’un ralentissement de la hausse des prix 4 la consommation ont contribué
a modérer les revendications salariales, mais il faut admettre que cette modération a été
obtenue 3 un prix élevé en termes de production et d’emplol. Les rémunérations moyenaes
se sont aussi trouvées réduites par la diminution des heures supplémentaires. Au printemps
de 1975, les taux de hausse des salaires semblaient se situer au-dessous des maximums
atteints précédemment dans la plupart des pays, les principales exceptions étant toute-
fois le Canada, I'Ttalie et le Royaume-Uni. Dans ce dernier pays, aprés la conclusion
d’accords de salaires extrémement favorables dans le secteur public, la hausse sur un
an des rémunérations atteignait 32,5% en mars. En revanche, en Allemagne, les accords
types signés au début de 1975 ne prévoyaient que 6 4 7% d’augmentation. Au Japon,
les négociations du printemps de 1975 ont débouché sur un relevement des salaires se
situant aux alentours de 15% en moyenne, contre 32% P'année précédente.

La poussée inflationniste a soumis a rude épreuve les efforts de régulation des
prix et des revenus. Les contrdles réglementaires des salaires, qui ont été aban-
donnés aux Etats-Unis et au Royaume-Uni, ont été maintenus aux Pays-Bas jusqu’a
la fin de l'année 1974. Seuls le Danemark et ’Espagne ont fixé cette année des direc-
tives officielles en matiére de progression des salaires. Toutefois, un nombre croissant
de gouvernements a tenté d’influencer officiellement P’issue des négociations salariales
par une réduction des impdts directs. Cest surtout le cas du Canada, de I’Allemagne,
des Pays-Bas et de la Suéde. D’une mani¢re générale, les autorités ont multiplié les
efforts dans un cerrain nombre de pays, et surtout en Burope du Nord, pour replacer
les négociations de salaires dans le contexte général de la politique de stabilisation
de P’économie. Parmi les éléments retenus dans les conventions nationales figurent
en bonne place les modifications des barémes de Pimpdt sur le revenu, les cotisa-
tions de sécurité sociale, les subventions des produits alimentaires ainsi que les taxes
ou prélévements temporaires sur les bénéfices des sociétés. Ce type d’approche semble
avoir le plus de chances de réussir dans les pays ot les négociations clés sont centralisées
et ol il y a un latge consensus sur les objectifs économiques nationaux. En Allemagne
et au Japon, Vengagement pris par les autorités de mener une politique monétaire
restrictive est considéré comme ayant été un factenr de modération des reven-
dications salariales. Au Royaume-Uni, le Trades Union Congress a donné son accord
pour que les augmentations négociées soient alignées sur la hausse du cour de la vie.
En pratique, toutefois, ce systtme a donné lieu 3 de nouvelles revendications qui se
sont ajoutées aux ajustements automatiques résultant de lindexation sur les prix
héritée de ia phase de contréle précédente. Ailleurs, I'action régulatrice s’est limitée
essentiellement 3 la surveillance des prix, des marges bénéficiaires et des loyers. Les
subventions accordées aux produits alimentaites, les modifications de Ia taxe sur la
valeur ajoutée et I'ajournement des hausses de tarifs publics ont éié également large-
ment utilisés pour modérer la hausse des prix. Dans la mesure oul les contréles ont
effectivement permis de contenir ce mouvement, ils ont été en partie a Iotigine d'une
contraction des bénéfices et ont souvent dit étre assouplis ou abandonnés. Au Japon,
cependant, le systéme de notification anticipée des majorations de prix, qui a été en
vigueur de mars 2 septembre 1974, semble avoir permis de ralentir les hausses en
attendant que les restrictions monétaires produisent leurs effets.
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A Theure actuelle, comme il 0’y a plus depuis longtemps de demande excéden-
taire et que Pintensification de la concurrence pour la conquéte de marchés de plus
en plus étroits oblige a surveiller de pres la fixation des prix industriels, les hausses de
salaires sont la cause principale de Ia poursuite de Finflation.

Politique monétaire et taux d’intérét

Du point de vue des politiques mises en ceuvre, I’évolution économique constatée
depuis le printemps de Pannée derniére a dégu l'espoir de pouvoir opérer un freinage
sensible de Pinflation sans qu’il en résulte vn fléchissement prononcé de la production
et une aggravation du chémage. Les événements ont plutdt tendu 4 confirmer que la
persistance et accélération de I'inflation seront suivies d’une longue et difficile période
d’ajustement. Par suite des excés de la surchauffe inflationniste de 1973-74 et des
déréglements provoqués par la montée en fleche des prix de 1’énergie, il est apparu
que la récession ne serait vraisemblablement pas du type ordinaire. La constitution
de stocks spéculatifs, les capacités excédentaires dans le secteur de la construction
de logements, les graves problémes d’autofinancement et de trésorerie, la faiblesse des
bourses de valeurs, tout laissait entrevoir la possibilité d’une réaction plus vive qu'au
cours des périodes précédentes de stabilisatton.

On ne sait si, au début de 1974, les aurorités nationales se rendaient pleinement
compte des risques récessionnistes que comportait la poursuite de politiques restric-
tives. 11 est vrai qu'elles se trouvaient enfermées dans le grave dilemme suivant:
prendre les mesutes nécessaires pour combattre Pinflation qui s'était accélérée de
maniére alarmante ou s’attacher 2 neutraliser les premiers signes de récession. COn
s’accordait généralement 4 teconpaitre que les autorités devaient donner la priorité
i Pinflation et qu’il convenait de combattre les tendances dépressives au fur et & mesure
de leur apparition, en recourant 4 des mesures d’encouragement sélectives plutot
qu’a une relance générale. En ce qui concerne les objectifs externes, on avait le senti-
ment que les pays qui enregistraient déja d’importants déficits non imputables au pérrole
devajent faire un effort d’ajustement particuliérement vigoureux. On espérait enfin
que les autorités nationales tiendraient compte, dans Paménagement de leur politique
économique, de la nécessité de répartir la charge du déficit pérrolier, tout en main-
tenant une cettaine stabilité sur les marchés des changes.

C'est dans ce contexte que le vaste mouvement de hausse des taux d’intérét
s’est poursuivi tout au long du printemps et au début de I'été 1974, Les Etats-Unis
ont, en l'occurrence, donné le ton: aprés une période d’assouplissement au début de
la crise pétrolitre, les autorités américaines ont a nouveau limité la progression des
agrégats monétaires, en portant notamment le taux d’¢scompte au niveau record de 8%,
Par la suite, la croissance de ces indicateurs s’est 4 nouveau ralentie; cependant,
au milieu de I’été, au moment ol les taux d’intérér ont plafonné, les taux. des fonds
fédéraux atteignaient 13 %, les rendements des cettificats de dépot se situaient
aux alentours de 12%:% et le taux débiteur de base des banques ne pouvait étre main-
tenu qu'avec peine 4 12%.

Etant donné la progression record des taux d’intérét, on peat se demander si
le resserrement monétaire n’a pas été poussé trop loin. Certes, la hausse du loyer de
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ohligations des téléphones et télégraphes; pour les Pays-Bas, obligations privées.
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Iargent a eu quelques effets secondaires non négligeables, en particulier en détous-
nant Pafflux de ressources des organismes d’épargne et du marché des valeurs a tevenu
variable et en alourdissant les cofits. Par ailleurs, si le niveau des taux d’intérét semble
avoir ét¢ relativement bas, compte tenu de ia hausse récente des prix, les perspec-
tives d’inflation se sont probablement modérées au moment ou la courbe de la con-
joncture s’est approchée de son point d’inflexion, de sorte que les taux d’intérét «réels»
ont augmenté par rapport aux taux d’intérét nominaux. De route fagon, les taux d’intérée
étaient destinés 4 jouer un rdle plus important quau cours des phases précédentes de
resserrement. Par suite de la suppression du plafonnement, préva par le reglement Q,
des taux d’intérét des dépdts 4 échéance fixe d’un montant élevé, les banques commer-
ciales ont pu intensifier leurs efforts en matiére de collecte de fonds et se procurer un
volume plus élevé de ressources. Les contraintes d’«approvisionnement», qui avaient
pesé sur 'expansion du crédit bancaire du fait que les banques ne pouvaient plus intet-
venir comme intermédiaires sur les marchés du crédit, n’ont ainsi joué qu’un role mineur.
La hausse du loyer de Pargent 2 été également alimentée par les appels 4 emprunt des
organismes fédéraux pour venir en aide aux éwablissements financiers autres que les
banques, qui n’étaient pas en mesure de soutenir convenablement la concurrence
en matiére de collecte de ressources.

Dans un premier temps, la vive hausse des taux d'intérér aux Etats-Unis ne semble
guére avoir géné les autres pays. Au contraite, la tendance 4 la hausse des taux, qui en est
résultée, y a généralement été entérinde, voire renforcée. Ces pays étaient, eux aussi, aux
prises avec une inflation parfois méme plus aigué qu'aux Etats-Unis et, dans certains
d’entre eux — France, ITralie, Japon et Rovaume-Uni — le ressertement monétaire était
également motivé par la nécessité de financer et de réduire le déficit considérable des paie-
ments courants. Au Royaume-Uni, ol Ia croissance des dépdts rémunérés des banqgues
a été freinée en raison des versements obligatoires en comptes spéciaux, les autorités
sont parvenues 3 contenir les taux d’intérét i court terme, alots que les taux A long
terme ont continué leur progression. En Allemagne fédérale, la Bundesbank a pu,
elle aussi, favoriser le mouvement de baisse des taux 4 court terme par rapport au niveau
élevé atteint précédemment; elle a cependant adopté une ligne dure a Végard de In
liquidité des banques, et les taux d’intérét 4 long terme ont progressé jusqu’a 11% environ.

Les autorités belges et francaises se sont employées a faire monter les taux
du marché monétaire et 4 renforcer I'encadrement du crédit bancaire. Une politique
assez semblable 2 di étre suivie par Italie pour des raisons essentiellement de balance
des paiements, et les taux d’intérét 4 court et 4 long terme sont montés en fléche.
Le Japon a également axé en grande partie son action sur le plafonnement de Pex-
pansion du crédit bancaire, alors que la Suisse a recouru 4 cette méthode dans une
mesure plus faible, et uniquement en vue de combattre linflation. Au printemps de
1974, les taux d’intérét canadiens ont évolué paralielement a ceux qui étaient pratiqués
aux Etats-Unis mais, a partir de la fin du mois de mai, les autorités se sont efforcées
de freiner la hausse. Parmi les pays bénéficiant d’une position forte en matiere de
paiements extérieurs, la Suisse et les Pays-Bas ont quelquefois été amenés 4 atténuer
les pressions qui s’exergaient sur la liquidité bancajre et le taux de change.

"

Aux Ertats-Unis, les taux d’intérét 4 court terme ont commencé i se détendre
quelque peu au cours de I'été. Etant donné qu’a Pautomne le tassement de la demande
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et le ralentissement de la croissance monétaire se confirmaient, la Réserve fédérale
a adopté une politique plus souple dans ses opérations d’open market, tout en rédui-
sant les pourcentages des réserves obligatoires, Vers la fin de I'année, le fléchissement
des taux d'intérét s’est accéléré, grice notamment i plusieurs réductions du taux
d’escompte officiel et, 4 Ia fin de février 1975, par suite de la forte contraction de la
demande de crédit bancaire, les taux du marché monétaire sont revenus aux alentours
de 5%2-6%. Les rendements des obligations, qui avaient fait preuve de fermeté jusqu’en
octobre, ont baissé d’un demi-point par la suite et méme davantage au début de 1975.
La tendance 4 la baisse des taux est 4 I'origine de la vive reprise du volume des émissions
d’obligations, tandis que les émissions d’actions, en recul sensible, ne représentaient
plus que des montants négligeables,

En revanche, la politique budgéraire des Etats-Unis, renforcée par les réper-
cussions de I'inflation sur les recettes fiscales et par la croissance plus lente des dépenses,
a été fondamentalement restrictive pendant toute I'année et au début de 1975, En outre, &
I'automne, au moment ol économie allait entrer dans une pétiode de baisse carac-
térisée de Pactivité, le gouvernement a tecommandé une majoration de Fimpbt sut
le revenu, atténuée par un relevement du crédit d'impot sur les investissements. Devant
les exhortations de plus en plus nombreuses en faveur d’un programme d’allégement
de 1a fiscalité, on pouvait s’attendre 4 voir les autorités changet bientot leur fusil
d’épaule en matiére d’'impdt, mais le budget ne fournira probablement pas de soutien
effectif a I’économie avant plusieurs mois, '

Les autres pays n’ont d’abord suivi qu’avec prudence la tendance 3 la baisse
des taux d'intérét constatée aux Etats-Unis et sur le marché de P'euro-dollar. Méme
en Allemagne, o1 le fléchissement a été suffisamment prononcé pour provoquer d’im-
portantes sorties nettes de capitaux, Pattitude des autorités monétaires a été commandée
par la perspective d’un déficit croissant des budgets publics et par Pobjectif qu'elles
s’étaient fixé de limiter 4 8% en 1975 'accroissement de la monnaie de banque centrale.
Au Royaume-Uni, ol Uinflation a continué de sévir, les autorités ont adopté un col-
lectif budgétaire en novembre pour soulager la situation financiére des entreprises,
et un écart des taux 4 court terme a été maintenu en faveur du sterling,

Malgeé Pamorce d’une baisse des taux d’intérét sur les marchés monétaites
de la plupart des autres pays européens et du Canada, les pouvoirs publics se sont
généralement refusés 4 tout assouplissement d’envergure jusqu’a la fin de Pannée,
durcissant méme dans un cas ou deux leur politique monétaite sous certains rapports,
Les Pays-Bas ont restreint la liquidité bancaire et televé le taux des réserves obliga-
toires en vue de freiner la croissance de la masse monétaire,

Au début de 1975, la plupart des pays s’orientaient néanmoins vers un assou-
plissement des restrictions monétaires. C’est ainsi que la Belgique, la France et la Suisse
ont desserté ou supprimé 'encadrement du crédit bancaire et allégé le dispositif des
téserves obligatoires. La Belgique et I’Allernagne fédérale ont, par ailleurs, libéralisé
les conditions de refinancement des banques. En France, en Italie et au Japon notam-
ment, certains secteurs ont bénéficié de facilités spéciales de crédit. Au début du prin-
temps, les autorités italiennes ont aboli le systéme du dépét de 50% appliqué aux
importations et supprimé I'encadrement du crédit. Au Royaume-Uni, les autorités
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ont mis & profit Paffaiblissement de la demande de préts pour suspeadre le systéme
des dépéts - spéciaux appliqué 4 Paccroissement des fonds rémunérés des banques.
D’une fagon plus générale, un grand nombre de banques centrales ont suivi I’exemple
de la Réserve fédérale des Etats-Unis en réduisant 4 plusieurs reprises leut taux d’es-
compte en décembre 1974 et au début de 1975. Sous Peffet principalement de facteurs
externes, les taux du marché monétaire ont enregistré dans bien des cas une baisse
rapide — qui a été également fort bien accueillie pour des raisons internes — et, dans de
nombteux pays, les taux débiteurs des banques ont aussi été abaissés. Seul le Japon n’a
guére encore assoupli s2 politique monétaire, Dans la plupart des autres pays, pat suite
del’aliégement récent des politiques budgétaires et de moins-values fiscales consécutives au
ralentissement de Iactivité économique, les budgets publics seront en général nette-
ment déficitaires en 1975.

Alors quen 1972-73 la tnasse monétaite s’était trés fortement développée, son
taux d’expansion a accusé un vif recul I'an passé dans la plupart des grands pays.
Aux Ptats-Unis, Paccroissement en 1974 a été de 4'2% seulement pour M, et de
7% % pour M,. Vers la fin de mars 1975, la progression sur douze mois de la masse
monétaire au sens large du terme a également été sensiblemnent inférieure 4 celle de I’an
dernier en Allemagne fédérale (1,7%) en Belgique, au Japon et au Royaume-Uni
{9 2 11%) ainsi qw’en Italie (17%). Au Royaume-Uni, la forte contraction de M, est
imputable en partie au fait que certains facteurs particuliers, qui avaient par trop
amplifié la hausse en 1973, ont agi dans le sens opposé. En Italie, le systéme du dépot
a Pimportation a joué¢ un grand réle. Dans tous ces pays, la croissance de M,
a ¢té inférieure 'année derniére — parfois méme sensiblement — 4 la hausse des prix
de déuil. Au Canada, en France et aux Pays-Bas en revanche, la masse monétaire
au sens large s’est accrue de 16-20%, soit un taux d’expansion supéricur 4 Ja hausse
des prix 4 la consommation. Etant donné que la majoration des taux d’intérét appli-
qués aux dépdts d’épargne et & terme a provoqué un mouvement de conversion de
dépéts a vue, Paccroissement de M; a été nettement moins prononcé que celui de M,
en 1974 dans tous les pays, sauf en Allemagne fédérale ou le public a fortement ren-
forcé ses avoirs liquides 4 la suite de 'affaire Herstatt. A Iz fin de 1974 cependant, la crois-
sance de M, s’est accélérée dans certains pays (Royaume-Uni, Canada, Pays-Bas et
Danemark notamment), du fait peut-étre d’une certaine détente sur le plan monétaire
et des mesures de précaution prises devant la dégradation de la sitnation économique.

Dans la plupare des pays, le crédit bancaire au secteur privé a continué de s’ac-
croitre avec vigueur jusqu'a I'été dernier et a constitué, en général, la principale
contrepattie de la création de monnaie. Etant donné que les taux débiteurs se situaient
au-dessous des taux du marché monétaire, la clientéle a souvent eu intérét, du fait
de Yinflation, a4 tecoutir 2 Pemprunt pour financer la constitution de stocks ou les
immobilisations. Méme dans les pays ol le crédit était encadré, le volume global des
préts bancaires 2 généralement enregistré, en raison d’exemptions spéciales, une assez
vive expansion. En dépit de la faible propension a investir, imputable a ’aggravation
du climat général d’incertitude, V'accumulation spontanée de stocks s’est poursuivie
pendant un certain temps et Iinflation a entrainé un amenuisement des bénéfices et de
la trésorerie des entreprises. Par suite de la faiblesse des bourses de valeurs, les sociétés
ont été amenées 4 se tourner vers les banques pour couvrir leurs besoins essentiels de
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Masse monétaire

1870 1971 1972 1973 1974 1975
Pays Déc. Déc. Déc. Juin I Déc. Jutn Déec. Mars
variations en pourcentage sur douze mols
-

Etats-Unis .M, 8.1 &§,3 8,7 8,7 8,1 5,4 4,7 4,2
M, 5.4 11,2 1.1 10,2 8.8 8.6 7.4 7.1

Canada . .M 5,0 19,9 11,8 i5.8 12,9 9.4 2,6 171
M, 10,3 16,4 14.5 12,1 19,1 12,5 18,3 19,5
Jagon .M 16,8 28,7 24,7 29,9 16,7 15,7 11,8 11,6
M, 16,9 24,3 24,7 24,7 16,8 13,3 11,85 11,6
Balgique .M, 8,3 1,1 14,0 12,6 8,8 6.7 8.8 7.3
M, 3,2 13,1 16,1 18,9 13,5 10,5 2.0 10,5
France . .M, 10,9 11,2 14,3 11,0 9,0 11,2 16.8 10,9
M, 15,0 12,7 18,4 14,2 15,0 16,6 176 16,6

Allemagne fédérale .M, 8,6 11,9 14,0 5.8 1,8 5.2 14,7 12,4
M, 10,4 14,4 18,7 18,3 13,8 8,3 51 1,7

Italie . .My 27,2 18,8 248 22,2 241 18,6 10,1 7,0
M, 13,6 17,1 22,2 20,7 23,3 21,3 15,3 16,8
Pays-Bas My 11,8 15,0 17.7 a,4 0,0 1,8 12,2 10,8
M, 8,3 2,0 t1,9 14,9 21,9 25,9 20,0 16,3'

Sudde .M, 2,3 6,9 a0 13,2 15,5 13.8 16,9
M, 9,9 12,3 12,5 13,8 13.4 9.4 9,4
Suisse , . . ., . .M, 8.9 39,7 4.6 2,3 2,17 | —07 0,72 4.3

M, a,7 26,6 2,4 2,4 5,0 10,2 6,8 .

Royaume-Uni .M, 9,7 18,3 13,8 12,3 58 0,0 10,8 13,2
M, 2,5 13,4 25,5 24,0 28,0 21,5 12,5 14,t

Note: M = Monnaie et dépdis 4 vue. .
2&1, -1 Somme de M et de la quasi-monnaie (calculée selon les définitions nationales, qui varient d’un pays
Tautre).
' Février, * Chiffres établis sur la base de nouvelles séries,

crédit. A partic de automne, on a cependant assisté dans la plupart des pays 4 un
ralentissement des préts bancaires aux entreprises, les seules exceptions importantes
ayant été le Canada et les Pays-Bas.

Si, zu début de 1974, les rtendements sur les marchés des valeurs 4 revenu fixe ont
progtessivement augmenté, ils se sont situés cependant presque tout au long deVannée 4
un niveau relativement bas par rapport aux taux d’intérét A court terme. De plus, partout
sauf en Allernagne fédérale, les taux de rendement ont généralement été inférieurs aux
taux courants d’inflation. Du fait du manque d’intérét manifesté par les investisseurs, le
volume des nouvelles émissions d’obligations a accusé une forte baisse dans la plupart
des pays. Les rendements des obligations se sont maintenus en général a4 un niveau
élevé ou ont continué 4 progresser jusqu’en octobre, Cest alors que le recul de Iactivité -
a entrainé un fléchissement aux Etats-Unis, ainsi qu’en Allemagne fédérale et aux
Pays-Bas. Les rendements des obligations soat néanmoins demeurés plus ou moins
stables jusqu’a la fin de 'année en Belgique, en France, au Japon et en Suisse, tandis
qu'en Italie et au Royaume-Uni, leur progression s’est poutsuivie. Au début de 1975,
Pextension de la récession et Passouplissement progressif des politiques monétaires se
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sont traduits par une diminution des taux de rendement dans la plupart de ces pays,
et notamment au Royaume-Uni. Ailleurs, le recul des taux a long terme a été considé-
rablement moins prononcé que celui des taux du marché monétaite, ce qui a permis
de tétablit des relations plus normales entre ces deux catégories de rendements. La
baisse des taux s’est généralement accompagnéé d’une reprise de Pactivité d’émission.
La dette publique a représenté une patt importante du total des fonds collectés; encore
convient-il de remarquer que les émetteurs du secteur privé ont également tiré profit
de la situation en allongeant les échéances de leurs emprunts.

Avec les changements intetveaus récemment dans le dosage des moyens d’action,
les conditions monétaires sont devenues plus équilibrées d’un pays a I'autre. Les dé-
grévements fiscaux de grande envergure aux Etats-Unis et les besoins financiers crois-
sants du gouvernement ont constitué des facteurs de résistance 2 la baisse des taux
d’intérér. Dans d’autres pays, les autorités ont continué dans une certaine mesure 2
mettre 'accent sur une politique de telance budgétaire, de nature souvent sélective et,
dans la plupart d’entre eux, la possibilité d’un nouveaun recul des taux semble se réduire
de plus en plus. Dans certains pays, les contraintes d’ordre externe ont continué de
jouet un role prépondérant. Dans tous ces pays cependant, de méme que dans ceux
qui bénéficiaient d’une forte position extéricute, le désir de maitriser I'inflation et de
maintenir les taux d'intérét 4 un niveau suffisamment €élevé pour encourager Vappro-
visionnement des marchés 4 long terme en ressources d’épargne, a constitué un argu-
ment contre un assouplissement trop marqué de la politique monétatre. En fait, les
entrées de capitanx ont amené certains de ces pays 4 réduire les taux d’intérét plus
qu’ils ne le souhaitaient.

La hausse du prix du pétrole et le déséquilibre des paiements internationaux

Le renchérissement des produits pétroliers a non seulement provoqué une contrac-
tion de Pactivit€ économique et une accentuation du mouvement: général d’inflation
au couts de année passée; il a en outre modifié Ia situation mondiale en matiére de
balance des paiements. Le prix moyen des exportations de pétrole brut des pays de
POPEP, qui émit de $20 environ la tonne en 1973, a atteint §77 en 1974, Malgeé le
léger fléchissement de la demande de pétrole, db 4 la hausse des prix et au ralentisse-
ment de 'activité économique, on estime que la valeur des exportations de pétrole
des pays de OPEP est passée d’environ $32 milliards 4 §115 milliards d’une année
a Pautre. Méme en tenant compte de Paccroissement considérable des importations
de 'OPEP, en volume comme en valeur, 'excédent de la balance des paiements cou-
rants de ces pays s’est élevé 4 §70 milliards environ en 1974, contre moins de $5 mil-
liards une année aupatavant. Etant donné le décalage habituel entre les rentrées de
devises et les exportations de pétrole, ’OPEP a disposé en 1974 d’environ $55 milliards
d’excédent de revenus.

La plus grande partie de cet excédent provient évidemment des échanges avec
les pays industrialisés. Aprés avoir fait apparaitre en 1973 un surplus de $2 milliards
— la modicité de ce chiffre éant due a la montée en fleche des cours d’autres matiéres
premiéres — la balance des paiements courants de la zone OCDE a enregistré Pannée
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derniére un déficit d’environ $33 milliards. Ce chiffre est 4 rapprocher de I'accroisse-
ment de §$60 milliards des importations de pétrole de ces pays et d'une détérioradon
de leur balance commerciale avec POPEP d’environ $45 milliards. Tout en étant
moins forte en valeur absolue, la dégradation de la situation des pajements des pays
en voie de développement non producteurs de pétrole est évidemment plus lourde
de conséquences; on estime que le déficit de leurs transactions courantes est passé
d’environ $8 milliards & probablement plus de $25 milliards.

Au sein du groupe de pays de POCDE, les déséquilibres de paiements courants
enregistrés précédemment ont cu tendance 4 s’accentuer I'an passé, en particulier parmi
les grands pays industriels. Outre le fait que le colt supplémentaire des importations
de pétrole a sensiblement varié d’'un pays a Pautte, les modifications intervenues dans
les balances des échanges commerciaux auttes que pétroliers ont été également fort
différentes, allant de ’'amélioration a la détérioration. Ces écarts de résulrats sur le plan
du commerce extéricur traduvisent ['entrée en jeu de divers facteurs, et plus spéciale-
ment Fimportance relative de la hausse des prix 4 exportation, I'incidence du recul
de la demande interne sur les importations, I'évolution relative des tanx de change et,
facteur non négligeable, les mesures visant simplement 4 encourager les expottations.

Ces phénomenes sont nettement perceptibles dans les six plus grands pays indus-
trialisés: Allemagne fédérale, Btats-Unis, France, Italie, Japon et Royaume-Uni, qui ont

Pays du Groupe des Dix et Suisse: Balances commerciales en 1973
et en 1974, ot facteurs de modification

Balances commerciales*] Facteurs de modification
Modifi- Variations des échanges com-

c:gt;:s merciaux non pétroliers

balance | Variations 3 i

Pays 10973 1974 o |du cont ret dues a desmodifications

ciale du pétrole valeur des termes
1973-74 totale en volume e

I'échange

en milliards de doMars EU

Allemagne fédérale |, | 12,9 19,7 + 6.8 - G,3 + 131 4+ 8.4 + 4,7
Belgique . . . . . . o.5 - 1,5 - 20 - 1,7 - 0.3 - 0,2 - 0,1
Canada . . . . . . . 1,9 0% | — 1,4 [ + 04 — 18 L + 0.3
Etats-Unis . . . . . . 1.3 - 2.3 — 3,6 — 16,3 + 12,7 + 7.0 + &7
Framce ., ., ., , . . . — 1.4 — 6,9 — 5.5 — 8,4 + 09 + 1,8 — 0.8
Hatie , . . . . . . . — 5§86 - 10,7 - 51 — 36 + 0,5 + 3.2 - 2,7
Japon . . ., ., ... - 1.4 — 6,8 — 54 — 14,2 + 8.8 + 5,86 + 3,2
Pays-Bas . . . . . . 0.3 - 1,6 - 1,9 - 0,9 — 1,0 + 1.3 - 2,3
Royaume-Uni , , ., . , — 8,3 — 15,5 - 7,2 — 57 - 1,5 4+ 1,4 — 26
Sutde . . . . . ., 1,5 0 — 1,4 — 1,4 0.0 — 08 + 08
Suisse ., ., . ., - 2,1 - 25 — 04 - 0,5 4+ ot + 0,5 - 1Lt

* Importations caf.



été le plus touchés, en valeur absolue, pat la hausse du prix du pétrole, le colt supplé-
mentaite de leurs importations allant d’enviton $5,5 milliards dans le cas de I'ltalie
et du Royaume-Uni i plus de $16 milliards dans celui des Etats-Unis. D’un cdté,
I’ Allemagne fédérale a plus que compensé P'accroissement de $6,3 milliards de ses
dépenses pétroliéres nettes grice 4 Paugmentation globale de son excédent commercial,
qui est passé de $12,9 milliards 4 $19,7 milliards. En raison de Ia récession interne,
les importations non pétrolidres se sont maintenues au niveau de 1973, tandis que
le volume des exportations s’est encore accru de 12% du fait également de V'octroi
généreux de crédits 4 Pexportation. De plus, Allemagne fédérale a entegistré en 1974
une amélioration sensible de ses termes de ’échange - pétrole mis a part — en raison
d’'une nouvelle appréciation du deutsche mark qui s’est doublée de I'augmentation
des prix des exportations de produits manufacturés et du fléchissement du cours
des matieres premiéres importées. En revanche, le déficit commercial du Royaume-Uni
s’est élargi de $7,2 milliards, I'accroissement net de la facture pérroliere s’élevant 4
$5,7 milliards. Les principaux facteurs responsables de cette évolution ont ét€ la déeé-
rioration des termes de l'échange des produits autres que le pétrole — imputable a
la dépréciation de la livre, qui était déja intervenue en fait pour Pessentiel en 1973 —
et Paugmentation relatrivement modeste {environ 5%) du volume des exportations.

Parmi les quatre autres plus grands pays industriels, ce sont sans conteste les
Etats-Unis qui ont obtenu les meilleurs résultats sur le plan du commerce extérieur; la
détérioration de la balance commerciale a représenté au total moins du quart de Pac-
croissement en valeur des importations nettes de pétrole. A instar de I'Allemagne
fédérale, les Etats-Unis ont connu ’an derenter une forte amélioration en volume de leurs
échanges commerciaux. Les importations se sont situées légérement au-dessous du
niveau de 1973, et les exportations ont progressé de 8)2%, en raison notamment de
Pavantage procuté sur le plan de la concurrence pat la dépréciation du dollar depuis 1971.
Toujours anx Erats-Unis, malgté le nouveau recul du dollar en 1974, les termes de
Péchange se sont améliarés dans les secteurs autres que le pétrole; V'incidence de I'arrét
du boom des matieres premigres sur la valeur des importations s’est conjuguée 4 une
vive progression des prix des exportations américaines de produits agricoles.

Le Japon a, lui aussi, compensé, pout plus de moitié, I'alourdissement de la
tacture pétroliere nette au moyen d’améliorations dans d’autres secteurs des échanges
commerciaux, Les exportations ont progressé de plus de 50% au total en dollars,
cc qui traduit 4 la fois une augmentation en volume aussi importante que
celle de PAllemagne fédérale et une montée trés vive des prix a [Pexportation.
En France, ot les termes de I’échange des transactions non pétrolieres semblent s’étre
légérement détériorés entre 1973 et 1974, prés d’un tiers du supplément de dépenses
pétroliéres nettes 2 €té contrebalancé en volume par les échanges commerciaux, la
progression des exportations ayant été aussi vigoureuse qu'en Allemagne fédérale et
au Japon. En Italie, Uélargissement du déficit commercial, qui a dépassé le chiffre de
$10 milliards, correspond plus ou moins au fardeau supplémentaire imposé€ par Jes
nouveaux prix du pétrole; il convient toutefois de noter que, dans ce pays, le recul des
importations et 'accroissement du volume des exportations ont entrainé une légére
amélioration de la balance non pétroliere, et cela malgré la déwérioration des rermes
de I’échange.
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Depuis le milieu de 1974, plusieurs événements ont modifié la situation telle qu’elle
ressort des chiffres pour Pensemble de Pannée 1974. La production de pétrole brut des
pays de PFOPEP a commencé 4 diminuer et se situe maintenant  quelgue 20% au-dessous
du niveau record atteint en mai 1974 aprés Pembargo. Depuis Uhiver — peu rigourenx ~
les navires pétroliers se déplacent plus lentement que d’habitude du Moyen-Orient en
Europe, en raison des difficuités qu'ils rencontrent dans les ports de déchargement
du fait du manque de capacités de stockage disponibles. On a noté par adleurs, dans
certains cas, de Mégeres baisses du prix de vente, soit directement, soit sous forme
d’un allongement des échéances de ctédit, d’une réduction des différences de prix
selon les qualités de pétrole et de concessions analogues. En tevanche, les livraisons
aux pays de POPEP se sont encore développées. Jusqu'a la fin de 1974, lexcédent
de la balance des paiements courants des pays de 'OPEP a également continué d’aug-
menter, passant de §15,5 milliards (estimation) au deuxieme trimestre - au moment
ou les relévements de ptix décidés en décembre 1973 ont commencé a produire leurs
effets — 2 $17,4 milliards au quatridme. D’aptés certains indices, on peut toutefois
penser qu’au premier’ trimestre de 1975, cet excédent a diminué de plus d’un tiers.
La contraction de la demande est évidemment imputable 4 la récession qui affecte
le monde industriahisé ainsi qu’aux effets de la hausse du prix du pétrole.

Parmi les pays industrialisés, des signes manifestes de redressement de la balance
des paiements courants sont apparus. A quelques exceptions prés, la récession s’est
accentuée dans ces économies, les importations se maintenant an méme niveau ou
diminuant, Leurs termes de I’échange se sont améliorés, par suite de la stabilisation
du prix du pétrole, de la bajsse des cours des autres matieres premidres et de la pour-
suite de 12 hausse des prix 4 'exportation. Les ventes de ces pays 4 ceux de 'OPEP,
qui ont augmenté de 75% en valeur en 1974, continuent de progresser; de plus, les
livraisons aux pays en voie de développement non producteurs de pétrole se sont main-
tenues 4 un niveau satisfaisant, malgré la détérioration des termes de I'échange de ces
pays. Parmi les cinq nations industrialisées qui ont enregistré les déficits commerciaux
les plus élevés pour Yensemble de "année 1974, seuls le Royaume-Uni et I'ltalie conti-
nuaient d’avoit une balance commerciale nettement déficitaire au premier trimestre

Balances commerciales des pays de [I’OCDE en 1974-75

1974 1975

P 1er semestre 2&me semestre 1er trimestre
ays
chiffres annuels, en milliards de dollars EL, corrigés des
variaidons salsonnidres

Allemagne fédérale | . ., . . . . 20,4 18,8 18,6
Etats-Unis , . . . . . . . . . . - 04 - 45 8,3
France' . ., . . . ., . . . . .. — 38 —- 31 1,8
Halie . . . . - . . . . . ... — 12,5 - 91 —_ 34
Japon . — 492 — 4,5 0,5
Royaume-Uni' , . ., . . . . . . — 12,5 — 11,8 - &5
Autres paysde I'OCDE , . . . . . — 35,3 — 28,07 — 30,07
Total pays de I'OCOE . . ., ., ., . — 52,8% — az2? — 9,82

' Importations fob,  * Chiffres non corrigés des variations salsonnidres,
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de 1975, mais ce déficit a été trés inférieur A celui de 1"année précédente. La France,
le Japon et les Etats-Unis ont tous trois entegistré un excédent commercial au premier
trimestre, celui des Etats-Unis étant particuliérement élevé. Quant a 'excédent de
PAllemagne fédérale, il s’est légérement réduit, tout en restant trés important.

- I va sans dire que Patténuation des déséquilibres de paiements intervenue
au cours des récents mois ne résout pas, tant s’en faut, tous les problémes. Le déséqui-
libte entre 'OPEP et le reste du monde demeute considérable, tout comme celui de
quelques pays importants tels que FAllemagne fédérale et le Royaume-Uni. Par ail-
leurs, 'amélioration constatée ces derniers temps est atttibuable pour une bonne part
4 des facteurs qui ne se maintiendront probablement pas sur une longue période, a
savoir le niveaw relativement déprimé de activité économique mondiale et le déficic
de paiements ~ non seulement vaste mais croissant — des pays en voie de développe-
ment non producteurs de pétrole.

En ce qui concerne le financement du déséquilibre apparu lannée dernidte,
on peut dire que, dans ensemble, les problémes soulevés ont pu étre maitrisés. Cette
rematque s’applique aussi bien 4 la manieére dont les pays producteurs de pétrole ont
géré leurs excédents monétaires qu’aux méthodes mises en ®uvre pat les pays défi-
citaites pour couvrit leurs besoins de financement. Des difficultés financiéres imprévues
ont néanmoins surgi au cours de I'été 1974, qui ont entrainé pat moments des pressions
assez fortes dans le secteur bancaite international.

Comme prévu, une grande partie des excédents des pays pétroliers a été placée 2
court terme en 1974, dont $28 milliards sous forme de dépats bancaires, essentiellement
sur le marché des euro-monnaies. Cela n’a rien de surprenant, vu le niveau élevé des taux
d&’intérét a court terme qui a prévalu pendant la majeure partie de U'année. Par suite de la
détente intervenue sur le plan monétaire, Ia part de Pexcédent total placée par ce canal
s’est réduite 2 un tiers environ au derniet trimestre, alots qu’elle atteignait presque deux
tiers pendant les six premiers mois. Les fonds accumulés n’ont pas circulé d'un centre
financier 4 I"autre, bien que la crise de confiance subie par le marché des euro-monnaies
au milieu de I'année ait entrainé un accroissement temporaire de la fraction de I'excé-
dent coutant investie sur le maeché américain. Il est apparu, en outre, que les capitaux
pétroliers ont joué un certain t6le dans la forte apptéciation du franc suisse 4 la fin de
1974 et au début de 1975.

Depuis le début de 1974, les fonds ont été principalement orientés dans des
directions considérées généralement comme souhaitables: en premier lieu, ainsi que
nous I'avons déji mentionné, vers des placements 4 échéance assez éloignée, ensuite vers
les programmes d’aide bilatérale en taveur des pays en voie de développement et
vers des préts accordés par Pintermédiaire du Fonds monétaire international et d’autres
organismes internationaux. Au detnier trimestre de 1974, la part des excédents utilisés
i long terme par Pintermédiaire de ces circuits — et d’autres — indépendants du marché

. peut étre évaluée a deux cinquiemes environ.

Pout les pays importateurs de pétrole, les problémes de financement se sont révélés
moins graves que prévu. En effet, le montant global des tésetves brutes de ces pays
a légérement augmenté en 1974; les $3,5 milliards de crédits pétroliers accordés en 1974



par le FMI, qui expiraient officiellement fin févtiet 1975, n’ont pas été entiérement
utilisés. On n’a pas assisté non plus 4 un recours intensif 4 des pratiques commerciales
restrictives, ni 4 des dépréciations monétaires de surenchére.

L’Ttalie a été le seul grand pays industriel 4 faire largement appel aux ressources
officielles en 1974 pour financer son déficit, puisqu’elle a emprunté au total $5,5 mil-
liards au Fonds monétaire international, au groupe formé par les autres pays de la
Communauté économique eurcpéenne et 2 I'Allemagne (sur la base d'un accord
bilatéral}. Le déficit britannique a été couvert en grande partie pat une augmentation
des balances sterling des pays producteurs de pétrole, le reliquat provenant de préts
contractés par le secteur public sur I'enro-marché; le Japon a financé le sien par des
emprunts des banques commerciales sur le marché américain et sur celui de P'euro-dollar;
la France, enfin, a2 recouru 4 des crédits commerciaux complétés par des emprunts
contractés sur le marché des euro-monnaies. Le gouvernement frangais n’a cependant
pas fait usage du montant de $1,5 milliard d’euro-crédits qui lui avaient été consentis
au printenaps dernier. Aprés avoir diminué de $2,3 milliards au premier semestre de
1974, les réserves totales des pays de FOCDE se sont accrues de $5 milliards au
second.

En dehors du monde industrialisé également, une part étonnamment élevée
des déficits accrus enregistrés l'année derniére par les balances de palements
a été financée par I'intermédiaite du marché. Les crédits en euro-devises accordés aux
pays en voie de développement non producteurs de pétrole sont passés de $5 milliards
a $0,6 milliards entre 1973 et 1974, cette progression étant toutefois survenue pour
Pessenticl pendant les six premiers mois de I'année. Les emprunts & court terme de
ces pays auprés du systéme bancaire américain, qui s’élevaient 4 $1,5 milliard en 1973,
ont atteint prés de $5,5 milliards I'année derniere,

On peut estimer en outre que les pays en voie de développement ont regu quei-
que $2,5 milliards de dons et préts directs de divers pays pétroliers. Ils ont aceru
pat ailleurs leurs recours aux organismes internationaux de crédit. Aprés avoir effectué
des remboursements nets de faible montant au FMI en 1973, le groupe des cinquante
et un pays en voie de développement non i:aroducteurs de pétrole a prélevé en 1974
sur cet organisme un montant de $1,5 milliard. Ce chiffre ne représente qu’une faible
partie de I’ensemble de leurs besoins de financement; plus des trois quarts de ces
prélevements sont intervenus au dernier semestre et, malgré cela, les résetves globales
de ces pays ont fléchi de $1 milliard.

Pour Vavenir, diverses mesures importantes ont été ptises cette année en vue
d’élargir les circuits officiels de financement. En janvier, les membres du nouveau
Comité intérimaire du Fonds monétaire international sont convenus d’augmenter
d’environ un tiers - 4 39 milliards de DTS - les quotes-parts du Fonds, et
de renouveler en 1975 les crédits pétroliers accordés par cet organisme; le montant
des nouvelles ressources i collecter, venant sajouter aux facilités ouvertes en 1974
et non utilisées, a &t€ fixé 4 5 milliards de D'T'S. Les modalités de répartition par pays du
relévement global des quotes-parts n’ont pas encore été précisées. Pour'ce qui est
des crédits pétroliers pour 1975, les ressources obtenues jusqu’ici représentent um
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total de DTS 3,5 milliards. Une nouvelle clause a été introduite, qui prévoit des boni-
fications d’intérét sur les tirages effectués par les pays en voie de développement
les plus durement touchés par la hausse du prix du pétrole.

En février 1975, le Conseil des Ministres des Communautés curopéennes a
adopté un plan permettant 2 la CEE de collecter des ressources dans des pays non-
membres, et notamment des pays producteurs de pétrole, en vue daccorder des préts
4 moyen terme aux pays membres. Le montant initial de ces préts (capital et intéréts)
- ne devra pas dépasser $3 milliards au total.

Dans le méme ordre d’idées, les pays de POCDE ont décidé de ctéer un Fonds
de soutien financier ayant pour mission de consentir des préts aux pays membres
«dans des circonstances exceptionnelles», jouant en quelque sorte le role de filet de
sécurité, L’accord instituant ce Fonds, qui a été signé en avril 1975 par la quasi-totalité
des pays de ’OCDE, doit étre soumis maintenant, pour ratification, aux différents
Parlements. Chaque participant 4 ce Fonds se verra attribuer une quote-patt qui per-
mettra de déterminer aussi bien sa contribution financiére et ses possibilités d’em-
prunt que son importance relative dans les votes. 5i tous les pays de 'OCDE parti-
cipent 4 ce Fonds, la somme des quotes-parts s’élévera 4 §25 milliards.

Les problemes de financement rencontrés 'année derniére ne sont pas totale-
ment étrangers aux pressions qui se sont développées dans le domaine bancaire inter-
national. Le marché des euro-monnaies a été sollicité dans des proportions inhabi-
tuelles pour financer les balances des paiements ce qui, ajouté aux politiques monétaires
restrictives, a provoqué une brusque flambée des taux d’intérét et fair redouter une
pénurie éventuelle de liquidités. L’inquiétude est née de la nouvelle, annoncée en
avril 1974, selon laquelle la Franklin National Bank de New York enregistrait de
lourdes pertes; quant 4 la faillite de la banque Herstatt 4 Cologne, ¢lle a porté un coup
séricux 4 la confiance dont jouissait le marché des euro-monnaies.

Pendant Pété, la pression dont les banques de Peuro-marché étaient I'objet
a entrainé une baisse effective de leurs dépdts mais, au début de 'automne, la situation
a commencé de se redresser. Ce rétablissement a été favorisé par une certaine détente
des conditions monétaires ainsi que par les mesures prises par les banques et les
autotités. Les banques ont amélioré leur dispositif de controle interne des opérations
en devises et adopté une ligne d’action plus prudente en matiere de préts; dans un
certain nombre de pays, les autorités monétaires ont renforcé leurs pratiques de con-
trole des opérations bancaires; enfin, les banques centrales du Groupe des Dix ont
annoncé qu’elles agiraient en tant que préteurs en dernier ressort si des problémes
de liquidité venaient 3 se poser sur 'enro-marché. Il a été notamment convenu que
la responsabilité 4 I"égard des succursales 4 ’étranger des banques incomberait 4 [a banque
centrale du pays ou se trouve le siége soctal. En outre, les propriétaires des
nombreuses banques consortiales opérant a Londres ont admis explicitement leur
responsabilité¢ morale 4 I’égard de ces établissements. Les banques centrales ont
créé par la suite un comité international de contréle des banques afin de faciliter
I’échange d’informations sur les meilleures procédures 4 mettre en ceuvre et détre
constamment tenues au courant des développements qui poutraient exiger une inter-
ventiont de leur part.
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Evolution des taux de change et systéme monétaire

Compte tenu des bouleversements intervenus ’'an dernier en matiére de paiements,
les mouvements qui ont affecté les taux de change pondérés en fonction des échanges
commerciaux des principales monnaies ont été relativement modérés. Clest ainsi que,
depuis la fin de janvier 1974, c’est-a-dire peu de temps aprés les relevements des prix
pétroliers et la suppression des controles appliqués par les Etats-Unis aux sorties de
capitaus, les variations des taux de change n’ont pas été, dans ’ensemble, plus impor-
tantes qu'au cours des phases précédentes de flotrement, la seule exception étant la
montée en fléche du franc suisse depuis I'été dernier. Cette situation s’explique évidem-
ment pat le fait que les autorités n'ont cessé, 2 des degrés divers, de ditiger le flottement.
Les monnaies fondamentalement faibles ont été soutenuves sur le marché des changes
mais, dans les pays 4 monnaie plus forte, les autorités sont aussi intervenues sur le
marché, quoique dans des proportions moindres, afin de modérer le mouvement de
hausse de leur cours de change.

Parmi les principales monnaies, le yen japonais a enregistré la variation cumulée
la plus faible depuis le début de 1974, avec une baisse de 2,3% du taux de change
pondéré en fonction des échanges commerciaux. Au cours des huit premiers mois
de 1974, le déficit de la halance des paiements du Japon s’est élevé, au total, 4 $7,9 mil-
liards. Ce sclde négatif a cependant été largement couvert par les entrées nettes de
devises (§8,5 milliards) effectuées par le canal du systéme bancaire. Aussi le yen s’est-il
en fait revalorisé d’environ 3% entre fin janvier et début mai, période au cours de

Monnaies des pays du Groupe des Dix et de la Suisse:
Estimation des variations effectives des cours de change

28 janvier- | o 10 mal O | g8 tevrior % jarwier | 5 mal 1971
Monnaies 10 mai 1974 D74 %Ig%ier 16 Mai 1975 | 45 (<iT0oc |1 16 maf 1073
variations en pouscentage

Franc suisse . + 7 + 0, + 14,7 - 27 + 196 + 42,7
Deutsche mark + 7.4 - 5,8 + 6.2 — 1.8 + 55 + 26,3
Florin + 4,2 -~ 0.7 + 3.6 - Q.9 + 6.3 + 15,9
Yen . . . + 31 — 5,9 + 1.1 - 04 - 2,3 + 11.4
Franc belge + 3.8 — 0,5 + 3,6 — f,t + 57 + 8,6
Franc frangais - 34 + &8 4+ 39 + 53 + 13,0 + 6.2
Coyronne suédoise + 4,3 - 0.6 + 4,5 + 0.7 + 91 + 5.1
Dollar canadien | - 1,1 — 0.2 - 41 — 21 - 7.4 - 1.9
Dollar EU . — 9,3 + 6.0 - 86 + 2.7 — 9.8 — 18,9
Live . . .« . . .. - 2,8 - 1.1 - 59 + 1,7 - 8.2 - 241
Livre sterling , . . . . + 1,2 - 0,7 -_ 4.6 — 4,0 - 7.9 - 24,5

Remarques: 1. La variation effective du taux de change de la monnaie d'un pays déterming est définie comme
équivalente & la variation unilatérale qui, selon "estimation faite, affecterait la balance com-
merciale du pays dans la méme mesure que les varjations multilatérales du taux de change
intervenues en réalité.

2. A l'exception de la derniére colonne, les variations sont mesurées sur la base des taux cen-

};agx m?yen&fg?? par I' Accord de Washington pour toutes fes monnaies saut le dollar canadien
an. 1= .

3. Pour les mennaies des pays 4 doubde marché, le faux retenu est celui de la devise commerciale,

Source! Bangue d'Angleterrs,
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laquelle le dollar s’est affaibli. Par la suite cependant, les autorités japonaises ont pris les
mesures nécessaires pour prévenit un surendettement des banques sur le marché des
curo-monnaies, de sorte qu'au début de seprembre le cours de change avait fléchi d’envi-
ron 6%. Depuis lors, le taux de change effectif a trés pen augmenté, bien que la balance
des paiements se soit sensiblement améliorée 4 partir de septembre 1974,

La livre stetling a, elle aussi, bénéficié d’un soutien massif pendant la période
sous revue. Malgré un déficit de $9 milliards de la balance des paiemeats courants
en 1974, le taux de change effectif n’était, 4 la mi-avril 1975, que de 4,3% inférieur 4
celui de fin janvier 1974, La baisse a surtout eu lieu au dernier trimestre de 1974, les
autorités étant intervenues sur une assez grande échelle entre novembre 1974 et jan-
vier 1975. Fin avril 1975, le sterling s’est de nouveau fortement replié et, la troisiéme
semaine de mai, la baisse cumulée du taux de change effectif enregistrée depuis fin
janvier 1974 atteignait 7,9%. Ces deux périodes de déclin mises a part, les interventions
officielles ont été relativement modérées, le stecling ayant tiré profit du niveaun élevé
des taux d’intérét au Royaume-Uni er du renforcement des balances sterling des pays
pétroliers.

Le franc francais constitue peut-étre Vexemple le plus frappant d’une monnaie
dont Pévolution a fait I'objet d’interventions officielles fort diverses. Malgré un
déficit des paiements courants de plus de $6 milliatds en 1974, le cours pondéré du
franc frangais n’a pratiquement pas cessé de se raffermir depuis mai 1974, Les entrées
de capitaux - dues au niveau élevé des taux d'intérér ot aux emprunts 4 Uétranger
contractés sous I’égide des pouvoirs publics — ont été supérieures au déficit des paie-
ments courants, de sorte que les réserves ont également progressé assez réguli¢rement.
Début mai 1975, lorsque le gouvernement a fait connaitre I'intérér qu’il portait 4 un
retour du franc dans le «serpent», cette monnaie se situait & 7,5% au-dessus du niveau
pondéré qu’elle atecignait 2 'époque de son retrait du serpent. Son couts par rapport
aux monnaies du serpent est alors rapidement revenu a Pintérieur des marges prescrites.

En Iualie, par contre, le recours aux emprunts étrangers a caractére compensa-
toire, qui a atteint prés de §8 milliards en 1974, et dont la plus grande partie a été aflectée
4 des interventions sur le marché, est allé de pair avec une nouvelle et relativement
importante dépréciation de la lire. A P'exception des mois d’été, au cours desquels
les effets du sévére durcissement de la politique monétaire se sont 2joutés 4 Paméliora-
tion saisonni¢re normale de Iz balance des paiements, la lire s’est repliée pendant
la plus grande paitic de 'année. A la fin de février 1975, elle se tenait 4 prés de 10%
au-dessous du niveau atteint une année auparavant. Depuis lors, 'accentuation du
redressement de la balance de base, amorcé fin 1974, s’est toutefois accompagnée
d’un raffermissement de 1,7% du cours du change pondéré, ainsi que d’importants
achats officiels de dollars sur le marché.

En ce qui concerne toutes les autres monnaies indiquées dans le tablean — qui,
mis 4 part le doilar EU et le dollar canadien, se sont, au total, toutes apprécices
depuis le début de 1974 — les interventions officielles ont été sensiblement moins
importantes,

Depuis la in du mois de janvier 1974, le dollar EU est passé¢ par trois phases
principales: dépréciation de 9,3% du cours pondéré jusqu’a début mai 1974, remontée
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de 6% au cours de I'été et nouvelle baisse de 8,6% de début septembre 1974 2 fin
février 1975. A cette date, son couts pondéré était revenu pratiquement au point le
plus bas atieint au début de juillec 1973, Mis & part Iincidence du cout supplémentaire
des impottations de pétrole — qui n’a pas été totalement compensée par le développe-
ment des achats et des investissements des pays de 'OPEP aux Etats-Unis — le dollar
s’est ressenti de I'influence d’un cettain nombre d’autres facteurs. Au cours du premier
semestre de 1974, on a assisté 4 une fotte expansion, liée a la suppression des contrdles
¢t aux besoins de financement des autres pays, des préts consentis 4 'étranger par les
banques américaines; 4 partir de Ia fin de ["année, les placements des pays pétroliers
dans des monnaies autres que le dollar ont légérement augmenté et le loyer de Pargent
a fortement baissé aux FEtats-Unis. Au cours de I'été 1974, en revanche, le dollar a
bénéficié des niveaux trés élevés des taux d'intérét et, indirectement, des troubles qui
ont affecté le systéme bancatre en Europe.

Les interventions de soutien du dollar par la Réserve fédérale se sont montées,
au total, & $0,5 milliard de février 4 juillet 1974; elles ont pris essentiellement la forme
de tirages — qui ont été remboursés uliérieurement ~ sur le réseau des crédits croisés.
De la mi-octobre 1974 a la fin mars 1975, les autorités américaines ont scutenu le dollar
sur le marché a concurrence de $1,1 milliacd. A partir du débur de cette année, la pres-
sion sur la monnaie américaine s’est faite beaucoup plus vive et le soutien relative-
ment important dont elle a bénéficié en février et en mars a permis de renverser une
fois de plus la tendance. Entre la fin de février et le milieu de mai, le dollar s’est ap-
précié de 2,7% sur une base pondérée en fonction de la répartition du commerce
extérieur, et les autorités ont accéléré le remboursement de leur endettement au titre
des crédits croisés.

Parmi les monnaies qui ont enregistré, globalement, une revalorisation depuis
le début de 1974, le franc suisse se détache de I'ensemble, avec une progression de
20% en valeur pondérée. L’ampleur de cette hausse s’explique par le raffermissement
considérable de cette monnaie, depuis le milieu de 1974, par rappert au deutsche
mark et aux autres devises du serpent, vis-a-vis desquelles il avait varié précédem-
ment dans des limites assez étroites. La hausse a été déclenchée par un mouvement
de fuite devant le deutsche mark, provoqué par la faillite de la banque Herstatt, le
franc suisse s’appréciant de prés de 8% pat rapport 4 la monnaie allemande de Ia fin juin
4 la mi-octobre. Sous Peffet de la suppression, intervenue 2 cc moment-1a, de Vinter-
diction de rémunérer les dépbis en francs effectués en Suisse par des non-résidents,
et du fait des entrées de capitaux pétroliers et autres qui s’ensuivirent, le franc suisse
a encore marqué une progression de 6% par rappott au deutsche mark, qui est
venue s’ajouter i l'appréciation générale des monnaies d’Europe continentale par
rappott au dollar. Aprés avoir rétabli en novembre le systéme de taux d’intérét
négatifs sur les dépdts en francs de non-résidents, les autorités suisses ont effectué en
janvier—février 1975 leurs premiéres interventions de grande envergure sur le marché
depuis deux ans. Quoi qu’il en soit, 4 la fin de février, le cours pondéré du franc suisse
s’était revalorisé de 23% en un peu plus d'un an. Entre cette date et le milieu de mai,
il s’est replié d’environ 2% %. 11 est maintenant question de faite entrer le franc suisse
dans le «serpent» européen en vue de conférer une assise plus solide aux industries
exportatrices.
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La nouvelle revalorisation du deutsche mark depuis le début de 1974 est évidem-
ment en relation avec les succés commerciaux remportés par I'Allemagne fédérale
sut le plan international. On peut toutefois estimer qu’au vu de 'ampleur de excédent
commercial dégagé I'an detnier, la hausse du deutsche mark est relativement modérée.
Si les réserves de VAllemagne fédérale n’avaient pas interrompu leur progression vers
le milieu de 1974 par suite de sorties de capitaux — pour ¢’inscrire méme légérement
en baisse au cours du second semestre de I'année — la pression 4 la hausse sur le
deutsche mark aurait été cermainement plus forte.

L’examen de Pensemble de la période commengant début 1974 permet de dégager
les principaux mouvements des taux de change: hausse du deutsche mark (conjointe-
ment avec les autres monnzies du serpent) et du franc suisse d’une part, repli du dol-
lar EU, de la lite et de la livee sterling d’autre part. D’une fagon générale, il ne s’agit
que de la prolongation des tendances préexistantes. Ainsi, en comparant la sitnation
actuelle 4 celle qui prévalait juste avant le déclenchement de la crise monétaire de
mai 1971, on consiate que les taux de change pondérés de sept grandes monnaies ont
enregistré des variations 4 deux chiffres: le franc suisse, le deutsche mark, le florin, le
yen se sont revalotisés respectivement de 43, 26, 16 et 11%, tandis que la lire et 1a livre
sterling ont fiéchi chacune de 24% environ et le dollar EU de 19%.

Parmi les quatre pays dont les monnaies se sont appréciées, seule la Suisse semble
avoit perdu du terrain sut le plan de la concurrence, encore que la hausse rapide du franc
depuis le milieu de 1974 soit trop técente poutr avoir pu exercer pleinemeni ses
effets. La valorisation du deutsche mark refléte fidélement 'expansion de Pexcédent
commmercial de PAllemagne fédérale, bien que les commandes en provenance de
Pétranger se soient récemment contractées. Le Royaume-Uni se trouve dans la situa-
tion inverse. En ce qui concerne 'amélioration de la position concurrentielle, mesurée
approximativement d’aprés la hausse des ptix de gros industriels, ajustée en fonction
de I'évolution du taux de change pondéré, le Royaume-Uni a occupé la deuxiéme
place, juste aprés les Etats-Unis, parmi les pays industriels. Sa balance commerciale
des échanges non pérroliers s'est cependant fortement détériorée au cours des quatre
derniéres années. En Italie, les échanges commerciaux autres que pétroliers se sont
également dégradés au cours de cette période, mais le changement intervenu est nette-
ment moins prononcé gu’aw Royaume-Uni; de plus, la compétitivité de I'Ttalie, mesurée
en fonction de I’évolution des prix, ne s’est pas améliorée. Les Etats-Unis ont, en re-
vanche, enregistré depuis le début de 1971 les progrés les plus marqués de tous les
grands pays industriels sur le plan de la concurrence, la dépréciation du dollar s’étant
accompagnée de résultats relativement meilleurs en matiére de prix. Les exportateurs
des Ftats-Unis ont su tirer profit de cette situation, comme le montre Iévolution
récente de la balance commerciale des échanges autres que pétroliers.

Etant donné que Pévolution des marchés des changes n’a pas laissé d’autre
solution possible que le maintien des taux flottants, la tentative de réforme du systéme
monétaire a été en fait ajournée sine die année derniére. La conception du nou-
veau systéme de parités examiné par le Comité des Vingt prétait de toute fagon le flanc
a la critique; au demeurant, d’importantes divergences de vues se sont fait jour au
sein méme du Comité en ce qui concerne la maniére de faire fonctionner un tel systéme.
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C’est pourquoi le rappott définitif présenté par le Comité aux gouverneurs du FMI ne
contenait pas de propositions concrétes de réforme, mais tragait les lignes générales
selon lesquelles, 4 son avis, le systéme pourrait évoluer 4 'avenir, et recommandait
I'adoption d’un certain nombre de «mesures immédiates»,

Indépendamment de la mise en place des crédits pétroliers au sein du FMI,
les propositions du Comité visaient essentiellement 4 adapter les régles du Fonds au
régime des taux flottants. La principale proposition, adoptée par le FMI avec effet au
ler juillet 1974, portajt modification de la méthode d’évaluation des DTS. Jusgu'a
cette date, le cours de change du dollar jouait un réle déterminant dans la fixation
de la valeur du DTS par rapport aux autres monnaies, ce qui signifiait que, par suite
de la dépréciation du dollar sur le marché, la valeur des avoirs des autres pays en DTS
diminuait 4 due concurrence. Selon la nouvelle méthode, qui doit rester en vigueur
pendant une «périodle intétimaire», le DTS est défini comme étant égal 4 un «panier»
pondéré des monnaies des seize pays membres dont la part dans les exportations
mondiales a dépassé 1% entre 1968 et 1972. Les principaux coefficients de pondéra-
tion sont les suivants: dollar EU: 33%, deutsche mark; 12,5%, livee sterling: 9%,
franc frangais: 7,5% et yen japonais: 7,5%. Le Fonds peut déterminer, d’aprés les
cours cotés sur le marché, la valeur au change du DTS par rapport 2 la monnaie de
chaque pays membre.

Le Comité a également recommandé I'adoption d’un code de bonne conduite
en matiere de flottement des monsaies. Les principales directives de ce code viseat
4 atténuer les mouvements perturbateurs 4 court terme des cours de change, 3 s’opposer,
dans Ia mesure du possible, @ des mouvements de plus longue durée provoqués par
des facteurs temporaires ¢t 4 éviter que les taux de change ne s’écartent sensiblement
d’un objectif 4 moyen terme, si un tel objectif peut étre déterminé. Ces mesures ont éeé
ratifides par le Conseil d’administration du Fonds en juin 1974, et il est & souhaiter
qu’elles forment le cadre d™ane plus grande stabilité des taux de change. Le Comité
a proposé par ailleurs que le Fonds surveille le processus d’ajustement et I'évolution
de la liquidité globale, de facon a faciliter la mise en place d’un systéme plus stable.

Pour l'essentiel, le Comité a cependant chargé le Comité intérimaire du Conseil
des gouverneurs — créé sur sa proposition en octobre 1974, 4 'occasion de I’ Assemblée
générale du FMI — de mener & bien édification du nouveau systéme monétaire inter-
national. Outre le soin de poursuivre ses travaux sur la réforme du systéme monétaire,
le Comité iniérimaire s’est vu confer 1a tiche de donner des conseils sur les problemes
courants, notamment le processus d’ajustement et attitude 4 adopter en cas de pertur-
bations soudaines pouvant constituer une menace pout le systéme. Lors de sa premiére
réunion officielle, en janvier 1975, le Comieé intérimaire a approuvé les crédits pétroliers
du Fonds pour 1975, ainsi que les grandes lignes du prochain relévement général des
quotes-paris au FML.

Le Comité a également chargé le Conseil d’administration de préparer un certain
nombre de projets d’amendement des statuts du FMI. En matiére de taux de change,
les pays membres sont censés appliquer des parités stables mais ajustables, le recouts
au flottement des monmaies étant autorisé dans des situations particulieres sous la
surveillance du Fonds. Il a été également décidé de supprimer I'obligation de verser
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en or les souscriptions au Fonds et d’abolir le prix officiel de Por. Les autorités moné-
taires ne seront apparemment plus liées par les régles sur les transactions en ot qu’elles
souhaitent effectuer, soit avec le marché, soit entre elles. Le Comité intérimaire
estime cependant que le volume global de Iencaisse-or monétaire ne devrait pas
s’élever a la suite de transactions futures avec le marché. L'idée de réduire le role
de Yor dans le systéme monétaire trouve son complément dans une extension de la
place réservée au DTS. Les projets d’amendement visant 4 promouvoit cet objectif
prévoient essentiellement I'abolition des restrictions qui ont affecté initialement Putili-
sation des DTS, Enfin, le Comité intérimaire a préconisé un amendement prévoyant
son remplacement par un Conseil petmanent avec pouvoir de décision.

En ce qui concerne la question fort controversée du lten entre les allocations
de DTS et laide aux pays en voie de développement, un amendement aux statuts
du Fonds n’a pas encore été proposé, en raison de Pabsence d’accord sur ce point.
En revanche, toute la question du transtert de ressources réelles des pays développés
aux pays en voie de développement est désormais traitée essentiellement par ua nouveau
Comité ministériel conjoint du Fonds monétaire international et de la Banque mon-
diale, désigné généralement pat le terme de «Comité de développements, qui a été
ctéé en méme temps que le Comité intérimaire, également sur Ia recommandation du
Comité des Vingt.

Le Comité intérimaire se trouve donc fondamentalement placé dans la méme
situation que son prédécesseur: par suite de retards dans le processus d’ajustement,
les forces du marché ont rendu le systéme de Bretton Woods incontrélable, alors que,
du fait de la situation monétaire et des difficultés politiques, I’établissement d'un
nouveau régime de patités semble constituer un objectif assez lointain. Il est du reste
permis de se demander si on peut toujours le considérer comme un objectif.



II. EVOLUTION DE LA CONJONCTURE ET
POLITIQUES SUIVIES DANS LES DIFFERENTS PAYS

Etats-Unis. Au début de 1974, 1a politique monétaire a été quelque peu assouplie
pout atténuet le contrecoup de Pembargo pétrolier. A la mi-mats, toutetois, les tendances
récessionmistes demeuraient limitées au secteur de Pautomobile, la demande de erédits
a court terme était assez soutenue et les rémunérations du secteur non agricole re-
trouvaient leur niveau élevé de novembre. En outre, la structure des prix n’avait pas
eicore absorbé le double choc du renchérissement brutal du pétrole et de la sup-
pression, 4 la fin d’avril, des derniers contrdles des prix. Dans ces conditions, la polt-
tique monétaire a été sensiblement durcie et le taux de I'escompte a été porté fin avril
an niveau recotd de 8%. De surcroit, comme ’accroissement des revenus nominaux
s'est traduit par un gonflement des recettes fiscales ¢t que le gouvernement a pout-
suivi son effort de compression des dépenses publiques, la politique budgétaire a-pris
une orientation de plus en plus restrictive,

Au milieu de I'année, linflation se développait de nouveau i un rythme élevé,
et aucun signe de ralentissement notable de Pactivité ne se manifestait. Au cours des
six premiers mois, les prix de gros des produits industriels ont fait un bond de plus
de 30% en taux annuel, les prix 2 la consommation marquant, pour leur part, une
hausse supérieure 4 12%. En ce qui concerne la production réelle, la baisse du PNB
A ptix constants notée pendant le premier trimestre a été imputable presque en totalité
aux secteuts de Pautomobile et de P’énergie. De plus, Iévolution du produit national
en termes réels an cours du deuxiéme trimestre aurait été positive, au lieu d’écre néga-
tive, si I’Arabie Saoudite n’avait pris le contrdle partiel de I’Aramco; la réduction
qui en est résultée des bénéfices de la compagnie pétroliére américaine a été comp-
tabilisée comme une baisse des exportations neties. Jusqu'en juin, le chémage n’a
pas dépassé le tanx de 5,2% atteint en janvier, et 'amélioration de Pemploi s’est pour-
suivie 3 un tythme modéré. La reptise, au deuxiéme trimestre, de la production et des
ventes de véhicules automobiles a engendré un lent mouvement ascendant de la pro-
duction industrielle; de leur coté, les stocks sont revenus 2 un niveau normal. Aptés
avoir faibli au début de I'année, le volume des commandes passées & l'industrie de
transformation s’est apparemment maintenu et le nombre des ordres en attente d’exé-
cution a continué d’augmenter. Cependant, les mises en chantier de logements sont
demeurées extrémement faibles, n’atteignant qu’un rythme annuel de 1,5 million
environ d’unités contre 2,4 millions {chiffre record) au début de 1973. Un autre indice
de perspectives défavorables a été la forte révision en hausse, 2 la mi-juillet, de I'éva-
luation du volume des stocks par le Ministére du Commetce. Jusqu'en aoiit, les auto-
rités de la Réserve fédérale ont maintenu Porientation restrictive de leur politique,
Aussi le taux des fonds fédéraux a-t-il fortement monté, passant 2 plus de 13% en
juillet, tandis que le taux débiteur de base des banques progressait 4 12%. L’expan-
sion monétaite s’est sensiblement ralentie, le taux annuel d’accroissement de M,
étant revenu a 4% pendant les deuxitme et troisiéme trimestres,



L’activité a commencé de se détériorer de fagon sensible an cours du troisieme
trimestre. La production industriclle a marqué le pas, les mises en chantier de loge-
ments sont tombées 2 leur plus bas niveau depuis plus de quatre ans et le taux
du chémage est passé 2 5,8% en septembre. Une légére reprise de la consommation
a été annulée par un recul de la formation brute de capital fixe dans la plupart des
secteurs, de sorte que le volume de la production s’est quelque peu contracté. Une
recrudescence des achats de véhicules automobiles, motivée par la perspective d'un
important relévement des prix des modeles 1975, ainsi que la constitution de stocks
de précaution en prévision dune gréve dans les charbonnages en novembre ont été les
principaux facteurs de sountien de I'activité, En dépit, toutefois, du recul prononcé de la
demande, on n'a guére relevé de signes de ralentissement de linflation, si ce n’est
le mouvement continu de baisse des cours au comptant des matiéres premiéres amorcé
a la mi-mars.

Dans ces conditions, la Réserve fédérale a légérement assoupli sa politique
au début de septembre en supprimant le coefhcient de réserves complémentaires de
3% applicable 2 Yaccroissement des certificats de dépot d’un montant élevé et com-
portant une échéance de quatre mois et plus. Cette mesure a été suivie, peu aptés,
d'une légere révision en hausse des objectifs 4 plus long terme de croissance moné-
taire. Cependant, aprés une série de consultations entourées d’une large publicité,
le gouvernement a réaffirmé, au début d’octobre, que la lutte contre Uinflation cons-
tituait toujours 'objectif prioritaire. A cet effet, et pour aténuer I'impact sectoriel
des restrictions monétaires et budgétaires, il a été question de relever certains impots
et d’agir sur les dépenses sans qu’il en résulte pour autant une modification sensible
du déficit global du budget fédéral.

A partit de novembre, le ralentissement jusque-1i modéré de lactivité a fait
place 4 la décélération la plus brutale entegisteée depuis la Grande Dépression. Entre
la fin de septembre 1974 et ayril 1975, la production industrielle a chuté de 12,9%,
tandis que, dans le méme temps, le taux de chomage s’est établi a 8,9%, soit le pout-
centage le plus élevé depuis 'avant-guerre, Entre le troisiéme trimestre de 1974 et
le premier trimestre de 1975, le rythme annuel de la production est tombé 4 11%
en termes réels. La contraction intervenue durant le quatriéme trimestre a résulté
d'un affajblissement des principales composantes de la demande privée et a touché
une large gamme de secteurs industriels. La demande finale est testée stable pendant le
premier trimestre de cette année, mais la production globale a continué de se détériorer
fortement du fait d’une liquidation massive des stocks. Etant donné la mollesse de la
demande, et compte tenu du fait que le processus d’ajustement des prix qui a suivi
le renchérissement de V'énergie et la levée des contrdles avait produit I'essentiel de
ses effets, I'inflation s’est ralentie de fagon spectaculaire. De janvier 4 avril 1975, la
hausse des prix de gros des produits industriels est revenue 4 un rythme annuel de 6,5%.

Dans ce contexte, et en présence de 'amorce d'un fléchissement de la demande
de crédit bancaire, les autorités ont continué d’assouplir la politique monétaire.
C’est ainst qu'en novembre, elles ont abaissé les coefficients des résetves obliga-
toires applicables aux dépdts 4 long terme, alors qu'elles les ont relevés pour

les échéances plus courtes, de fagon 4 encourager les banques 4 collecter des
ressources d’une durée plus longue. Les coefficients applicables au montant net des



dépots i vue ont été légérement réduits, tandis que les réserves complémentaires
assises sur les certificats de dépdt 4 court terme, introduites en 1973, ont été totalement
supprimées,

Début décembre, le Conseil des gouverneurs du Systéme de Réserve fédérale
a autorisé la premiére réduction du taux de U'escompte depuis trois ans. Le taux a été
abaissé de Y4 de point 4 7% %; il a été ensuite réduit 4 quatre reprises pour s’établir
4 6% en mai. Les coefficients des réserves obligatoires calculées sur le montant net
des dépdts 2 vue ont été de nouveau abaissés en janvier et ceux qui étaient appliqués
aux emprunts des banques & I'étranger ont été réduits en avril. Les banques ayant
également renforcé leur liquidité grice aux interventions de la Réserve fédérale sur
le marché monétaire, le taux des fonds fédéraux, les taux d’adjudication des bons
du Trésor ainsi que le taux débiteur de base {(«prime rater) ont accusé une baisse
brutale. A la fin mai, ce dernier revenait 4 7%, tandis que le taux des fonds fédéraux
et le taux d’adjudication des bons du Trésor 4 trois mois se situaient aux alentouts
de 5,1%. Toutefois, étant donné le nivean record des nouvelles émissions d’obliga-
tions prévues au calendrier, les taux a long terme ont fléchi assez modérément. Dans
un premier temps, la masse monétaire au sens restreint n'a réagi que lentement 2
I'assouplissement monétaire, bien que la croissance de M, ait été plus rapide. A noter
cependant une reprise de la progression de M; au cours des tout derniegs mois, I'ob-
jectif fixé par les autorités étant pour le moment compris dans la fourchette de 5-772%
I'an.

I’économie a été aux prises avec de nombreuses difficultés fmanciéres lides
a Pinflation accélérée et 4 aggravation concomitante de la récession. Les impots
des sociétés ont continué d’étre calculés sur la base de coits d’acquisition
des stocks et du capital fixe plutdt que sur celle de Ia valeur de remplacement — sen-
siblement plus élevée du fait de 'inflation. Les tensions qui en ont résulté sur le cash-
fiow aprés impdt se sont accompagnées d’une tendance a Paccroissement, sur une
plus longue période, du ratio endettement/capital-actions et & la diminution du taux
de couverture des engagements fixes par des ressources d’autofinancement. Cette
réduction des marges de sécurité a été attribuable, en partie, 2 la conviction des milieux
d’affaires que le cycle de Péconomie était désormais maitrisé. La faiblesse des marchés
des actions et la hausse record des taux d'intérét 2 long terme ont, en 1974, incité
les entreprises a recourir massivement au crédit bancaire pour financer leurs besoins
croissants de trésorerie. La concurrence acharnée a laquelle les banques se sont livrées
pour la collecte des dépéts, surtout aprés la suspension compléte, en mai 1973, du
plafonnement de la rémunération des dépdts 4 terme d’un montant élevé, a contti-
bué 4 provoquer une baisse préoccupante des ratios fonds propresfactifs. Dans ce
contexte, Peffondrement des banques Franklin National et Herstatt a fortement réduit
Paptitude des banques régionales de moindres dimensions 3 emprunter des fonds 4
court terme et a canalisé les ressources de préférence vers les principaux étrablissements
de crédit.

De graves problemes sont également apparus dans d’autres secteurs clés, notam-
ment dans les entreprises de services publics et le batiment. Dans de nombreux cas,
les autorités de tutelle n’ont pas consenti aux concessionnaires de services publics les
dégrévements immédiats nécessaires pour compenser la hausse du colt des produits
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Etats-Unis: Origine et emplois des ressources collectées
sur les marchés du crédit’

1974 1975
. 1969 | 1970 | 1871 | 1972 | 1973 1er 2éme 1er
Rubriques s6- BE- trl-
mestre | mastre | mestre
taux annuels ajustés, en milliards de delfars
Demande de ressources:
Titres du Trésaor fédéral =-36 12,8| 255 17,3 9.7 5.1 18,9, 69,4
Obllgations de scciétés privédes
at obligations étrangéres . 13,0 ) 20,6 19,7 13,2 10,2 | 20,2 | 235 372
Titres des Etats et des
collectivités locales . . . . . . . 9.9 11,2 17,6 t4,4 13,7 18,3 16,5 16,3
Emprunts hypothécaires . .. 27,7 25,7 469 67,3 73,2 | 63,3 48,4 | 44,7
Credit 3 la consommation . . . 10,4 6,0 11,2 19,2 22,9 12,7 66 | =33
Préts bancaires | 15,3 6,4 2.3 21,8 38,8 32,6 21,6 | —-9,2
Divers . . . 15,3 2,8 B.7 5,7 11,8 29,7 34,2 1,2
Total? 88,0 22,5 | 135,92 | 158, | 180,1 | 181,2 | 169,7 | 166,23
Fournies directement par:
Gouvernement fédéral 2,9 2,8 3,2 2,6 3,0 2,5 12,5 15,7
Regerve fdérale 4,2 5.0 8,9 0.3 9.2 6,1 6.3 8,9
Banques . 18,2 351 50,6 70,6 | 86,8 g?,5 41,3 15,2
Caisses d'épargne PR 14,5 16,9 41,4 | 49,3 35,1 as.e 19,8 51.B
Autres Institutions financiéres 226 | 23,0 186 | 33,5 37 33,0 | 47,8 355
Secteur privé, al'exception :
des ingtitutions financléres 252 | -086 |-13,2 ] - 5,7 2,4 7,0 29,5 10.4
Etranger -0.3 10,3 26,4 8,4 0.7 10,6 12,7 18,8
Total® 88,0 22,5 1359 1158,9 | 180,1 | 181,9 | 169,7 | 156,3
Varlations correspondantes
des actifs financiers:
Digponibilltés monétalres (M1) 7.7 10,5 12,7 16,7 12,6 13,2 | -0,5 1.8
Dépdts A terme et d'épargne . -2,3 86,1 81,0 85,2 78,3 88,9 | 55,2 89,0
Créances sur les marchés du crédit g26 | 259 | 422 | 570 | 91,2 | 798 1150 | 59,5 |
Total® . ., . 88,0 92,5 11359 |158,9 | 180,71 [ 181,92 | 169,7 | 156,3
1 Non compris les &misslons de valeurs a
revenu varialle par les entreprises du sec-
teur non financier, qul s sont élevées & 3,8 5,7 t1,5 10,5 7.3 5,4 2.3 2,3
Total des flux nets, ¥ compris les émissions
de valeurs & revenu variable 1.8 982 1474 1694 187,4 187,3 1720 15866
Tolal, en pourcentage du PNE 2.9 10,1 14,0 14,6 14,5 13,7 12,1 11,2

?  Non compris Jes ressources collectées, aux fins de prég, par les établissements de crédit patronnés par le gouverne-

ment fédéral,

énerpétiques de base et des autres charges. Le raffermissement du loyer de Pargent
a drainé les dépots hots des institutions d’épargne, ces derniéres n’étant pas en mesure
d’offrir une rémunération compétitive cat leur portefeuille était en grande partie composé
de titres de préts consentis, les années précédentes, A des taux d’intérét plus bas, Pour
sa part, le financement de la construction s’est en outre durement ressenti des graves
déboites qu’ont connus les sociéiés d’investissement immobilier dont Ioptimisme
avait débordé sur les institutions qui leur procurent des ressources. Aussi, en dépit
de diverses aides financiéres du gouvernement, la construction de logements s’est-elle
trouvée «évincéer des marchés financiers,
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Au premier trimestre de 1975, ce tableau d’ensemble s’est modifi¢ a plusieurs
égards. La demande de concours bancaires et de crédit 4 Ia consommation s’est effondrée
en termes réels et le recul des préts hypothécaires s’est poursuivi malgré afflux forte-
ment accéléré de tessources dans les caisses d’épargne. Tout en réduisant leurs dé-
penses en capital fixe, les entreprises ont cherché a résoudre leurs problémes de finance-
ment en empruntant davantage 4 long terme. La situation a également été caractérisée
pat une vive recrudescence des émissions de titres d’Etat, qui ont été en majeure
partie absorbés par les banques commetciales et les investisseurs étrangets..

Aprés le début de la nouvelle année, un consensus s’est dégagé en faveur d’un
allégement substantiel de Ja fiscalité et, en mars, le programme fiscal est devenu une
réalité. 11 prévoit une réduction de $22,8 milliards, éralée sur 1975 et 1976, de Pimp6t
sur le revenu des particuliers et des entteprises. Parmi les mesures proposées, on releve
la réduction des imp6ts dus par les particuliers au titre de leurs revenus de 1974, une
diminution du taux de Vimpdt pout 1975, plus particuliérement au profit des ménages
a bas revenus, et un crédit d’'impdt de 5%, jusqu’a concurrence de $2.000, au bénéfice
des acquéreurs de nouveaux logements. La charge fiscale des entreprises a été aliégée
patr un relevement, pendant une période de deux ans, du crédit d’impét en faveur
des investissements et par un abaissement des taux applicables aux tranches inférieures
du baréme de 'impdt sur les bénéfices. En revanche, les recettes fiscales ont été ren-
torcées par la supptession des provisions d’amortissement consenties aux sociétés
pétroliéres et par une modification du régime fiscal des entreprises multinationales. En
mai, le déficit budgétaire prévu pour Iexercice 1976 se situait aux alentours de $70 mil-
liatds, soit environ 5% du produit national brut. Si la réaction du Congrés aux pro-
blémes posés par la récession a été assez rapide et vigoureuse, aucune politique suscep-
tible de répondre aux nombreuses incettitudes qui affectent le secteur de I'énergie
a’a encore été définie.

Allemagne fédérale. An printemps 1974, le fléchissement de la demande interne
amorcé un an auparavant sous Peffet des politiques restrictives appliquées depuis
la fin de I'année 1972 se poursuivait toujours. Les investissements industtriels et la
construction de logements continuaient de régresser en termes réels; seules les dé-
penses de consommation du secteur public étaient en progression. En revanche,
les exportations nettes de biens et de services s’étaient fortement développées depuis
un an et demi, ce qui a permis au produit national brut en volume de se maintenir
au méme niveau. Le chdmage était demeuré dans des limites raisonnables, bien que
le nombre des sans-emploi fut passé de 1 4 2% de la popularion active depuis le début
de 1973 et que celui des travailleurs & temps partiel et atteint 1% des salariés. Le prin-
cipal sujet de préoccupation demeurait inflation: Paccroissement sur douze mois
des prix industriels 4 la production se situait aux alentours de 14%, tandis que les
prix de détail avaient augmenté de 7%,

La politique n’a été assouplie que de fagon sélective. Sur le plan budgétaire,
les incitations fiscales destinées a encourager la formation de capital fixe ont été ré-
tablies, et le gouvernement a adopté un programme additionnel d’aide en faveur de
certaines industries (textile et bitiment notamment). Sur le plan monétaire, les aitorités
ont pris diverses mesures visant 4 compenser les sorties de capitaux imputables 4 la crise
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du pétrole, tout d’abord en offrant aux banques des facilités temporaires de refinance-
ment aupreés de la banque centrale, puis en réduisant les coefficients de réserves obli-
gatoires. En outze, les contrdles sur les entrées de capitaux ont été sensiblement allégés.
En mars-avril, de nouveaux moyens ont i€ mis 4 la disposition du marché monétaire
mais, dans les semaines qui suivirent, la Bundesbank a acheté des quantités substantielles
de dollars dans le cadre d’opérations de soutien sur le marché des changes, et des
dispositions ont di étre prises pour résorber excédent de liquidité et empécher ainsi
une accélération de la eroissance de la masse monéraire. Les banques se sont vu offrir
en souscription des bons du Trésor 4 court terme et, 4 la fin du mois de mai, le plafond
d’utilisation de leurs contingents de réescompte — calculés depuis mats sur une base
plus libérale — a été ramené a 75%. Au premier semestre de 1974, la quantité de monnaie
de banque centrale 2 progressé en moyenne 2 un rythme annuel de 6% %, soit un peu
plus lentement quan second semestre de 1973, Alors que les taux d’intérét 4 court
terme perdaient jusqu’a cing points eatte octobre 1973 ¢t mai 1974, les taux de rende-
ment des obligations se sont raffermis — passant de 9,7 & 10,6% pour les obligations
des collectivités publiques — par suite du manque d’intérét manifesté par les épargnants,

La faillite, intervenue fin juin, de la banque Herstatt a toutefois ébranlé la con-
flance et provoqué une forte pression sur le deutsche mark. Pour ramener le calme,
la Bundesbank a rétabli en totalité les contingents de réescompte des banques et leur
a offert des crédits lombards au taux normal de 9% sans limitation de montant. Elle
a également ouvert des possibilités supplémentaires de refinancement aux banques
privées et aux banques régionales ainsi qu’a la Banque pour la reconstruction (Kredit-
anstalt fiir Wiederaufbau) au titre de ses concours 4 des petites entreprises. De plus,
la Bundesbank a participé 2 la création d’une banque consortiale des liquidités ayant
pour objet de venit en aide 4 des banques fondamentalement saines en proie 4 des
ditficultés passagéres. Plus tard, pour éviter la répétition de pareils événements, les
autorités ont durci les réglementations concernant les opérations en devises des ban-
ques, les achats et ventes 4 terme de matiéres premieres et les ratios de fonds propres.

Les sorties massives de capitaux se sont poursuivies jusqu’a 'automne, cat le
tendement des obligations était devenun plus élevé i D'étranger qu'en Allemagne.
Aussi les coefficients de téserves obligatoires des banques ont-ils été abaissés d’en-
vicon DM 8,5 milliards au total en septembre et au début d’octobre. Quant aux con-
tréles qui subsistaient sut les entrées de capitaux, notamment 'obligation du «Bardepot»
appliqué aux entreprises allemandes empruntant 3 Iétranger, ils ont également été
supprimés.

En méme temps, la détente qui s’est manifestée progressivement sur le plan
budgétaire s’est poursuivie, en partie en tant que conséquence automatique de la
récession. Fin juin, la surtaxe exceptionnelle de 10% 2 I'impot sur le revenu des parti-
culiers et des sociétés, instituée pour un an, est venue a expiration. Comme le chémage
et le sous-emploi des capacités productives s’accentuaient, les tecettes fiscales ont eu
généralement tendance a progresser moins vite, tandis que les prestations de la sécurité
sociale allaient en augmentant. De plus, au second semestre de 1974, les dépenses
de consommation du secteur public se sont accrues de 4% en termes réels par rapport
4 lannée précédente. Le déficit de trésorerie du secteur public est ainsi passé de
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Allemagne fédérale; Epargne, investissements et variations des
&éléments d'actif et de passif de caractére financier

_Auttirtes
- | institu-
Années |Mensges| 5085 | Entre: | Secteur | Somonta | fons
Postes de crédit? ftnan-
cléras?
en milllards de deutsche marks
Epargne plys transferts
(chitfres nets) ., . . . . 1872 67,80 5,10 25,45 24,50 7,00 0,60
1973 59,20 1.25 27,40 41,50 6,60 1,00
1974 77,60 10,35 13,35 23,25 8,50 1,30
Investissements nets {(—) . 1972 . -~ 40,10 |— 59,35 |— 26,05 - 1,75 |— 1,05
1873 . — 43,35 |—62,95 |— 26,85 — 1,70 |— 1,60
1974 . — 36,45 |— 38,85 |— 32,20 - 1,85 |— 445
Excédent ou déflcit
financier . . ., . . . 1972 67,80 |— 35,00 |--33,90 |— 1,45|— g2,25% 5,25 |[— 0,45
1973 65,20 |— 42,10 |— 35,55 14,65 |— 10,509 4,90 (— 0,80
1974 77,60 |—26,10 |— 25,50 |— 8,85 )|— 23,459 6,55 [— 0,15
Variations correspondanies des
dldiments o'aclif ov depassif
de caraclére financier®
Monnaie, dépdis & terme
ou d'épargne ., . . . . . . 1972 48,50 0,30 24,75 6,20 2.05 |— 83,65 3,90
1973 37.65 0,15 15,25 13,40 4,20 (— 72,95 2,28
1974 48,80 |— 0,25 6,70 2,85 4,10 (— 85,10 5.15
Créances sur les institutions
financiéres autres
que les banques . . ., . 1272 18,55 2,15 0,10 0,10 0,10 {— 21,06
1973 21,25 2.85 g,15 0,10 0,10 [—24,45
1974 19,25 2,80 0,20 2,10 0,40 [— 22,80
Effets du marché monétaire | | 1972 — — 0,85 |— 0,20 a,15 Q.60 —
1973 0,45 1,30 4,95 |~ t,05|— B, 75 0,15
1974 0,25 0,05 (— 3,58 |— 0,10 5,40 |~ 0,05
Valeurs mobilidres & revanu
fixe ou variable:
Achats . . ., . . . . ., . 1872 10,90 1.45 0,45 12,15 8,156 4,35
1973 13,65 290 |— 0,10 5,95 4,35 4,00
1974 11,25 3,60 |— 0158 /— 1,30 15,20 5,05
Ventes . . . . . . . . 1972 — 0,20 |— 6,15 |~ 4,60 1,65 —27,95 1~ 0,20
1873 — Q0% (— 415 (— 210 |~ 1,75 |—23,55 |— 0,15
1974 - 005 |— 490 |— 3,565|—~ 3,35 |~=21,30|— 0,40
Crédit bancaire , . . ., . . 1972 |== 7,40 |— 24,30 [—49,05 [— 9,7651— 1,10 92,25 [— 0,60
1973 |— 2,9%|—26,60 |—28,15 |— 13,98 |— §,10 77,40 0,36
1874 0,70 |~— 15,00 |— 30,00 (— 13,60 |— 16,00 74,18 |— 0,15
Prétsdivers . . . . . . , ., 1972 |— 0,60 |— 9.05|— 2,70 |— 0,70 — |— 005] 1315
1973 (— 0,70 |— 13,60 = 2,20 |— 0,65 —_ -~ 0,10 17.25
1974 (=~ 0,45 |— 5,890 — 250 |— 1,00|— 0,865[— 0,20 13,05
Créances ot exigibilités diverses 1972 (— 018 |— 1,75|— 3,80 7,05 |— 1,40
1973 |— 0,18 |— 2,00 |—23,35 12,85 12,55
1974 |— 0,20 |— 1,80 |— 1,25 12,15 |- 8,85
Oretdeviges , . . . ., . . 1872 - 15,80 15,80
1973 — 25,40 25,40
1974 2,00 |— 2,00

'Un chiffre négatif correspond 4 une augmentation des créances (ou 4 une diminution des engagements) de
1" Allemagne vis-a-vis des pays étrangers.,

et secteur des assurances.

1 Banque centrale comprise.
* Investissements &trangers nets (c’est-a-dire balance des biens et des services).
* Un signe mains représents ung diminution des éléments d'actif ou une augmentation des ékéments de passit.

? Associations d’épargne-logement
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DM 2,4 milliards seulement en 1973 4 DM 23 milliards en 1974, soit une variation
équivalant 4 2% du produit national brut.

Un nouveau et important fléchissement de I'activité économique, di notamment
au ralentissement du boom des exportations, est apparu dans les derniets mois de 1974,
amenant les autorités 4 adopter une politique de relance plus vigoureuse. Le volume
des exportations de biens et de services avait cessé de croitre 4 partir du deuxiéme tri-
mestre et, 3 Pautomne, tant les commandes que les livraisons se sont mises 4 baisser,
Dans le méme temps, la demande des ménages demeurait faible. Le niveau des dé-
penses de consommation A prix constants n'a pas varié par rapport 4 celui du premier
semestre de 1973, en pattie parce que le taux d’épargne des particuliers est passé de 13,5
a pres de 15% du revenu disponible et que la formation de capital fixe s’est établie
4 12%:% enviton au-dessous de son niveau record de 1973. Clest le bAtiment qui a
le plus régressé, notamment la construction de logements, car les travavx publics
ont bénéficié de décaissements accrus de la part de I’Etat. Les commandes d’instal-
lations et d’équipement s¢ sont généralement ressenties de la compression des marges
bénéficiaires dans I'industrie de transformation oli, par suite du recul de la production
conjugué i la hausse des salaires, les cotits salariaux unitaires s¢ sont alourdis de
15% entre le premier et le quatriéme trimestre de 1974. Il en est résulté au derniet
trimestre une baisse du produit intérieur brut en volume de 6% en tythme annuel.
En mars 1975, Ia production industtielle s’inscrivait en recul de 8% par rapport au
niveau de I'année précédente. Au méme moment, le nombre de chémeurs, corrigé
des variations saisonniétes, atteignait 900.000 (3,9% des salariés), et le chomage pattiel
touchait un nombre équivalent de travailleurs.

Etant donné que Paggravation de la técession ne pouvait guére agir dans Pim-
médiat sur Pampleur des revendications de salaires, les autorités ont quelque peu
hésité & prendre des mesures de relance de la demande. Fin octobre, le taux
d’escompte de la banque centrale a été abaissé de 7 4 6%2% et le tavx lombard de 9 4
8%2%; ces taux n’avaient pas été modifiés depuis juin 1973. En méme temps, les con-
tingents de réescompte des banques ont été élargis 4 concurtence de DM 2,5 milliards.
En téponse 4 ce signe annonciateur d’un changement de politique, les rendements
des titres sur le marché financier, qui plafonnaient depuis le milieu de I'année
malgré une reprise des émisstons nouvelles, ont amorcé un brusque repli. Sur ’ensemble
de I'année 1974, les cessions nettes de titres 4 revenu fixe ont totalisé DM 25,8 milliards,
soit un chiffre légérement supérieur 4 celui de l'année précédente. Les émissions
du secteur public (obligations communales comprises) entrent pour plus de la moitié
dans cette somme, contre un tiers en 1973, et ont financé les deux tiers du déficit bud-
gétaire. Au second semestre, le fléchissement de la demande de crédit du secteur privé
s’est accompagné d’achats substantiels d’obligations pat les banques et les résidents du
secteur non bancaite.

Début décembre, la Bundesbank a tenté d’atténuer les anticipations inflationnistes
en publiant pour la premiére fois un taux directeur de croissance, pout 'année 4 venir,
du volume de monnaie de banque centrale, Ce taux, fisé 4 8%, était nettement plus
élevé que celui qui a prévalu pendant la majeure partie de Pannée 1974, mais suffisam-
ment bas pout faire dépendre I'éventualité d’une teptise de la production d’une
modération des revendications salariales, En méme temps, le gouvernement a lancé
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un programme budgétaire de stimulation de la demande comportant une prime 2 U'in-
vestissement de 712 % pout les dépenses en capital engagées par le secteur privé entre
le ler décembre 1974 et le 30 juin 1975, et des dépenses publiques additionnelles,
pour un montant de plas de DM 1,7 milliard, comprenant notamment le versement
aux employeurs d’une prime 4 ’embauche et l'octroi d’indemnités aux chémeurs
acceptant un emploi dans une autre région. Ces mesures devraient accroitre finalement
le déficit du secteur public d’environ DM 10 milliards. On prévoit, en outte, que
la réforme de 'imp6t sur le revenu et des allocations familiales, appliquée 4 partir du
ler janvier 1975, s¢ traduira par une diminution de quelque DM 14 milliards des ren-
trées fiscales, de sorte que, pour 1975, le déficit total du secteur public (y compris
la séeurité sociale) devrait dépasser les DM 50 milliaxds, soit plus du double du chiffre
de 1974. '

Les eflorts persévérants déployés par les autorités pour juguler Pinflation ont été
récompensés dans les premiers mois de 1975: d'importants accords de salaires ont été
conclus sur la base de taux d’augmentation de 612-7% - 4 peine supétieurs 4 la moitié
du taux de I'année précédente — et cette base a été retenue pout le tenouvellement des
conventions collectives. En méme temps, les prix de gros se sont pratiquement stabilisés
et 'on a enregistré les premiers signes d’une reprise de la demande de logements.
Les ventes de voitutes particuliéres et les commandes internes de biens d’équipement
ont légérement progressé.

A Peffet d’'améliorer les perspectives d’expansion, les contingents de réescompte
des banques ont encote été televés de DM 2,5 milliards pour février et mars;
pat la suite, la liquidité bancaire a été augmentée grice au retrait de dépdts du secteur
public auprés de la Bundesbank. Celle-ci a accentué la tendance a la baisse des taux
d'intérét en ramenant pat étapes le taux d’escompte et le taux lombard respectivement
4 4% et 5%:% a la fin mai. Les taux 4 long terme ont continué i baisser eux aussi,
le rendement des obligations des collectivités publiques s’établissant 4 8%2% environ.
Les résetves obligatoires assises sur les dépots de résidents ont été réduites de 5%
avec effet au ler juin. : .

Japon. En 1974, le Japon a entegisteé la récession la plus grave depuis la fin de
la guerre, étant donné que la politique de stabilisation a essentiellement visé 4 maitriser
une forte poussée d’inflation. Le produit national brut en termes réels a diminué
de prés de 2%, contre un taux tendanciel moyen de plus de 10% ; par ailleurs, 1a hausse
des prix s'est accélérée dans tous les secteurs. Cette évolution, ainsi que [’appatition
d’'un énorme déficit de la balance des opérations courantes, ont été, en grande
partie, la conséquence de la forte dépendance du Japon vis-i-vis des importations de
pétrole et de matiéres premieéres. La politique de modération de la demande, mise
en ceuvte au débue de 1973 et considérablement renforcée par la suite, a été maintenue
pendant Jes premiers mois de 1975; cette politique s’est révélée non seulement efficace
sur le plan de ’équilibre extérieur, mais a permis en outre, plus técemment, de réduire
de fagon sensible les tensions sur les salaites et les prix.

La production industtielle n’a cessé de fléchir tout au long de 1974, le tecul
approchant 15% en décembre par rapport 4 Pannée précédente. Toutes les principales
composantes de la demande ont manqué de dynamisme, 4 exception des exportations,
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qui ont progressé de 21%. Aptés s’étre fortement développées en 1973, les dépenses
de consommation des particuliers n’ont augmenté que légérement ’an passé. Du fait
de la montée en fléche des cotits de construction et du resserrement du crédit, les
investissements des particuliers sous forme de logements se sont inscrits en baisse
de plus de 7%. Les dépenses des entreprises privées en installations et équipements
ont régressé de plus de 11%. La diminution des dépenses publiques, en termes réels,
a été imputable 4 la fois i la hausse des prix et aux mesures d’austérité, notammeat 2
I'ajournement de programmes d’investissements publics. Etant donné Pampleur
sans précédent de la récession, le ratio stocks/livraisons a fortement augmenté,
la marge de ressources disponibles s’est accrue de fagon continue et, 4 la fin de 'année,
le rapport offtes d’emploi non satisfaites/demandes d’emploi est, pout la premiere fois
depuis 1966, tombé au-dessous de 1.

Au début de 1974, la hausse des prix de gros, déja trés vive Pannée précédente,
s'est accélérée au point de devenir I'une des plus fortes du monde industriel. Pour
renforcer la politique de modération de la demande, un programme de controle des
prix a été ternporairement appliqué, En janvier, des prix standards ont été imposés
a plusieurs catégories de biens de premiére nécessité et, en mars et avril, les majorations
de tarifs d'un grand nombre de produits ont été soumises 4 autorisation préalable.
Ce systeme, qui a été supprimé en septembre, a cependant permis de freiner I'in-
flation en attendant que la hausse des prix a 'importation se ralentisse et que les poli-
tiques plus rigoureuses de régulation de la demande produisent leurs effets. En mars 1975,
la hausse sur un an des prix de gros a été ramenée 2 4,9%, et celle des prix 4 la con-
sommation est revenue & 14,2%. En cours d’année, les pressions d’origine intetne
engendrées par les colts ont pris le relais de Pinflation importée. Aprés avoir déja
tortement augmenté en 1973, les salajtes nominaux ont fait un bond de pres de 27%
par suite notamment du relévement exceptionnellement important des rémunérations
décidé lors du renouvellement des conventions collectives au printemps dernier.

L’orientation restrictive de la politique budgétaire et monétaire n’a guére écé
infiéchie avant le débur du printemps de 1975. Avec une baisse de 13% en termes réels,
ce sont les investissements publics qui ont le plus pati des restrictions budgétaires.
Toutefois, le collectif adopté 4 la fin de I'année a di tenir compte de relévements
plus forts que prévu des traitements dans la fonction publique et des prestations de
sécurité sociale. Pour 'ensemble de PPannée 1974, le déficit global du secteur public
a largement dépassé celui de Pannée précédente.

Dans le cadre de sa politique de «directdves sur la position de liquidité des
banques» (systéme dit de «window guidance»), la Banque du Japon a durci en 1974
la réglementation appliquée aux crédits consentis par les instirutions financiéres, et les
coethcients de réserves obligatoires ont été maintenus aux niveaux élevés auxquels ils
avaient été fixés en 1973. En outre, le taux officiel de I'escompte, qui avait été porté
4 9% en décembre 1973 — niveau le plus haut depuis la fin de la guerre — est demeuré
inchangé jusqu’en avril 1975.

En décembre, le taux annuel de croissance de M, avait fléchi 4 11,5%, contre
16,8% en 1973 et environ 25% en 1972, L’expansion de Fensemble des crédits bancaires
s’est ralentie, revenant d’un rythme annuel de 16,6% en 1973 & 10,8%. Le taux de
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Pargent au jout le jour a augmenté tout au long de 'année, pour s’établir en décembre
4 13%2% environ, marquant ainsi une progression de prés de trois points par rapport
au mois correspondant de 1973. Les taux d'intérét des préts et escomptes bancaires
ont fortement augmenté, tandis que les rendements des obligations industrielles 4
long terme atteignaient, en décembre, 9,7%.

Contrairement i Pannée 1973, ol la décélération des crédits bancaires s’était
accompagnée d’une forte expansion des préts des autres institutions financieres ainsi
que des crédits commerciaux et des émissions de valeurs mobiliéres autres que les
fonds d’Etat, le maintien de Iencadrement du crédit 'an dernier s’est traduit par
un ralentissement dans Uoctroi de toutes ces catégories de préts. En rajson de la forte
détérioration de leur position extérieure, les banques commetciales ont eu beaucoup
moins recours au financement de la Banque du Japon sous forme d’avances ou de
réescompte. En méme temps, la banque centrale a considérablement augmenté ses

Japon: Variations des éléments d’actif et de passif de caractére financier

‘IEntre‘:-| Autr
Secteur Plises cu uires
des | SOl | msie gy | Systeme | RSt | Reste du
Fosles Années entro- ménages collec- baneaire finan- monde!
prises tivités cibres
locales
) en milliards de yens
Excédentou déficii(—) | 1972 |— 6.185| to.585 720 |—3.080 -~ 2.040
= 1973 |~ 6.875 9.920 1.610 |— 4.586 30
financier . . 1974 |— 10.000 | 13.880 960 | —6.068 1.285
Varlations correspondanles
des éléments d"actif el de
passif de caraclére
financier
Mannaie at dépdts 4 terme 1972 7.440 | 13.906 |— 2,630 275 j— 12.830 |=-8.160
1973 4.440 | 15665 |—3.050 360 |— 8.845 |—&.570
1974 3.190 | 14,470 |-~ 3.605 540 |— ¥.B25 |—6.770
Créances sur les compa-
pnies d'assurance ot les
fonds de placement . . | 1872 GBS 3.160 |— €10 [ 10 | —3.230
1973 455 3.440 [— 780 10 85 | —3.210
. - -3.465
Valeurs mobilicres 1974 20 4,135 23% % 150 3.46
(en chiffres nets) . . . 1972 | =~ 625 1.240 |—1.040 | —1.525 330 2.210 210
1973 | — 780 1.660 70 |—1.960 1.060 400 |— 190
1974 [— 1.040 1.730 | —1.690 | —2.755 3.560 405 |— 235
Prédts . . . . . . . . 1972 [— 16,180 |—5.375 3010 [ —1.745 12.335 7.955
1973 |— 16.160 |—8.670 5.080 |—2.810 9525 12,028
1974 |— 13.130 [—6.485 6.035 [— 3.375 T.450 8.505
Réserves officielles . . 1972 — 915
1973 1.645
Autres créances sur 1974 — 350
I'étrangers (nettesy |, . 1912 10 50 jon 5 800 85 [—1.33%
18973 950 20 255 5|— 20 80 |— 1.425
1974 |— 485 _ T0 5|— t.310]|— 25 1.870
Transactions diverses® 1972 2.505 |— 2,395 1,800 | — 85 |— 645 |— 860
1973 d.180 |[—219% ) — G5 |— 190 |— 1.805|— 725
1974 1.355 30 1.115 |— 575 |— 2.025 350

' Un sigre negalif représente une avgmeniation des créances (ou une diminution des enpagements) du Japon a I'egard
du reste du monde, 1Y compris les crédits commerciaux et les écarts statistiques.
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achats de wvalenrs d’Etat pour répondte aux besoins supplémentaires de monnaie
de banque centrale du systéme financier.

Bien que moins virulente, I'inflation se situait encote 4 un niveau intolérable
au début de 1975. Aussi, malgré I'aggravation du chdmage, la politique économique
n’a-t-elle pu étre assouplie que trés modérément, étant donné notamment Iapproche
du printemps, période habituelle de renouvellement des conventons collectives.
En févtiet et mars, le gouvernement a effectivement pris un certain nombre de mesures
sélectives de relance: intensification des programmes de travaux publics, octroi d’allo-
cations supplémentaires de chdmage, subvention des indemnités de chomage pattiel,
aide financiére en faveur des petites entreprises et du logement, autorisation aux
collectivités locales d’émettre un volume accru d’emprunts obligataites, enfin assou-
plissement de la réglementation en matiére de dépenses en capital (installations,
équipement, batiment). Le budget pour exercice financier 1975 prévoit un accrois-
sement des dépenses au titre de la sécurité sociale et des investissements publics.

A la mi-avril, le taux de escompte a ét¢ abaissé d™un demi-point 4 8%:%, et les
taux d’intérét pratiqués sur le marché se sont inscrits en baisse. La perspective d’ob-
tenir une meilleure stabilité des prix et de pouvoir mener une politique contribuant
davantage 4 Ia relance de Pactivité a été renforcée par Uissue des négociations salariales
du printemps au cours desquelles les autorités sont parvenues & maintenir le rythme
de hausse des rémunérations aux alentours de 15%, soit un taux inférieur de prés de
moitié 4 celui de Pannée précédente.

Royaume-Uni. L'an dernier, les autorités ont da faire face, sans grand succes,
4 une situation qui s’est détériorée simultanément sur plusienrs fronts. Le déficit déa
élevé de la balance des opérations courantes, imputable 4 I"accentuation de la pression
de la demande interne et A la hausse des prix 4 Pimportation en 1973 a pris, du fait
de Penchérissement des prix pétroliers, une ampleur considérable. L’escalade des salaires
et des prix ainsi que la décélération de Iactivité économique ont conduit les pouvoirs
publics 4 mettre accent, relativernent plus que dans les autres pays, sur le soutien
de la croissance réelle et sur la limitation du chdomage. Toutefois, I'incidence de ha
fiscalité et du contrdle des prix ainsi qu’une évolution trés défavorable du maeché
des capitaux ont aggravé plus encore les difhcultés financiéres croissantes des entre-
prises. Pour temédier 4 cette situation, les autorités ont di, 4 la fin de 1974, élargis
davantage encore le déficit budgétaire déja gonflé par le programme de subventions
et la hausse des rémunérations dans le secteur public.

Apres les bouleversements provoqués par linstauration de la semaine de tra-
vail de trois jours durant la période de janvier 42 mars 1974, la production a redé-
matré sans toutefois pouvoir dépasser le niveau de la fin de 1973, Les dépenses de
consommation ont été peu dynamiques, par suite en partie de la crise du pétrole,
mais également du fait de la progression des prix 4 I'importation - notamment des
ptoduits alimentaires — et de ’alourdissement de Ia fiscalité intetvenu aprés la présen- -
tation du budget de mars, Les investissements du secteur ptivé, en matiére de loge-
ments notamment, se sont inscrits en baisse, alors que les dépenses publiques de con-
sommation et d’investissement ont marqué un léger accroissement. D’une année &
I'autre, Paugmentation en volume des exportations de biens et services a été largement
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supérieure A celle des importations, mais cette évolution favorable a été annulée par
un retournement trés prononcé des termes de I’échange.

A Ia fin du printemps, la croissance de la production a semblé plus hésitante.
Convaincu qu’il fallait non seulement s’accommodet pour une grande part du déficit
extérieur, mais également dégager les ressources de financement correspondantes,
le gouvernement a adopté en juillet un budget modérément expansionniste com-
portant une réduction de 10 4 8% de la taxe 4 la valeur ajoutée, ainsi que diverses
subventions supplémentaires destinées notamment 4 ralentir la course des salaires
et des prix. '

A ce moment-li, toutefois, la spirale s’était déja fortement accélérée sous Peffet
de la montée en fleche des salaires. Outre le relévement contractuel de pres de 30%
des rémunérations des mineurs, la troisiéme phase de la politique autoritaire des
revenus mise en vigueur en novembre 1973 a autorisé un relevement initial maxi-
mum de 10%, puis d’autres majorations au titre de I’échelle mobile, lorsque la hausse
des prix de détail 2 dépassé de 7% le niveau d’octobre 1973. Ayant été mis au point
avant la flambée des prix du pétrole, le systéme s’est avéré beaucoup trop optimiste
en ce qui concerne les pris, et un ajustement supplémentaire de 12'42% des taux de
salaires est intervenu entre mai et la fin de 'année en application du systeéme d’in-
dexation.

Par ailleurs, les plafonnements autoritaires ont été levés 4 partir de juillet pour
les salaires, mais conservés et méme renforcés pour les prix. Le «contrat social » institué
pat le gouvernement travailliste a reposé sur un systeme de modération volontaire
des revendications de salaires par les syndicats - en contrepartie d'un renforcement des
privileges légaux accordés a ces derniers et d’une extension de leur influence au sein
de l'entreprise - ainsi que sur diverses mesures budgétaires de redistribution des
revenus. Les syndicats ont été invités 4 limiter leuts revendications salatiales au rattra-
page de la hausse du cott de la vie. Toutefois, les travailleurs du bas de Péchelle
n’étajent, en principe, pas concernés; en outre, d’autres exceptions ont été prévues,
quelques fédérations ont rejeté de toute fagon I'appel 4 la modération, tandis que la
plupart des autres ont délibérément mal interprété, en ne tenant pratiquement pas
compte des versements effectués au titre de la clause d’indexation. Par conséquent,
en mars 1975, la bausse sur douze mois des taux de salaires a été de prés d’un tiers.

A partir du milien de Pannée, la flambée des salaires et le maintien concomi-
tant du contrdle des prix ont eu une incidence déterminante sur d’autres phéno-
menes. La vive progression, en termes réels, des revenus disponibles des particuliers
a été stimulée par les mesures budgétaires de juillet. Les ménages ont toutefois
acctu leur épargne de fagon considérable, de sorte que leurs dépenses réelles de consom-
mation n’ont dépassé le niveau de I'année précédente qu’au quatriéme trimestre de 1974,
Les dépenses courantes de PEtat ont été en augmentation, conséquence directe
des hausses de salaires dans le secteur public, alors que la formation brute
de capital fixe a légérement diminué. Dans I'industrie de transformation les investisse-
ments ont pu étre maintenus au niveau du premier trimestre, du fait essentiellement
des décaissements liés aux recherches pétrolieres en Mer du Notd; en revanche, les
autres investissements du secteur privé, en particulier la construction résidentielle,
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Royaume-Uni: Epargne, investissements et variations des
éléments d'actif et de passif de caractére financier

Entreprises
Secteur Secteur | Industri- Autres
uhlic Etranger' des elles et Bangues |institutions|
Postes Années| P ménafges | commer- financiéres
ciales
en milllons de livees sterling
Epargne, plus transferts nets
de capitaux ., , . . , . | 1972 3.080 4.095% 5.211 460
1973 2,925 5.408 7.307 793
Formation intérieure 1874 2.214 6.795 7.828 1.44G
brute de capltal fixe (=} . | 1972 |— 4.762 — 2800 [— 4.717 - 6§23
1973 — 5.753 — 3.225 |— 7.845 — 971
1974 |— 7.344 - 2.819 |—11.435 —1.176 .
Excédent ou déficit (=) | 1972 |— 1.882 (— g2t 1.295 494 — 163
financier . . . . . .| 1973 |— 2.828 1.176% 2.183 |— 538 — 178
1974 |— 5.130 3.9032 3.876 |~ 3.607 271
Variations correspondantes des
éléments d'actif ot de passif
de caraclére financier®
Prits bancaires® . . . , ., | 1972 |— 589 |— T.4889 |— 1.892T (-- 2.988 14.028 |— 1.032
: 1873 |— 1.782 | —12.383 |— 1.027 |— 4.504 20.543 | — 837
Blllets et monnaies, et dépdis 1974 |~ 841 |— 8.078 |— 24 |— 4.411 13.173 |— 119
enbanque . . . . . ., . 1972 |— 498 T.462 2.013 2,289 |(— 12,183 218
1973 |— 444 13.915 3.510 2.605 (~—20.534 998
1874 |— as7 9.283 3.343 48 |—12.699 asz
Flux monétaire total® . . . . | 1972 |— 1t.288 1.266
1973 210 [— 210
Emprunts et Investissements 1974 | — 59 59
Al'dtrangers . . . . . .| te72 498 [— 575 4 a5 31
1973 335 (— 795 432 |— 57 88
Titres négociables de la dette | 1974 40 |— 744 482 180 42
publigue . . . . . . .| 1972 881 327 5 |— 20 |— 1.713 420
1973 |— 1.238 |— 229 784 |— 5 T 631
Titres non négociables de la 1974 [~ 2,212 1.02¢ 562 41 214 -3 ]
detta publique . . . . . | 1972 |— 362 - 467 | — 76 |— 21 |— 8
1973 g2 _ 54 |— 87 |— 41 |- -]
1974 112 —_ - 69 [— 26 |— 12 |— -1
Dette des collectivilés locales 1972 |- 423 149 |— 82 125 31 200
1973 |— 1.232 e 356 164 21 arz
Créances sur d'autres institu- | 1974 |— 2431 |— 78 799 t4t j— 175 1.444
tions financidres®* . . . . | 1872 - a1 4.920 52 — 4.891
1973 72 5.118 =] — 5.199
Actions et autres valeurs 1974 266 4.995 |— 101 — 5.160
mobiligres® . . . . . .| 1972 14 |[— a64 [— 1.111 59 115 1.387
1973 8 322 [— 1781 863 295 298
1974 25 t.027 |— 1173 5385 1|— 475
Autres smprunts & )'intérieur® 1572 219 — 3.031 |— 53 347 2.518
1973 1,206 — 3155 |[— 1.010 283 2.676
1974 538 — 2.329 101 154 1.536
Postes non iglentiflés . e . | 1972 |— 254 |— 676 41 t.103 | . — 352
1873 49 176 |— 1.676 975 2M
1974 | — 38 1.147 |— 2.228 |— 477 209

' Un chiffre négatif correspond & une augrmentation des créances (ou 4 une diminution des engagements) du Royaume-
Uni & I'égard de I'étranger. * Balance des biens et des services, plus (en1973) les palements concernant bes transferts
de capitaux au titre des accords de garantie des balances sterling. ? Un signe moins correspond & une diminution des
éléments d'actif ou & une augmentation des éléments de passif, *Les emprunts en devises du gouvernement auprés
de banques du Royaume-Unf sont considérés comme finangant le «flux monétaire totaly dans la balance des
paiements du Royaume-Uni; dans le présent tableau, ils sont inclus dans |es préts bancaires. ° Y compris les ajuste-
ments correclifs des opérations extérieures des banques, en cas de variation des éléments d'acti] et de passif en
devises résultant de mouvements de taux de change. * Apports nets aux fonds d’assurance-vie et de refraite,et dépdts
auyprés d'autres institutions financléres. Y compris les transactions sur parts de fonds de placement (unit trusts),
* Comprend principalement les emprunts pour acquisition de logements,

Scurce: Banque d'Angleterre,
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se sont contractés, au méme titre d’ailleurs que les investissements publics (3 Uexcep-
tion de la construction de logements, qui a bénéficié des mesures spéciales prises en
faveur de Iindustrie du batiment). Vers la fin de I'année, par suite du tassement de
la demande mondiale, les expottations ont fléchi sensiblement plus que les importations.
Apres avoir augmenté au troisiéme trimestre, le produit intérieur brut 4 prix constants
a diminué au quatriéme ~ en raison essentiellement d’un affaiblissement de la constitution
de stocks et des expottations — de sotte que la production a marqué au second semestre
de 1974 une progression de 1Y% par rapport 4 la période correspondante de I'an der-
nier, alors qu’elle régressait dans les autres grands pays.

Etant donné, toutefots, que cette croissance a été inférieure au potenticl économique,
le taux d’utilisation des capacités productives a fléchi, et le nombre des chémeurs
totaux et particls a augmenté progressivement. L’activité a continué de se ralentir
pendant les mois d’hiver et la production indusirielle est revenue, au cours du premiet
trimestre de 1975, 4 son plus bas niveau depuis I'introduction, un an plus tét, de
la semaine de travail de trois jours. Le nombre de chémeurs s’est accru en avril, attei-
gnant 794.000 unités (chiffres désaisonnalisés), soit 3,4% des salariés. La balance
commerciale s’est améliorée de fagon notable sous Pinfluence du redressement des
exportations et de Ia baisse continue des importations (de matiéres premiéres et de
combustibles en particulier}.

Sur le plan financier, 4 'excédent exceptionnellement important du secteur des
ménages et au solde négatif des opérations courantes a fait pendant un déficit énotme
du secteur public et des entreprises. En ce qut concerne ces derniéres, 'application
du code des prix, dans le contexte d'une inflation fulgurante des salaires, s’est traduite
par un laminage des marges bénéficiaires, alors que les ressoutrces d'autofinancement
des entreprises se ressentaient déja gravement du colt croissant des matjéres premidres.
Par suite de I’évaluation des prix aux coiits d’origine, qui a été imposée pour des rai-
sons fiscales et de présentation comptable, et de I'enchérissement des matiéres pre-
migres, les entreprises ont dé consacter une proportion croissante de leuts ressources
de trésorerie au remplacement des stocks. Une autre cause de tension a été l'inclusion,
dans Passiette de I'impdt, des plus-values nées de la différence entre la valeur comptable
des stocks en fin et au début de I'exercice.

Dans le méme temps, 'effondrement du marché financier a empéché les entre-
prises d’emprunter des ressources 4 long terme, Les cours des valeuts, tant 4 revenu fixe
que variable, se sont effrités presque sans discontinuer en 1974 et, 2 la mi-décembre,
les taux de rendement atteignaient 17,5% pour les fonds d’Etat a échéance éloignée et
19,5% pour les obligations de sociétés, tandis que le niveau des dividendes se
situait 4 13%. L’indice des valeurs 4 revenu variable avait baissé de plus de 70% par
rapport 2 son niveau le plus élevé de 1972, Le crédit bancaire ayant dd prendre le relais,
I'industrie de transformation a développé de 40% son recours 4 ce mode de financement,
pendant la période de douze mois allant jusqu’en novembre. Par conséquent, les ratios
endettementfcapital-actions se sont accrus fortemeat et le ratio de «couverturen
cash-flow/capitaux empruntés a fléchi de fagon substantielle.

Dans ces conditions, Vatténuation des difficultés de trésorerie des entreprises
a été le principal objectif du budget présenté en novembre. Cest ainsi que les sociétés
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ont été autorisées 4 soustraire du bénéfice imposable la plus-value née de l'apptécia-
tion nominale des stocks, dans la mesure ol elle dépasse 10% des autres bénéfices
d’exploitation, et le code des prix a été modifié pour permettre aux entreprises de
répercuter dans leurs barémes de vente 80%, au lieu de 50% précédemment, des hausses
de coiits salariaux. Ces deux mesures étaient destinées i renforcer de £1,5 milliard
en 1975 leurs tessources d’autofinancement. De méme, le taux des provisions d’amoz-
tissement initial appliquées aux bitiments 3 usage industriel a été porté de 40 4 50%,
et il était prévu que les banques et les autres institutions financiéres mettraient a la dis-
position de Iindustrie un montant total de £1 milliard de ressources a moyen terme
par le canal de organisme public de crédit «Finance for Industry». Ainsi qu’il s’¢tait
déclaré prét a le faire, le gouvernement a effectivement apporté, dans plusicurs cas,
une aide financiére directe 4 des entreprises en difficulté.

Ce soutien aun secteur industriel a été accordé, pour une grande part, au détri-
ment de la position financiére du secteur public lui-méme. Par ailleurs, la limitation
des hausses de prix dans les industries nationalisées a nécessité un accroissement massif
des subventions, et les charges salariales de 'Etat comme des collectivités locales se sont
alourdies plus rapidement que prévu. Il en est résulté une aggravation fantastique
du déficit financier du secteur public et un accroissement plus important encore de
ses besoins globaux d’emprunt, qui comprennent également des ressources destinées 4
étre prétées a I'économie et 2 Pétranger. Alors que le budget initial pour Pexetcice
1974-75 évaluait 4 £2,7 milliards les besoins d’emprunt du secteur public, les res-
sources collectées ont aiteint £7,6 milliards, c’est-d-dire 10% du produit intérieur brut.

Le montant cumulé du déficit du secteur public et des recouts de l'industrie
aux préts bancaires explique I'importance de la croissance, en 1974 également, des
crédits intérieurs (£7.630 millions au total}; ce chiffze est cependant inférieur au résultat
de 1973, en raison de la faible progression des concours des banques, en particuliex
aux emprunteurs du secteur non industriel. Si, au début de 'année, le systtme des
dépbts spéciaux complémentaires et les normes sélectives ont manifestement découragé
Poctroi de préts bancaires, la demande de crédit s’est ralentie delle-méme
pat la suite. De plus, le secteur public s’est procuré la majeure partie de ses moyens

Royaume-Uni: Expansion du crédit intérisur

Postes 1969 1970 1971 ( 1972 1973 1874
en millions de livres sterfing
Besoing d’emprunt du secteur public! — 475 | — 5 1.380 2,060 4.225 58.365

Cessions neites de titres de Ja deite
publique au secteur privé non

bancaire (— . - . . . . . . — 345 —- 110 |— 2,105 |— 1025 |— 2,035 |— 3.440
Préts bancaires au secteur privé? . 525 1.13% 1.575 5.710 5.240 4.415
Préis bancaires en stetling

Al'dtranger . . . . . . . . . 150 25 295 135 190 290

-Expanston du crédil intérieur — 145 1.045 1.145% G.B80 B.B2D 7.630

' La différence entre le déflcit financier du secteur public {cf, tableau de la page 50} etles bescins 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 importation. *Non compris les préts en devises pour les investissemants a I'étranger.
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de financement par voie de cessions massives de titres d’Etat 4 des résidents du
secteur non bancaire. La masse monétaire, qui a augmenté plus lentement que les
crédits a I’économie en raison du déficit extérieur, s'est accrue 4 un rythme sensi-
blement moins rapide que le produit intérieur brut 4 prix courants. A la fin de février
1975, les autotités ont suspendu le systéme des dépdts spéciaux complémentaites.

Au premier trimestre de 1975, un tetournement brutal s’est opéré sur les marchés
financiets, en raison notamment du fléchissement des taux d'intérét 4 étranger et de
Yamélioration apportée par le budget de novembre 2 la trésorerie des entreprises.
Une autre cause de ce revirement de tendance a été la suppression du blocage des loyers
comtmerciaux, mesute capitale eu égard 2 'importance de 'engagement des établissements
financiers dans le secteur immobilier. Les taux d’intérét 4 court terme ont cédé environ
deux points, le taux minimum des avances de la Banque d’Angleterre ayant été ramené
de 114 % au début de 'année 4 moins de 10% en avril. Les taux de rendement 4 long
tetme ont accusé une baisse plus sensible encore, et I'indice des valeuts & tevenu variable
a plus que doublé, faisant tombet le niveau des dividendes 4 6,3% et favorisant de la
sorte une reprise des émissions d’actions par les sociétés.

Dans le budget qu’il a présenté en aviil, le Chancelier a dénoncé les hausses
excessives des salaires et souligné la nécessité d’adapter désormais la consommation 4 la
contraction des révenus réels provoquée par le renchérissement du pétrole. Soucieux
de neutraliser les augmentations de salaires et de limiter les besoins massifs d’emprunt
du secteur public, le gouvernement a relevé divers impots directs et indirects, tout en
poutsuivant I'élimination progressive, commencée en novembre, des subventions aux
entreprises nationalisées. Toutefois, les dépenses publiques ont conservé un tel élan
que les besoins d’emprunt prévus pour 197576 sont passés 4 £9,1 milliards. No-
nobstant Pampleur de ce déficit budgétaire, on s’attend 3 une stagnation de Pactivité
et 4 une nouvelle progression du nombre des chémeuss, qui devrait dépasser le million
au cours de cette année.

Canada. Btant donné que le Canada couvre globalement ses hesoins énergétiques
et qu’il a légérement assoupli sa politique sur le plan budgétaire, le ralentissement
de Pactiviré économique est apparu plus tard et 2 été moins sensible qu’aux Etats-Unis,
La production a continué de progresser en volume au premier trimestre et s’est main-
tenue 4 un niveau élevé au printemps et en été avant de ¢’infléchir vers la fin de Pannée.
"Les mises en chantiet de logements ont diminué de prés de 20%, et le taux de crois-
sance de la consommation des ménages a été inférieur de moitié environ 4 celui de 1973
du fait du ralentissement puis, au quatriéme trimestre, de Ia baisse brutale des ventes
de véhicules automobiles, Pat suite d’une légére diminution du volume des exportations,
conjuguée 4 une expansion toujours vive des importations, la demande étrangére nette
s’est inscrite en recul. En revanche, les dépenses d’investissement des entreprises sont
demeurées assez élevées, étant donné que les industries de Pacier, de la chimie, de la
pate A papier et du papier se sont efforcées de corriger les insuffisances de capacités de
production notées jusqu’alors, et les dépenses du secteur public en biens et services se
sont, elles aussi, fortement accrues, Si le nombzre de chémeuts n’a guéte progressé avant
le mois de décembre, il a en revanche augmenté de pres de 1% 2 partir de cette date
en raison des licenciements survenus dans I'industrie automobile,
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Lindice des prix de détail a progressé de 12% en 1974; pour les produits ali-
mentaires, la hausse s’est établie 4 17% alors que, pour Pénergie, elle n’a été que de 9,5%,
en raison de Ja limitation du renchétissement du pétrole canadien et de Poctroi de
subventions au niveau de la consommation. Le taux de progression des salaites a été
méme plus élevé et dépassait 17% au dernier trimestre.

Avu premier semestre de 1974, une série de mesures financiéres destinées a atténuer
I'incidence de Il'inflation ont contribué 4 soutenir la demande des consommateurs,
L’indexation du baréme de I'impdt sur le revenu des particuliers, annoncée en 1973,
est entrée en vigueur. Les pensions de retraite des fonctionmaires ont été également
‘indexées et les allocations famniliales sensiblement relevées. En juillet, la taxe sur le
chiffre d’affaires des industries du vétement et de la chaussure a été abolie. Enfin,
les prix de certains produits alimentaires ont été¢ subventionnés. Pour combattre
le ralentissement économique, le gouvernement fédéral a préva dans le collectif budgé-
taire de novembre une réduction de 3% de I'impét sur le revenu des particuliers,
un allégement de impét indirect sur les matériaux de construction, ’équipement du
bitiment et le matériel de transport, une prolongation du systtme d’amortissement
en deux ans des installations et équipements industtiels et des mesures pour encourager
Pépargne et Pachat de logements. L'ensemble de ces dispositions devait se traduire,
pour le gouvernement fédéral, par un accroissement net des dépenses équivalant
4 1% environ du produit national brut.

Jusqu’en aoiit, la politique monétaire a été orientée dans un sens restrictif,
Paccent étant mis plus que les années précédentes sur le colit du crédit que sur la
téduction du volume des ressources disponibles. Le taux d’escompte a été relevé 4 plu-
sieurs reprises pour étre porté 4 974 % 4 la fin du mois de juillet. Des inquiétudes n’ont
toutefois pas tardé a4 se manifester 4 propos de la demande globale, et les autorités
ont été amenées 4 assouplir quelque peu leur politique monétaire. Les interventions
de la Banque du Canada visant 4 abaisser le niveau des taux d’intérét 4 court terme ont
été facilitées par le fléchissement, intetvenu fin aoit, des taux américains et inter-
nationaux. Le taux d’escompte a été réduit d’un demi-point en novembre, puis de nou-
veau en janvier 1975, En outre, le taux des réserves secondaires des banques 4 charte
a été ramené en trois étapes de 8 2 52%, objectif principal étant de compenser 'in-
cidence restrictive qu’a eue ’an dernier le grand succes de la campagne de sousctiption
aux «Bons d’épargne canadiens»,

Les principaux avoirs en dollats canadiens des banques commerciales se sont
accrus de 19% pour la deuxiéme année de suite. Le rythme soutenu d’octroi
de préts bancaires aux entreprises s’est légérement ralenti dans les derniers mois de
Pannée, le taux débiteur de base n’ayant réagi que tardivement & la baisse des taux
d’intérét A court terme sur le marché. Les préts aux particuliers et les crédits hypothé-
caires consentis pat les banques ont de nouveau connu une forte expansion, de 20 et
33% tespectivement; au second semestre, ils ont cependant marqué le pas, en raison
de Paffaiblissement du marché des biens de consommation durables. Les actifs liquides
des banques ont augmenté de 14%, contre 3% seulement 'année précédente. La
masse monétaire au sens large s’est accrue de 16%, soit une progression Kgérement
inférieure i celle de 1973, Aprés une diminution en valeur absolue au troisiéme trimestte,
M, a de nouveau progressé A la fin de 1974 et au début de 1975.
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Canada: Volume des fonds recueillis par‘les principaux secteurs

1970 1971 1972 1973 1974
Secteurs
en milliards de dollars canadiens
Entreprises autres que les
institutions financléres , . 3,2 5.3 4,8 6,8 1o, 1
Consommaleurs , . . .7 1,4 2,2 2,8 3.0
Emprunteurs sur hypothéque . 1,6 2,5 4,1 6,3 6,1
Administrations provinciales
et mupiclpales . , , . . 2,2 2,9 3.6 3,3 4,2
Tatal . ., ., . Lo, .7 12,1 14,7 19,2 23,4
Gouvernement fédéral | | | 2.0 3,0 1,6 - o 4,2
Total pénéral . . . . 9,7 15,1 t6,3 19,1 27.6
En pourceniage du PNB 11,3 16,4 15,7 16,1 20,0

Le volume total des fonds recueillis par les emprunteurs résidents a augmenté
de 45% en 1974. Le gouvernement est redevenu un important emprunteur net, mais
la majeure partie des ressources collectées a servi 4 renforcer sa trésorerie; les entre-
prises non financiéres ont également intensifié leurs appels aux marchés du crédit.
L’augmentation des emprunts des provinces et des communes a donné lieu 4 des sous-
criptions records aux émissions nettes de nouvelles obligations par des non-résidents,
y compris quelques placements directs auprés d’investisseuts des pays producteurs de
pétrole.

Les taux d’intérét canadiens se sont alignés assez étroitement sur 'évolution
des taux aux Ertats-Unis. Les taux 4 coutt terme ont vivement progressé au printemps
et se sont maintenus 4 des niveaux élevés jusqu’en aoit, date 4 laquelle la Banque du
Canada a adopté une politique plus libérale en matiere de réserves liquides. Il en est résulté
un recul marqué du loyer de 'argent 4 court terme. Les taux débiteurs des ban-
ques 4 charte appliqués aux emprunteurs de premitre catégorie ont progressé de deux
points enttre janvier et juillet et se sont maintenus 4 un haut niveau jusque vers la fin
octobre avant de s’inscrire en baisse légere. Si les taux d’intérét 4 long terme sont restés
relativement stables au début de I'année, ils se sont en revanche fortement tendus jusqu’a
fin aont. En décembre, les taux des obligations industrielles dépassaient encore de
deux points ceux de ’année précédente.

Au printemps de 1975, les signes de récession se sont multipliés, mais la hausse
des prix a également semblé se modérer quelque peu. La production industriclle a baissé
de 2'2% au premier trimestre et, en mars, le taux de chémage a progressé pour atteindre

7,2% de la population active. On attend, pour fin mai, un budget de relance de la
part du gouvernement fédéral.

France. Au début de 1974, la France venait de connaitre cing années de crois-
sance rapide, de plein-emploi et d’équilibre général du compte extérieur. Etant donné
le dynamisme persistant des facteurs d’expansion, les restrictions monétaires et budgé-
taires ont été maintenues en vigueur afin de modérer Pinflation et de réduire important
déficit de la balance des opérations courantes consécutif au renchérissement du pétrole,
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Les dispositions limitant I’expansion du crédit bancaire, qui constituent une pi¢ce
maitresse de la politique monétaire, ont été modifiées de maniére 4 ramener 2 12% la
progression autorisée pour I'ensemble de I'année. En juin, les coefficients de réserves
obligatoires supplémentaires imposées aux banques dont les concours dépassent le taux
fixé par les autorités ont été relevés, bien que les dérogations en faveur des crédits 4
Pexportation et des investissements visant a économiser Pénergie aient laissé aux
¢établissements de crédit une marge de manceuvre appréciable. Au printemps et au
début de Pété, les autorités ont encouragé la hausse des taux du marché monétaire
de facon 4 les rapprocher de ceux des euro-dollars 4 un meis. En juin, ce mouvement
a été renforcé par un relevement de 11 2 13% du taux officiel de I'escompte. En cutre
la charge des résetves obligatoires ordinaires a été quelque peu transférée des dépots
a terme vers les dépots 4 vue et, par suite de 'accroissement excessif de ’endettement
du systéme bancaire vis-d-vis de la Banque de France, 'obligation de résetve de 33%
applicable 2 'augmentation des actifs bancaires a été suspendue, les normes de pro-
gression étant considérées comme suffisantes pour restreindre la distribution du crédit.

Une nouvelle série de restrictions budgéraires a été introduite en juiller en vue
notamment de neutraliser 'accroissement des décaissements provoqués par l'accé-
lération de Dinflation: compression des dépenses publiques, réduction temporaire
des coefficients d’amortissement dégressif des immobilisations, majoration exception-
nelle de Pimpdt sur les bénéfices des sociétés et les revenus élevés des parti-
culiers. En outre, les plus-values fiscales dues 4 la hausse des prix ont été
stérilisées 4 concutrence de FF 3,5 milliards sur les livees de la Banque de France.
Parmi les autres dispositions importantes on peut citet, d’une part, les mesures desti-
nées 4 économiser ’énergie pour réduite les importations et, d’autre patt, un durcisse-
ment du contrdle des prix, notamment une réduction, par voie de négociations, des
marges bénéficiaires des commergants. En septembre, au moment du renouvellement
des accords de programmation des prix, les autorités ont suspendu lautotisation
de répercuter, sur les tarifs, les hausses du cott des matiéres premiéres et 'ont remplacée
par des taux de hausse maximums pour certaines catégoties de produits.

Aprés étre demeurée soutenue jusque vers le milieu de T'année, la production
industrielle a fléchi 4 partir de automne, en raison essentiellement d’un revirement
du cycle des stocks et d’'un tassement de la consommation. Toutefois, comme les
exportations ont continué de s’accroitre et que la construction de logements ne s'est
que faiblement ralentie, la croissance du produit national brut en termes réels, qui
s’est établie 4 4% pour I'ensemble de année, a dépassé celle de la plupart des autres
pays. Les progres de la productivité ont compensé en partie les majorations de salaires,
mais la hausse des prix 4 la consommation s’est maintenve aux alentours de 15%
pendant 'année,

Au vu de ce léger ralentissement, les autorités ont assoupli leur politique de
maniére prudente et sélective. En 201t, les crédits 4 court terme 4 'exportation ont éré
exemptés des normes de progression du crédit bancaire pour étre soumis séparément i
une limite indicative de croissance fixée 4 22% en taux annuel pour la période d’octobre
a décembre. En outre, une procédure de financement, portant sur FFF 4 milliards et
n’entrant pas dans le cadre de la limitation indicative, a été mise en place en vue d’offrix
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des facilités d’investissement aux entreprises s’engageant i développer leurs expor-
tations, tandis que des dispositions spéciales, autorisant notamment, le cas échéant,
un aménagement des échéances fiscales, étaient prises pour aider les petites entreprises
A faire face 4 la prolongation des restrictions de crédit. Le taux des résetves obligatoires
sur les dépdts d'épargne dans les banques a été ramené de 6 4 4% en aoit. Etant donné
que les interventions officielles ont ralenti leur baisse, les taux du marché monétaire
ont fléchi nettement plus lentement que ceux des euro-dollars et, en décembre, Ie taux
de Pargent au jour le jour n’était infégicur que de deux points environ 4 son nivean
tecotd de juillet,

La croissance des dépenses publiques s'est fortement ralentie sous effet de
la politique d’austérité. En outre, I'accroissement des recettes fiscales a comptimé
la liquidité du secteur privé jusque vers la fin de 'année, au moment ou la gréve des
postes ainsi que des réformes administratives ont considérablement retardé le recouvre-
ment des impé&ts. Par conséquent, alors qu’en 1973 le budget de I'Etat enregistrait un
excédent de plus de FF 7 milliards et que le Trésor avait amélioré sa position vis-a-vis
du systéme bancaite d’un montant encore plus élevé, 'an dernier cet excédent n’était
plus que de FF 4 milliards. An cours du premier semestre de 1974, le Trésor a rem-
boursé des effets négociables, mais la dététioration de sa position I'a amené par la suite
a recourir de fagon substantielle aux concouts bancaites. Le budget pour exercice 1975,
présenté en septembre, a prévu le maintien d’une politique restrictive des dépenses et
institué un nouveau type de surtaxe 4 laquelle seront assujetties les grandes entreprises
dont la valeur ajoutée (principalement bénéfices et salaires) dépasse une cettaine norme.
De plus, le gouvernement a adopté une attitude ferme dans les négociations salariales
du secteur public, et a décrété en décembre le blocage des marges bénéficiaires du com-
metce.

A pattir de I'été, et aprés une longue gréve dans les banques, celles-ci ont pro-
gressivement ramené 4 Pintérieur des limites prescrites 'expansion des ctédits assujettis
aux normes de progtession. Compte tenu des concours consentis hots limitation
et des préts en devises, le crédit bancaire aux entreprises et aux particuliers s’est accru,
au total, de 17% en 1974, contre 18% en 1973. Parallélement, les sociétés ont considé-
rablement développé leur recours direct au crédic extérieur. Apres ajustement pour
tenir compte des effets de la gréve des postes, les disponibilités monétaires et quasi
monétaires se sont accrues de prés de 16%.

" Les taux de rendement sur le marché financier sont demeurés jusqu’a la fin de
Pannée aux niveaux tres élevés qu'ils avaient atteints au milieu de 1974. Le total des
émissions a fléchi 4 FF 25 milliards, contre FF 38 milliards en 1973, année marquée
pat un emprunt exceptionnel de 'Etat d’un montant de FF 6,5 milliards. Le volume
des emprunts du secteur des entreptises a trés peu diminué.

Au début de 1975, devant Paffaiblissement de la demande dans un assez grand
nombre d’industries et I'aggravation du chémage, les autorités ont prudemment
assoupli leur politique monétaire. Le systéme visant 4 contréler Pexpansion du crédit
bancaire a été reconduit sous une forme plus souple: de nouvelles catégories de préts
ont été exemptées des limitations, et le taux autotisé de progression des facilités 3 court
terme 4 Pexportation a été relevé. En janvier, le coefficient des réserves obligatoires

-



France: Emploils et origine du crédit

Postes 1971 1972 1973 1874
en milliards de francs fran¢ais
Emplois .
Résarves officielles dechange . . . . . . . 17.8 6,5 - 7.4 - 2,4
Collectlvités publiques' . . . . . . . . . 7.9 10,8 11,4 11,8
Entreprises . . . . . . . . . . o« . . . 65,4 a0,2 83,4 103,2
Logement . . . . . . . o . . . .. . 27.3 38,5 42,3 34,2
Particuliers . . . . . . . . . . . .., 4.8 7.8 0.8 — 0,2
Emplais divers . . . . . . . . . . .. . 4,2 1.7 23.8 40,7
Total C e e e e e e e 124,¢ 155,56 154.3 187,3
Origine
Systéme bancaire . . . . . ., . . o . . 74,7 81,1 83,4 90,6
Organismes collecteurs d'épargne et Trésor . 30,2 43,9 43,7 77.0
Compagpnies d'assurances . . , . . . ., . 3,4 2.6 3,2 3.6
Marché financier . . . . . . . . . .., 158 17,9 18,0 161
Total e e e e e e e e 1241 155,56 154.,3 187,3
Variations correspondantes des
actifs financiers
Moonale . . . . . . . . . L L o .., 27.9 39,3 29,6 30,5
Epargneliquide . . . . . . . . . . . . 57.7 60,0 68,0 81,2
Valeurs mobilieres* . . . . . . . . . . . 15,6 12,9 13,3 12,3
Créances del'Etat® . . . . . . . . . ., . . 1,8 12,1 9,6 21,6
Ressources diverges e e e e e e e 21,1 31.2 33.8 21,7
Total T 1241 155,5 154,23 187.3
Tofal en pourcentage du PNB 3.8 15.5 13,5 14,1

1A 'exclusion duTrésor. * Acquises par les entreprises et les particutiers.  * Correspond & I'excédent de (résorerie,
Source: Banque de France.

des bangues a été abaissé pour les dépots 4 vue et supprimé pour les dépdts d’épargne.
Ia baisse des taux du marché monétaire s’est accélérée, et le taux d’escompte de
la Banque de France a été ramené 4 10% en trois étapes entre janvier et avril.

De nouvelies dispositions budgétaires ont ét€ prises afin de stimuler de fagon
sélective I'investissement, Pobjectif étant de favoriser la croissance sans compromettre
pout autant amélioration du compte extérieur ni aggraver l'inflation. Cest ainsi qu’en
janviet, les travaux publics et les programmes d’aide gouvernementale ont été intensifiés,
tandis que des mesures éraient décidées pour relancer la construction de logements
sociaux. En mats, les provisions normales d’amortissement ont été rétablies, les con-
ditions d’octroi de certains crédits 4 I'équipement ont été assouplies et une dotation
supplémentaire de FF 3 milliards a été consacrée i Pextension des capacités d’exporta-
tion des entreprises. D’autres moyens ont été mis en ceuvte en avril pour un montant
estimé 4 FF 15,5 milliards; ils comprennent un accroissement des investissements
des entreprises du secteur public, un dégrévement fiscal égal & 10% de la valeur des
équipements commandés par les entreprises avant le 31 décembre 1975, Toctroi de
nouvelles facilités de crédit 4 taux d’intérét bonifiés en vue de faciliter les investisse-
ments des petites entreprises et des firmes exportatrices, le financement de cette mesute
étant assuré a concurrence de FF 5 milliards par un emprunt, garanti par I’Etat, émis
par les établissements spécialisés de crédit 2 moyen et long terme.



Ttalie. Au début de 1974, la phase de vive expansion de I’économie italienne,
amorcée un an plus t6t, se poursuivait; dans certains secteurs, la production avait
méme atteint la limite des capacités disponibles. De sutcroit, par suite du renchérisse-
ment considérable des importations, accentué par la dépréciation de la lire intervenue
précédemment, Pinflation par les prix et les salaires prenait des proportions inquiétantes.
Parali¢lement, I'accentuation du déficit des paiements courants posait de graves pro-
bléemes de financement aux autorités. Devant le caractére critique de la situation,
les perspectives d’ensemble se présentaient sous un jour fort sombre.

Dans ces conditions, les autorités ont ér¢ amenées 3 resserter sensiblement
leur politique restrictive 4 partir du début de I'année, notamment par la frxation
d’un plafond de 15%, jusqu’en mars 1975, & Pexpansion de la plupart des catégories
de préts bancaires, par le blocage des fonds recueillis au titre du systéme du dépota I'im-
portation et de la contrepartie en lires des emprunts 4 I’étranger souscrits sous I'égide
des pouvoirs publics, par la diminution du volume des émissions de valeuts 4 revenu fixe
des établissements de crédit spécialisés et cela malgré les obligations imposées aux
banques en matiére de placement, et en laissant les taux d’intérét progresser sensible-
ment. En aoat 1974, le gouvernement a également accentué Uotientation restrictive dela
politique budgétaire; les mesures adoptées poriaient en particulier sur ua alourdisse-
ment de la fiscalité¢ indirecte, introduction d’un impot supplémentaire sur les hauts
revenus {payable 4 partir de 1975 seulement) et une majoration des tarifs des services
publics. Le déficit de caisse du Trésor et des administrations autonomes a toute-
fois continué de s’accroitre, atteignant LIT 8.650 milliards pour lannée, contre
LIT 7.500 milliards en 1973 et LIT 5.600 milliards en 1972.

La vive progression de la production jusqu’au printemps avait eu essentiellement
son otrigine dans I'essor des investissements fixes et des biens de consommation durables
alors que, pendant I’été, la croissance de la production a été soutenue par la reconsti-
tution des stocks. Par la suite, 'économie a subi les effets de la baisse de la demande
mondiale, conjuguée avec les restrictions internes et I"affaiblissement des anticipations
inflationnistes. Devant le marasme persistant de la construction de logements et le
retournement du cycle des stocks, Ia production industrielle 2 diminué de 4% - aprés
ajustement — au froisicme trimestre de 1974 et encore de 9% au quattiéme trimestre.
Le nombre de chémeurs recensés n’a cependant progressé qu'a un rythme modéré,
en raison de lextension des réductions d’horaires et d’un recours accru au Fonds
d’égalisation des salaires qui a permis d’éviter des licenciements; dans le secteur tertiaire
en revanche, le niveau de 'emploi a continué de s’accroitre.

La hausse des prix 2 la consommation s’est encore accélérée par suite d’un reléve-
ment en a0t des impots indirects et de la levée, quelque temps auparavant, du blocage
pendant un an des prix des produits industriels et des produits de premiére nécessité.
A la fin de I'année, leur taux de progression, bien que moins rapide, se maintenait
néanmoins 4 24,5%, pourcentage identique aux majorations des salaires résultant du
renouvellement des conventions collectives dans industrie,

Les opérations financiéres du Trésor ont contribué pour plus de LIT 7.600 mil-
liards 4 la création de base monétaire 'année derniére, mais le déficit extérieur en a
absorbé plus de la moitié. Comme les possibilités de recours des banques 4 'Institut
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d’émission demeuraient assujetties 4 des restrictions, la base monétaire ne s’est accrue
que de LIT 4,000 milliards en 1974, contre prés de LIT 5.100 milliards en 1973.

Les taux débiteurs de base des bangues ont augmenté presque tout au long
de l'année, atteignant un maximum de 18,5% en novembre, contre 10% un an aupara-
vant. Les autotités ont tenté d’«isoler» dans une certaine mesure le coht du finance-
ment 4 long terme en prorogeant ’obligation faite aux banques d’employet une partie
de leurs ressources en titres obligataires; les rendements des nouvelles obligations
des établissements spécialisés dans le crédit industriel ne sont passés que de 772%
en janviet 3 12%4% (record de novembre). Mais, par suite du retrait du marché des
investisseurs du secteur non bancaite, le montant des émissions nettes sut le marché
financier intérieur est tombé a LIT 4.245 milliards en 1974 contre LIT 12,440 mil-
liards en 1973. Au total, si on tient compte du fiéchissement marqué des crédits
accordés par les établissements spécialisés et des émissions ditectes d’actions et d’obli-
gations, le montant des préts intéricurs au secteur privé s’éleve & LIT 12.300 milliards,
soit une progression de 12,2% seulement. '

Il est apparu de plus en plus claitement que Pexpansion du volume total des
concours aux secteurs public et privé en Italie pendant la périede de douze mois se
terminant en mars 1975 se situerait nettement au-dessous de la limite maximale de
LIT 22.400 milliatds fixée en accord avec le Fonds monétaire international. Compte tenu
de la faiblesse de ’économie intetne et de la forte amélioration des comptes extérieurs, la
politique monétaire a été progressivement desserrée. Fin décembre, le taux d’escompte et
le taux des avances de Ia Banque d’Italie ont été ramenés de 9 4 8%. En janvier, les auto-
rités ont profondément modifié le systéme des réserves obligatoires des banques en déci-
dant la constitution sut les livres de la Banque d’Ttalie de réserves assises sur I'accroisse-
ment des dépéts, au taux de 15%, et la modification du coefficient minimum d’emploi en
valeurs 4 revenu fixe, obligeant les banques 2 placer sous cette forme un tiers environ
de I’accroissement de leurs ressources. De nouvelles facilités sélectives de crédit ont été
ouvertes en faveur de I'agriculture, des exportations et du batiment, et I'encadrement
du crédit, déja assoupli en décembre pour les crédits 4 Pexportation et les préts aux
grandes entreprises, a été supprimé en mars. L’abrogation du dépét obligatoire sur
les importations, annoncée en méme temps, a sensiblement amélioré la trésorerie du
secteur privé dans les mois suivants. Du fait de Paccélération de la baisse des taux
d’intérét sur le marché monétaire, les banques sont convenues en janvier d’abaisser
de deux points les taux maximums de rémunération des dépots et ont commencé
en mars 4 réduire les taux débiteurs; elles ont été encouragées dans ce sens par la
banque centrale qui offrait de refinancer en priotité les établissements procédant 4
cette réduction. En mars, le gouvernement a présenté un programme triennal de
dépenses supplémentaires pour remédicr 4 la crise dans la construction de logements.
A ce moment-la, la production industrielle avait fléchi sensiblement, mais ’amélio-
ration de la balance commerciale et Vapparition de signes de ralentissement de
Iinflation donnent a penser que I'économie italienne est en passe de surmonter sa
crise aigué.

Belgigne. La Belgique a également été 'un des pays ol I'expansion de la produc-
tion s’est poursuivie presque jusqua la fin de Pété 1974, Les exportations ont
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continué de progresser ; en outre, stimulés par les anticipations inflationnistes, les dépenses
d’équipement, 1a constitution de stocks, les achats de biens de consommation durables
et la construction de¢ logements se sont développés 4 un rythme rapide. Par ailleurs, la
hausse des prix des produits importés a fortement alimenté la spirale inflationniste, la
plupatt des salaires, loyers et pensions de retraite ayant souvent fait I’objet d’un ajuste-
ment automatique en application d’accords d’indexation.

L’orientation testrictive des politiques monétaire et budgétaire a encore été durcie
au cours du printemps et de I'été. Les normes d’expansion des crédits bancaires qui ont
pris en mars le caractére d’un plafonnement en bonne et due forme, ont été ramenées
en juin de 17 4 14% en taux annuel, tandis que les préts & I'exportation et les crédits
d’équipement garantis par I’Etat, précédemment exemptés, ont été soumis i cet en-
cadtement. Les banques ont été cependant invitées 4 donner la priorité 4 ces catégories
de crédit 4 intérieur des limites fixées et 4 restreindre sévérement leurs opérations de
financement des ventes i tempérament. Les réserves obligatoires ont été assouplies
pour des raisons techniques, mais 'adoption d’autres mesures a déterminé une vive
tension du loyer de I'argent. Clest ainsi que les conditions de refinancement des banques
ont été durcies, notamment par le biais d’une restriction sensible 4 I'accés aux facilités
d’escompte. Les préts au logement ont été €talés dans le temps et, a la fin de Pété,
les préts hypothécaires et les crédits de financement des ventes i tempérament ont éré
strictement réglementés. En outre, les projets importants de constructions nouvelles

ont été ajournés d’un an,

- Le gouvernement a réduit ses programmes d’investissement, jusqu’d concur-
tence de 27,5% dans le cas des projets non prioritaites, et suspendu pout trois mois,
au cours de I’été, ses appels d’offres pour la construction de bitiments publics. Toute-
fois, les dépenses courantes de ’Etat ont continué d’augmentet 4 une cadence rapide,
de sorte que le déficit budgéraire (FB 97 milliards), a été légérement plus élevé que
celui de 1973. Le Trésor a progressivement été en mesure, en cours d’année, de réduire
ses appels anx concouts de Ja banque centrale. Le budget de 1975, présenté en aoit,
a prévu un relevement de la fiscalité indirecte et un alourdissement de I'impdt sur les
sociétés et sur les revenus élevés des particuliers, ce qui devrait se traduire par des
recettes supplémentaires de FB 20 milliards pour Pannée.

La baisse de Pactivité intervenue a partir de I'été a résulté, pour une grande partie,
d’un tassement des exportations et de la consommation des particuliers, qui s’est con-
jugué 4 un retournement du cycle des stocks. Les investissements dans le secteur du
logement et dans I'industrie se sont maintenus 2 un niveau élevé, tandis que la pro-
ductivité s’est améliorée de fagon satisfaisante. Ce résultat a cependant été nettement
inférieur 2 la hausse de 24% en moyenne des rémunérations pendant I'année. Les
prix a la consommation ont augmenté de 15,7%. Le systeme de surveillance des prix,
axé sur le plafonnement des prix des produits de base et la notification préalable des
majorations de tarifs, a été maintenu en vigueur. A pattir de la mi-octobre, le délai
obligatoire de notification anticipée a été porté 4 six mois et les augmentations de
salaires dépassant les gains de productivité ont cessé d’étre admises comme motif
d’ajustement des prix.

Les taux d’intérét ont commencé A fléchir pendant I'été sur le marché monétaire,
mais ce n’est qu’d Pautomne que le renversement de tendance s’est opéré pour



les antres taux directeurs. En octobre, devant I'incertitude croissante des perspectives
éconotiques, les normes de distribution du crédit ont été assouplics, en particulier
pour les préts 4 exportation; par la suite, le montant des réserves obligatoires des
banques n’a plus été majoré. Les taux d’intervention sur le marché monétaire ont été
abaissés et, en novembre, les facilités de refinancement des banques é€largies.

Aprés une croissance rapide au début de I'année, les préts bancaires au secteur
privé se sont ensuite ralentis, I'accroissement global s’établissant a 12% seulement,
contre 18% en 1973. Par ailleurs, du fait de la diminution des avances au secteur public,
la masse monétaire au sens large a progressé de 9%, contre 13,5% lannée précédente.
Le niveau des taux d’intérét et des considérations fiscales ont ét€ & Uorigine d’un gonfle-
ment des dépdts en francs belges détenus 4 ’étranger par le secteur privé, et les emprunts
i Pétranger des entreprises se sont développés pratiquement dans les mémes pro-
portions. Egalement pour des considérations de taux d’intérét, les épargnants ont
quelque peu délaissé les dépots d’épargne au profit des bons de caisse et des valeurs
mobilieres. Cependant, par suite de la réduction notable des achats effectués par les
institutions financiéres, le total des émissions nettes de waleurs 4 tevenu fixe — tant
pat PErat que par le secteur privé — a accusé un recul en 1974,

Vers la fin de Pannée 'aggravation, plus rapide qu’au cours des précédentes
récessions, de la situation de emploi a conduit les autorités monétaires 4 alléger plus
encore leur dispositif restrictif. En décembre, le gouvernement a pris un certain nombre
de mesures: création d’emplois dans le secteur public, octroi de nouvelles facilités au titre
de la formation professionnelle, prime d’embauche offerte aux petites entreprises.
Les autorités ont également amélioré le systéme de financement des exportations et
des investissements et se sont engagées 4 ne plus comprimer en 1975 leurs propres
dépenses d’équipement. Au début de février 1975, I'encadrement du crédit a été assoupli
en faveur de la construction et de certains préts d’équipemeant, tandis que les con-
ditions de réescompte étaient allégées et les coefficients des réserves obligatoires
abaissés. A la fin du méme mois, c’est la réglementation du crédit hypothécaire qui
a été libéralisée. Le loyer de Pargent 4 court terme continuant de fléchir, I'Institut
d’émission a, entre janvier et mai, ramené son taux d’escompte de 8% a 6%:%. Enfin,
a la fin d’avril, 'encadrement du crédit, le coeflicient d’emploi en titres d’Etat et les
éserves obligatoires des banques ont été pratiquement abandonnés. 1l a été prévu
de libérer par étapes, entre mai et juillet, les avoirs des banques bloqués au titre des
réserves obligatoires. En outre, au début de mai, le gouvernement a prévu, au profit
des entreptises, des dégrévements d’impéts au titre des investissements fixes, des stocks
et des cotisations de sécurité sociale; il 2 néanmoins maintenu sa politique anti-inflation-
niste en instituant un blocage des prix pendant une durée de deux mois.

Pays-Bas. Aprés un an et demi de croissance modérée de la production, I'éco-
nomie néerlandaise recélait, au cours des premiers mois de 1974, une marge impor-
tante de capacités inutilisées. Le taux de chémage dépassait 3%, soit presque le double
des offres d’emploi non satisfaites, tandis que la balance des opérations courantes
dégageait un important excédent, L’atonie de 1a demande interne, qui a ét¢ imputable
en partic 2 Porientation restrictive de la politique budgétaire et de la gestion de la
dette publique, a également résulté de la faiblesse des investissements des entreptises,
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due elle-méme 4 Pamennisement des bénéfices réels sous I'effet de inflation par les
cotts. Afin de combattre la técession et de prévenir de nouvelles revendications
salariales, les autorités ont décidé d'imprimer dorénavant une orientation expansion-
niste 4 leur politique, de maniére & dédommager les salariés des pertes de revenus
résultant du renchérissement du pétrole. En d’autres termes, le fardeau des revenus,
qui n’a, 4 dire vrai, pesé sur Uéconomie que temporairement, en attendant le releéve-
ment des prix du gaz natutel exporté, 2 ainsi été reporté sur le secteur des entreptises
et sur I'Etat.

Ce sont les politiques budgétaire et salariale qui ont assumé le réle principal.
Aux premiéres mesutes prises en février pour intensifier les dépenses publiques et
pour différer Iapplication de la taxe spéciale sut les invesiissements des entreprises
dans les régions occidentales, a succédé en mars un programme plus vaste dont le
cotr s’élevait 4 quelque FL 2,25 milliards sur douze mois. Les incitations fiscales en
faveur de Vinvestissement ont été renforcées et les impdts sur le revenu, en parti-
culier ceux des contribuables les plus modestes, ont &té abaissés. En outre, les prévisions
de dépenses publiques ont été augmentées d’environ FL 600 millions pour financer la
hausse des coits, les autotités rompant ainsi avec la politique suivie précédemment,
qui consistait 2 compenser ces augmentations de cofits par une réduction du volume
des décaissements du secteur public. Peu aprés, il a été décidé de relever le taux de
majoration des salaires — s’ajoutant aux ajustements prévus au titre de la hausse du
coit de la vie - autorisé 2 partir d’avril dans le cadre du plan d’urgence décréié par
le gouvernement. Le systéme de surveillance stricte des prix a éré maintenu en dépit
de quelques assouplissements apportés 3 partir du ler juillet: suppression du contrdle
des prix de détail sur les denrées alimentaires autres que la viande et relevement a 50%
dans le cas de I'industtie (contre un tiers précédemment), et 2 85% pour les entreprises
de services, du pourcentage des hausses de salaires susceptible d’étre répercuté sur les
ptix.

Sous Vinfluence de ces mesures, les dépenses de consommation ont continué
de s’accroitre en volume; comme les expottations poursuivaient, elles aussi, leur mouve-
ment ascendant, Pactivité économique globale s’est maintenue 4 un niveau relative-
ment élevé. En juillet—aoit, les pouvoirs publics ont accepté un certain resserrement
du crédit, et les réserves libres des banques sont tombées de 1,5 4 0,5% environ
de leurs engagements 4 court terme. L’activité a toutefois perdu de son élan, en
raison de la contraction du volume des exportations 4 partit du milieu de I'année
et du fléchissement brutal de la consommation pendant le quatriéme trimestre. La
formation de capital fixe a été, elle aussi, pen active tout au long de 'année, la cons-
truction résidentielle a reculé de 13% et, pour la troisitme année de suite, les dépenses
en capital du secteur public se sont contractées. Les investissements des entreprises ont
subi le contrecoup, non seulement de 'amenuisement plus prononcé des marges béné-
ficiaires sous I'effet de la récession, mais également de la décision prise par le gouverne-
ment de laisser les salaires réels disponibles s’accroitre de 2%2% en 1974, Aussi la part
de la main-d’euvre dans la valeur ajoutée est-elle passée de 79%:% 4 un nouveau record
de 82% dans I'ensemble des secteurs de Vindustric et des services.

La production industriclle a continué de s’accroitre pour atteindre son niveau
maximum en aoit; comme les entrées de commandes en carnet avaient déja commencé
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Pays-Bas: Variations des éléments d’actif et de passit de
caractére flnancier

lnves- |Secteurdes

Collec- Se h
- ctear tisseurs |ménages et
Etat tivites baneaire | institu- | des entre- | Ettanger
Postes Années locales tonnels' prises

en millions de florins

Excédent ou déficit (—) 1972 205 |— 25888 | 4.435 11.210 |— B8.620 |— 4,575
financier (surla 1973 580 (— 2.770 3.030 13.265 |— 8.630 |— 5.475
base des réglements) . 1274 |— 245 (— 3.900 3110 14.160 |— 8.425 |— 4.000

Varialions correspondantes des
dlgments d'actif el de passif
de caractére financier®

Liguidltés primaires et

secondalres . . . , ., , , | 1972 - 380 - — 620 5.245
1973 —_ 40 — 1.565 2.690
1974 _ 185 —_ 1.235 10.100 - 3.225
— 2,370
Crédit bancafre . . . . . . 1972 2,110 1.290 |-~ 2.785 |— 280 |— 2,145 —3.310
1973 2.250 |— g25 |~ 2.975 188 |— 6&.560
1974 1.33% |— 228 |— 2590 |— 250 |— 6.480
Recgurs net av marché
financlar C e e e e e 1972 |~ 2.215 |— 4.270 7.220 12.080 |—11.440 |[— 1.375
1973 |— 1.806 |— 2.0085 §.005 11.515 [—10.595 |— 3.115
1974 |— 2.435 |[— 3.860 5,700 13.175 |—11.248 |— 1.335
Opérations financiéres
directes avec I'dtranger ., . | 1972 310 RE- - — -— 350 25
’ 1973 135 20 -— _ el 165 10
1974 158 - - -— _ 800 645

1 Comprendles compagnies d'assurances sur lavie, lesfonds de pansion, les caisses d'assurances socialas el les caisses
d'épargne. 2 Un chiffre négatif correspond 4 une augmentation des créances (ou & une diminution des engagements)
das Pays-Bas A I'égard de I'étranger, 7 Un signe moins représente une diminution des actlfs ou une augmen-
tation des passifs.

3 se ralentir, elle s’est mise 4 fléchir brutalement vers la fin de Pannée. Au déburt de 1975,
elle avait diminué de 9% pas rapport an maximum d’aoit 1974. En avril, le taux de
chémage s’est établi, en chiffres désaisonnalisés, 2 4,9% de la population active, soit
le poutcentage le plus élevé depuis le début des années 1950.

L’affaiblissement de la demande globale a incité les autorités 4 conférer une orien-
tation de plus en plus expansionniste 2 leur politique budgétaire. Clest ainsi que le
projet de loi de finances pour I'exercice 1975, présenté en septembre, prévoyait un
nouvel accroissement de FL 600 millions des dépenses publiques, ce qui portait les pré-
visions de déficit global 4 FL 4,6 milliatds contre FL 2,8 milliards proposés initialement
pour 1974, Les autres programmes de dépenses annoncés en novembre ainsi que les nou-
veaux allégements de I'impét sur le revenu et les avantages fiscaux supplémentaires con-
sentis en faveur des investissements ont accru de FL 3,5 milliards le déficit probable; enfin,
un montant de FL 560 millions a éié alloué en février 1975 sous forme notamment
d’aide financiére aux entreprises. En avtil enfin, le gouvetnement a accepté, sut
proposition du Parlement, de consacrer FL 1 milliard supplémentaires a la résorption
du chémage dans le batiment, Etant donné le temps nécessaire 4 la mise en ceuvre de
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ces programmes, on escompte que les besoins d’emprunt du gouvernement s’éléve-
ront 2 FL 6 milliards environ en 1975, soit 3,1% du tevenu national net.

La politique du crédit et la gestion de la dette publique ont conservé un caractére
assez restrictif pendant Ia plus grande partie de Pannée. Pour compenser partiellement
incidence monétaire de I'excédent des comptes extérieurs, le gouvernement a repris
sa politique d’endettement supérieur aux besoins; il a ainsi épongé un total de
FL 2,4 milliards sur le marché financier, soit FL 1,3 milliard de plus que le déficit
d’exécution de la loi de finances. Les taux d’intérét 4 long texme se sont inscrits en hausse
pendant le premier semestre de 'année et sont demeurés 4 un niveau élevé jusqu’au
début de l'automne. A la fin d’octobre, 2 'exemple de I’ Allemagne fédérale, la Neder-
landsche Bank a ramené son taux d’escompte, de 8 4 7%. Par la suite, les tendements
a court terme comme 3 long terme se sont repliés jusqu’a la fin de Tannée, s’alignant,
grosso modo, sur la tendance a I’étranger. Les disponibilités monétaires et quasi
monétaires se sont accrues de 20% en 1974, soit 4 un rythme nettement plus rapide
que le PNB i prix courants; cet accroissement a cependant reflété en partie un glisse-
ment au détriment des dépdts a plus long terme non compzis dans M.

En novembre, les banques ont été avisées qu’en 1975 les autorités empéche-
rajent les crédits bancaires financés par des ressoutces monétaires de s’accroitre plus
rapidement que le PNB en valeur nominale. Pendant les premiers mois de 1975, le
loyer de Pargent a baissé plus lentement aux Pays-Bas qu’ailleurs, les autorités s’érant
attachées & modérer la demande de tessources 4 court terme des entreprises. Au début
de mars, toutefois, le Héchissement continu des taux d’intérét a 'érranger a conduit la
Nederlandsche Bank 4 réduire une fois encore son taux d’escompte pour le tamener

a 6%.

D’une maniére générale, on ne s’attendait pas a voir I’élan imprimé 2 la de-
mande provoquer un redémarrage rapide de l'activité, De surcroit, les salaires nomi-
naux étant en grande partic déterminés par le jeu de l'indexation, Paggravation du
chomage n’a guere eu d'incidence jusqu’ présent sur le taux de Pinflation. En 1974,
les cotis salariaux pat personne occupée se sont alourdis de 15%, dont 3,5% seule-
ment correspondant 4 des relévements de base. Le reste a été dans la plupart des cas
le tésultat du fonctionnement des clauses d’indexation, le colt de la vie ayant pro-
gressé de 9,5%. Durant le premier trimestre de 1975, les relévements de base ne sont
ressortis qu’a 2% environ, mais Pindexation a été maintenue, et les prix 4 la consom-
mation ont continué de progresser d’environ 10% par rapport 4 la période corres-
pondante de 1974. En avril, la patt des hausses de salaires que U'industrie a été auto-
risée a répercuter sut les prix est passée de 50% 4 deux tiers.

Suisse. Ad début de 1974, I'économie helvétique avait commencé 4 réagir au
vaste programme anti-inflationniste adopté€ 4 la fin de 1972 et au début de 1973. Si
la principale mesure a été la mise en flottement du franc suisse, d’autres dispositions
importantes ont été ptises: testriction de la construction, plafonnement de V'expan-
sion du crédit et diverses réglementations destinées a absorber I'excédent de liquidités.
Pour Vensemble de 1974, la consommation privée s’est accrue i un rythme moins
rapide en termes réels, et les investissements ont brutalement fléchi. La construction



a été particuliérement touchée, en partic sous I'effet de la politique restrictive, mais
aussi par suite de 'affaiblissement structurel de la demande des secteuts privé et public,
intervenu au terme de nombreuses années d’activité intense. En revanche, les exporta-
tions ont continué de s’accroitre A un rythme soutenu jusqu’a Pautomne, pour subix
ensuite le contrecoup du recul de la demande mondiale et de la diminution de la
compétitivité extérieure des produits suisses. Le tassement général s’est accentué
a partir du second semestre, entrainant un fléchissement de la production indus-
trielle et, plus tard dans année, une contraction des importations. Les augmentations
des prix et des salaites ont tardé 2 s”adapter 4 la nouvelle sitvation, mais se sont ralen-
ties quelque peu 3 Pautomne; en ce qui concerne les prix 4 la consommation, leur taux
annuel de croissance a été de 11% environ en septembre et de 9% en avril 1975,

Au premier semestre de 1974, les autorités se sont généralement employées a
contenir Pexpansion monétaire de maniére 4 résorber progressivement I'énorme excé-
dent de liquidités d’origine étrangére qui $’était constitué antérieurement. A cet effet,
le taux de I'escompte a été relevé de 42 4 5%2% en janvier. En méme temps cependant,
et en liaison notamment avec la situation sur le marché des changes, la Banque nationale
a ¢té en mesure de réduire graduellement les taux des réserves obligatoires et d’élargir
ses concours au systéme bancaire. Par ailleurs, la constitution de dépdts de pénalité
en cas de dépassement des plafonds de progression des encours bancaires n’a été que
partiellement exigée et, en avril, le plafond imposé a I'expansion des préts bancaires
a été porté de 6 4 7%. Les tensions sur le marché financier se sont maintenues, et
le loyer de I'argent a fortement augmenté, sons effet principalement d’une hausse
plus sensible encore des taux sur le marché de l'euro-franc. Un nombre croissant
d’émissions d’obligations ont regu un accueil trés mitigé; en mai les autorités ont
commencé 4 intervenir sur le compartiment des valeurs a4 revenu fixe et & limiter les
émissions internes ainsi que les exportations de capitaux, '

Aprés Pété, la Banque nationale a adopté, pour la premiére fois, une politique
d’expansion monétaire pour satisfaire les besoins internes. Elle a assoupli, avec pru-
dence il est vrai, le plafonnement du crédit, distribué plus généreusement ses con-
cours et allégé les tensions temporaires en proposant des ctédits croisés en devises au
systéme bancaire. Les coefficients de réserves obligatoires ont de nouveau été abaissés
en octobre, tandis que les téserves assises sur les dépdts de résidents ont été supprimées
en novembre. De plus, la Banque nationale a financé une partie des paiements extérieurs
de I’Etat, apportant ainsi sa contribution 4 la couverture d’un déficit budgétaire en
augmentation. Par suite également de laffaiblissement de la demande globale, les
tensions financitres se sont atténuées a P'antomne, et les taux d’intérét ont réagi en
conséquence.

Le volume des préts bancaires aux résidents s’est accru de 7,4% en 1974, contre
8,2% Pannée précédente. Le taux de croissance des disponibilités monétaires et quasi
monétaires est passé de 5% en 1973 2 6,6% en 1974. Sur le marché financier, les place-
ments nets internes de valeurs mobiliéres offertes 4 la souscription publique ont, avec
un total de FS 4,5 milliards, enregistré une progression de 4,8% par rapport a 1973,
En revanche, les émissions nettes effectuées par les non-résidents sont revenues de
FS 2,2 milliards en 1973 4 FS 450 millions en 1974 et les placements d’effets étrangers
a moyen terme («notes») ont fléchi de FS 3,4 milliards 4 FS 2,8 milliards. Le volume des
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préts 4 Pétranger soumis 4 autorisation s’est €levé 4 FS 1,9 milliard seulement, contre
FS8 3,2 milliards en 1973.

Un examen rétrospectif de la situation permet de constater que la mise en flotte-
ment du franc suisse a joué un role décisif en permettant aux autotités de reprendre
le contrdle de Vexpansion monétaire interne. En revanche, Iévolution de la situation
depuis l'automne dernier a mis en lumiére certaines limites que comporte la
libre fluctuation du taux de change pour un petit pays industriel i secteur
financier trés vaste. A peu prés 2 cette époque, l'atonie de la demande interne avait
provoqué une contraction prononcée du déficit commercial, et "on assistait paralléle-
ment 4 une brusque accélération des entrées de capitaux. Bien qu’une partie de celles-ci
aient été le fait de non-résidents et qu’elles aicat été partiellement neutralisées par des
mesures de contrdle des changes, il est probable que le ressetrement des conditions
d’acces au crédit interne par rapport 4 la situation prévalant 4 P'étranger a également
donné lieu 4 des importations de capitaux de la part des résidents. Quoi qu’il en soit,
la vive appréciation du franc suisse qui en est résultée a constitué une menace de plus
en plus sérieuse pour les exportations et Pemploi, de sorte que les autorités ont été
amenées 4 reprendre dans une certaine mesure leurs interveations sur le marché des
changes & partir de janvier 1975. Quelque temps aupatavant, le montant des préts
4 ’étranger soumis 4 autorisation a été relevé et, au début de mars, le taux de Pes-
compte a été ramené de 5% 4 5%.

De plus, les coeflicients des réserves obligatoires assises sur les engagements
vis-a-vis des non-résidents ont été réduits en avril, et les autorités ont annoncé leur
intention de laisser la base monétaire s’accroitre de 6% en 1975. Puisque I’extension
du chémage touchait principalement la construction et les industries d’exportation,
les restrictions ont été levées dans le secteur du bitiment et des mesures ont été prises
pour promouvoir les ventes a 'étranger. Puis, au début du mois de mai, les plafonds
licnitant Paccroissement des préts bancaires ont été complétement supprimés et Ia régle-
mentation afférente au financement des ventes 4 tempérament a été assouplic. La
Banque nationale a cependant indiqué que le rythme de ’expansion monétaire ne devrait
pas étre trop rapide ¢t que la priorité devait étre donnée aux concours susceptibles
de développer 'emploi et les exportations. Par la suite, le taux d’escompte officiel a
été abaissé 4 412 %, le plafonnement des préts 4 'étranger et du placement de «notes»
pour compte de non-tésidents a été suspendu et les coefficients de réserves sur les
engagements vis-a-vis des non-résidents ont été une nouvelle fois abaissés.

Autriche. La croissance rapide enregistrée ces derniéres années s’est poursuivie
jusque vers la fin du printemps de 1974. Par la suite, Pactivité s’ést ralentie sous Ieffet
de P’affaiblissement progressif de la consommation privée et de la baisse des investissc-
ments fixes. Au début de 'année, les exportations se sont fortement accrues pour se
stabiliser ensuite 4 un niveau élevé. L’atténuation des pressions de la demande a été
accueillie avec satisfaction pendant quelque temps, mais, vers la fin de I'année, la pro-
duction industrielle et le batiment ont régressé sensiblement; de plus, les recettes aun
titre du tourisme ont été inférieures aux prévisions. Le plein emploi a été maintenu,
quoique le nombre des travailleurs étrangers ait quelque peu diminué. En revanche,
Ia hausse des prix, qui s’était calmée 4 'automne de 1973, s’est accélérée vers le milieu
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de 1974 pour atteindre un taux annuel supérieur a 10%; il est resté depuis lors 4 ce
njveau,

Les politiques anti-inflationnistes précédemment suivies n’ont guére subi de
changements en 1974, Les restrictions budgétaires, appliquées pout la premiére fois
vers la fin de 1972, ont été poursuivies, et le budget 1974 2 été congu de maniére 4
éviter tout effet de relance supplémentaire. En outre, parallélement aux mesutes prises
au niveaun des collectivités locales, certains crédits votés ont été temporairement
bloqués, et des recettes fiscales partiellement stérilisées, La Banque nationale d’ Autriche
n’a pas modifié "orientation restrictive de sa politique et a prorogé, sous une nouvelle
forme, le plafonnement de Paccroissement des préts bancaires ainsi que les disposi-
tions analogues appliquées aux autres institutions financitres.

Le flanc extérieur étant protégé par le flottement du schilling et le contréle des
mouvements de capitaux, les autorités ont recouru aux réserves obligatoires et aux
opérations d’open market pour adapter 'approvisionnement en liquidités aux besoins
internes, C’est ainsi qu'elles ont réduit les réserves minimums au printemps et accru
a plusieurs teprises leurs achats 2 open market. De plus, les ressources bancaires
bloquées en vertu d’accords de contrdle des changes ont été libérées en deux fois.
Le relevement de 5% 4 6%:% du taux de l'escompte en mai a eu pour objectif
d’éviter que les capitaux ne se dirigent vers les marchés étrangers offrant des taux
d’intérét plus élevés,

Les concours bancaires 3 ’économie interne se sont accrus de 14,4%, contre
10,9% en 1973, Les achats de valeurs mobilieres par les banques (y compris les effets
publics 4 court terme) sont cependant revenus de SCH 10,4 milliards 2 SCH 3,4 mil-
liards, de sorte qu’au cours de chacune des deux dernidres années, le volume global
des préts bancaires a progressé de 13-14%. Par suite d’un recours accru aux emptrunts
extérieurs (principalement de la part de I’Etat), les achats officiels nets de devises ont
exercé un effet expansionniste plus sensible qu’en 1973. Toutefols, comme les engagements
i caractére non monétaire des banques ont augmenté plus rapidement quauparavant, le
taux de croissance de la masse monétaire au sens large n’est ressorti qu’a 6,5%, contre
5,4% en 1973, Le marché des valeurs 4 revenu fixe a été soumnis i des tensions trés vives.
Par suite des arbitrages continus opérés pat les épargnants en faveur d’autres formes
de placements - principalement sous leffet d'allégements fiscaux — il a fallu ajuster
les taux nominaux, qui sont ainsi passés de 7% environ 4 8%2% au milieu de I'année.
A noter que ce relévement a été également appliqué aux obligations en circulation.
En 1974, les émissions nettes ont fléchi de prés de SCH 0,6 milliard pour s’établit
4 SCH 11,8 milliards.

Au début de 1975, l¢ taux d'utilisation des capacités productives dans Pindustrie
a nettement baissé, la production a fléchi au-dessous des niveaux des périodes
correspondantes de 1974 et le chomage a commencé i s’accroitre. L'épargne des
ménages a augmenté, la propension 3 investir a continué de s’aflaiblir et les expor-
tations s¢ sont mises 4 diminuer.

De ce fait, le gouvernement a quelque peu modifié orientation de sa politique
au début du printemps. Afin d’encourager linvestissement et de promouvoir les
échanges commerciaux, il a décidé d’injecter dans Iéconomie SCH 12,7 milliards
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prélevés, pour lessentiel, sur des ressources publiques jusqu'alors stérilisées et sur
le fonds d’action anticyclique. En outre, le financement des expottations a été rendu
plus facile. En tevanche, mis 4 part abaissement du taux de I’escompte de 6%z 2 6%
en avril, aucune autre mesure monétaire n’a été prise, en raison de Pampleur des marges
de crédit encore disponibles aupres des banques.

Danemark. Etant donné sa forte dépendance 4 ’égard des importations de pétrole
et sa vulnérabilité traditionnelle sur le plan de la balance des pajements courants,
le Danemark a da faite face, 'an dernier, 4 un grave probléme d’ajustement. En con-
séquence, les autorités ont été contraintes de s’accommoder d’une importante marge de
capacités inutilisées et de maintenir une politique monétaire assez restrictive jusque
vers la fin de 'année.

L’activité économique a poutsuivi son mouvement ascendant au début de 1974,
mais a accusé, 4 partit du milieu de I'arinée, un recul brutal qui s’est accompagné d’une
aggtravation rapide du chémage. La diminution de la construction résidenticlle a été
particulierement prononcée, la cadence annuelle des mises en chantier étant tombée
A environ la moitié des chiffres élevés enregistrés au cours des deux années précédentes,
1’alourdissement de la fiscalité indirecte, la hausse du cofit du pétrole et les incertitudes
qui pesaient sur emploi ont concouru 2 la baisse d’environ 3% en termes réels des
dépenses de consommation du secteur privé., Les investissements des entreprises,
soutentus au début de I'année, ont fléchi par la suite. Les décaissements du
secteur public n'ont progressé que légérement en volume, car Paccroissement des
dépenses de consommation a été, pout une large part, compensé patr une nouvelle
contraction des investissements publics, conséeutive 4 la décision de suspendre jusqu’a
l'automne le démarrage des projets de construction de bitiments publics et des travaux
de génie civil. Aussi, 'atonie de la demande intetne a-t-elle été la principale cause
de la bonne tenue des exportations de produits manufactutés, qut ont augmenté de
10% en volume. A la fin de 1974, Ia balance des opérations courantes s’est considé-
rablement améliotée et, au début de 1975, 1a hausse des prix s’est sensiblement ralentie
et s’est éloignée du taux record de prés de 17% atteint précédemment.

Au premier semestre de 1974, Je Parlement a adopté diverses mesutes ant-
inflationnistes prévoyant une compression des dépenses publiques, un plan d’¢pargne
obligatoire pour les particuliers assujettis 4 I'imp6t sur le revenu, 'octroi de subven-
tions 4 lindusttie pour atténuer I'incidence sur les prix des ajustements de salaires
en fonction de la hausse du coiit de la vie, enfin un telévement des taxes sur divers
produits de consommation. A la fin de I’été et en automne, une série de mesures sélec-
tives ont toutefois été ptises pour stimuiet 'activité dans le secteur du batiment, De plus,
en septembre, en liaison surtout avec la réforme fiscale, le Patlement a voté une réduc-
tion de KRD 7 milliards de Pimpét sur le revenu des particuliers, applicable 4 compter
de janvier 1975. Pour P'exercice financiet se terminant en mars 1975, le budget de 'Etat
devrait se solder, d*aprés les estimations, par un déficit de trésorerie de KRD 3,1 mil-
liards, contre un excédent de KRD 3,8 milliards Pannée précédente.

La politique monétaire a conservé une orientation restrictive jusqu’au milieu
de 1974, mais la situation s’est ensuite quelgue peu détendue sut le marché, L’encadre-
ment du crédit n’a pas été¢ modifié pendant les sept premiers mois de 1974, mais les
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avances bancaires ont continué de progresser. A la fin du mois d’aoiit, appatition
de tendances récessionnistes et un allégement des tensions externes ont amené les
autorités 4 relever de trois points, puis de nouveau de deux points en novembre, le
plafond des préts. A 'automne, diverses restrictions temporaires appliquées au crédit
hypothécaite ont commencé d’étre levées. Les concours bancaires se sont accrus 4 un
rythme moins rapide vets la fin de ’année, en raison essentiellement de la diminution
des préts 4 la construction, et les nouveaux plafonds de crédit n’ont pas été immédiate-
ment mis 4 profit. La liquidité du systéme bancaite s’est améliorée, 'excédent de
trésorerie de VEtat ayant fait place 4 un déficit, dont le financement a entrainé des
prélevements sur les ressoutces disponibles 4 la banque centrale, Par suite de
la baisse du loyer de I'argent 4 Pétranger, de amélioration du compte extérieur et
de Yextension du chomage, le taux de Pescompte a été abaissé 4 9% 2 la mi-janvier
et 2 8% au début d’avril,

Le volume des préts consentis par les banques commetciales et par les princi-
pales caisses d’épargne n’a marqué qu’une progression de 7% en 1974, alors qu’il s’était
accru de 15,8% en 1973. La croissance de la masse monétaire au sens large s’est ralentie
4 9% approximativement, soit la plus faible augmentation qui ait été enregistrée
depuis 1971. Les importations nettes de capitaux ont été en progression, les emprunts
4 Pétranger des entreprises s’étant élevés 4 un total de KRD 4,5 milliards environ.
Le budget pout Pexercice 1975-76, tel qu’il a écé adopté par le Parlement, prévoit un dé-
ficit de trésorerie d’environ KRD 9,4 milliards. Au début de mars, aprés la rupture des
négociations salariales au plan national, le Parlement a voté un nouveau programme de
stabilisation qui prévoit notamment la prolongation pour deux ans des conventions
collectives en vigueur. Le programme comporte en outre un blocage des marges bénéfi-
ciaites et des dividendes. A la fin d’avril, les plafonds de préts des banques commerciales et
des caisses d’épargne ont été de nouveau relevés de trois points. Toutefois, pout com-
penser partiellement lincidence du déficit budgétaire sur la liquidité, les facilités de
crédit des banques auprés de la Banque nationale ont été réduites. De surcroit, le gou-
vernement envisage Pémission d’un emprunt moyen terme d’un montant pouvant

atteindre KRD 6 miiliards.

Norvége. Grice, en partie, 4 la politique budgétaire de relance et 4 Pactivité
liée 4 Pexploitation du pétrole en Mer du Nord, I'expansion économique s'est pour-
suivie en Norvege, le produit intérieur brut ayant progressé de 3,6% environ I'an
dernier en termes réels. Des allégements fiscaux et des subventions de prix, conjugués
i l'accroissement des transferts sociaux, ont permis d’augmenter sensiblement les
revenus réels disponibles et de telancer la consommation, dont le rythme d’accrois-
sement a été plus rapide qu’en 1973. Tout en progressant 4 une cadence moins rapide
que P’an dernier, les investissements sont demeurés une composante active de la de-
mande. Les exportations, qui ont continué de faire preuve de dynamisme au début
de I'année, ont fléchi pat la suite, 3 Iinstar des recettes nettes de la marine marchande,
sous leffet de la récession internationale. Les tensions sur le marché du travail et le
niveau trés bas du chémage (moins de 1% de la population active) ont été a Vorigine
d’une majoration de 18% des salaires dans I'industrie de transformation. Toutefois, Ia
hausse des ptix 4 la consommation aurait été Jargement supérieure aux 92 % enregistrés
si le gouvernement n’avait pas eu recours 4 des subventions de caractére sélectif.
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Pour neutraliser les effets prévisibles du renchérissement du pétrole, les autorités
ont adopté une politique budgétaire plus expansionniste. A cet égard, le gouverne-
ment a eu les mains plus libres que dans les autres pays, étant donné que Ia Norvége
ne tardeta pas 4 devenir un exportateur net de pétrole et qu’elle n’a eu aucune peine 2
attirer des capitaux étrangers. Compte tenu des opérations 2u titre de la séeurité sociale, les
finances publiques ont dégagé un excédent correspondant 4 prés de 1% du produit
intérieur brut, contre 3% environ en 1973. Bien que les stimulants budgétaires aient
porté principalement sur les subventions des prix des denrées alimentaires, les trans-
ferts sociaux et les allégements fiscaux, la consommation du secteur public s’est
accrue elle aussi, progressant de 4% 4 prix constants.

Les autorités ont d adapter la politique du crédit a Vaugmentation plus rapide
que prévu des prix et de la demande de biens d’investissement; aussi ont-elles, en cours
d’année, révisé en hausse les normes d’accroissement des préts, tout en maintenant
Iexpansion du crédit au-dessous de la croissance des investissements, de maniére 4
encourager Pautofinancement. Le crédit a, au total, progressé de quelque 15% selon
les estimations, grice surtout aux importations de capitaux qui se sont accrues de plus
de 50%. Les disponibilités monétaires et quasi monétaires ont, avec un taux de progres-
sion de 12% environ, augmenté un peu plus fortement qu'au cours des deux années
précédentes.

En mars 1974, le taux de Yescompte a, pour la premiére fois depuis 1970, été
relevé et porté de 42 4 512%. En méme temps, le taux des bons du Trésor a été majoré
de 3% 4 3%, tandis que celui des fonds d'Etat a cing ans passait de 5% 4 612%. En
raison de lactivité de prét exceptionnellement intense observée dans les banques au
printemps et pendant I'été, la Banque de Norvege a instauré, en septembre, un systéme
de réserves obligatoires supplémentaires, aux termes duquel les banques qui ont
développé leurs concours de plus de 3% entre le 31 juillet et le 31 décembre 1974 ont
été tenues de constituer, sur les livres de Plnstitut d’émission, des dépots d’un mon-
tant équivalant 4 50% du dépassement. En outre, comme les interventions effectuées en
septembre et octobre sur le marché des changes ont permis d’atténuer les pressions qui
s’exergaient sur la liquidité du systéme bancaire, le taux des réserves primaires a été porté
de 6 4 8% pour les grandes banques commetciales. Vers la fin de I'année, la croissance
des préts bancaires s’est ralentie. Contrairement & ce qui s’est passé pour les banques
commetciales, le volume des concours des caisses d’épargne a été inférieur, pendant
le premier semestre de 1974, au maximum autorisé¢ par les normes de progression,
Leur position de réserve s’est cependant détériorée, de sorte que les coefficients de
liquidité primaire, aprés avoir été ramenés de 5 4 4% en avril, ont été supprimés en juin.

Alors que, Ian dernier, le budget a fait ressortir un excédent plus faible, le projet
de loi de finances pour P'exercice 1975 prévoit, compte tenu des opérations au titre
de la sécurité sociale, un équilibre global, la plus grande partie de la variation s’expli-
quant par un allégement de la fiscalité. Les prévisions budgétaires pour 1975 tablent
sur une accélération de Pexpansion du crédit bancaire aux tésidents, conjuguée i une
stabilisation des importations de capitaux au niveau élevé qu'elles atteignent a Pheute
actuelle. Pour faciliter la réalisation des nouveaux objectifs en matiere de distribution
du crédit, les coefficients de réserves primaires des banques commerciales ont été
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abaissés de deux points 4 la mi-février, et le régime des résetves a de nouveau été assoupli
au début d’avril pour des raisons de caractére saisonnier. Le collectif budgétaire proposé
en mai prévoit le maintien de la consommation 4 un niveau élevé et une forte demande
d’investissement, le taux de croissance réel devant atteindre 6% ou plus en 1975. La
politique économique globale doit donc étre maintenue modérément restrictive.

Sudde. Contrairement 4 Pévolution notée dans les autres pays, la production réelle
a de nouveau progressé 'an dernier (+4,2%), tandis que le chémage est revenu de 275
4 2% de la population active. Les mesures budgétaires ont permis de maintenit 4 10,5%
pendant ’année la hausse des prix 4 la consommation et d’améliorer de fagon substan-
telle les revenus réels disponibles. Aussi, en dépit d’une nouvelle augmentation du
" taux d’épargne, la consommation s’est-elle accrue, en termes réels, de 4,4%, soit le
pourcentage le plus élevé enregistré depuis assez longtemps. En outre, aprés s'étre
dégonflés deux années durant, les stocks ont été rapidement reconstitués. Les inves-
tissements industriels ont continué de se développer, tandis que les exportations ont
augmenté de 3,7%. Toutefois, aprés une longue période d’activité intense, tant la
construction résidentielle que les investissements connexes des collectivités locales
ont fléchi de nouveau I’an dernier.

En mars 1974, soucieux de stimuler 'expansion et de ralentir la spirale des salaires
et des prix, le gouvernement a adopté une série de mesures budgétaires: accroisse-
ment des transferts sociaux, subventions pour les dentées alimentaires, réduction
temporaire des taux de la taxe 4 la valeur ajoutée et octroi de primes spéciales
en faveur des investissements visant 3 économiser Pénergie. I’accroissement du déficit
budgétaire a été financé par des ressources monétaires et PEtat n’a guire modifié
le volume de ses emprunts effectués en dehors du systéme bancaire, Etant donné que
les mesutes prises comportaient des allégements fiscaux et des transferts sociaux,
la consommation du secteut public en tetmes réels ne s’est accrue que modérément,
soit de 3%.

D’autres mesures, en partie de caractére structurel, ont été adoptées 4 Pautomne.
C’est ainsi qu’en octobre 12 politique du logement a été modifiée, dans le but notam-
ment de moins exposer la construction résidenticlle aux variations des taux d’intérét.
Drautres dispositions annoncées 3 cette époque, et devant prendre effet en janvier,
comportaient une amélioration du régime des retrattes, la suppression des versements
par les salariés des cotisations d’assurance-maladie et une atténuation de la progressi-
vité de 'impét pout les contribuables se situant dans les tranches moyennes de revenus,
Pour financer ces mesures, il a été décidé de relever les contributions versées a la sé-
curité sociale par les employeurs et les travailleurs indépendants. Dans le dessein égale-
ment de modérer les revendications salatiales, le gouvernement a proposé de sou-
mettre les entreprises 4 I’obligation de placer une fraction de leuts bénéfices nets de 1974
en comptes spéciaux non rémunérés, destinés 4 financer des investissements et des
améliorations des conditions de travail.

L’affaiblissement de la position extérienre du pays, consécutif 4 la hausse du
cout du pétrole, a conduit les autorités 4 réviser la politique monétaire, de fagon 4
encourager les importations de capitaux. Au début d’ayril, le taux de Pescompte a
été modifié pour la premiére fois depuis 1971, pour étre porté de 54 6%. Le coefficient
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des réserves obligatoires étant passé de 1 4 5%, les banques se sont trouvées dans P'obli-
gation de recourir davantage aux concours de la banque céntrale, parfois méme 2
des taux de pénalité. En outre, 'octroi de crédits bancaires au secteur privé, a ex-
clusion des préts an logement, a &té soumis en 1974 2 des limitations de croissance:
15% pour les banques commerciales, 10% pour les caisses d’épargne et 13% pour les
caisses de crédit mutuel. Les avances bancaires consenties pat les banques commet-
ciales et financées par des capitaux importés ont été exemptées des plafonds de crédit,

Toutefois, étant donné 'abondance de la liquidité des entreprises et le niveau
relativement bas des taux d’intérét en Suéde par rapport 4 Iétranger, ces mesutes se
sont révélées insuffisantes pour attirer des capitaux. En conséquence, le taux de les-
compte 2 été porté de 62 7% 2 la mi-aoit et la réglementation des emprunts 4 I’étranger
du secteur privé a été assouplie une fois de plus. En novembre, le plafond des préts
consentis par les banques commerciales a été relevé, leut accroissement étant désormais
limité 4 20% pour la période de dix-huit mois se terminant le 30 juin 1975. Bien que
les directives appliquées aux caisses d’épargne et aux caisses de crédit mutuel en ma-
titre de préts n'aient pas été reconduites au-deld de 1974, les banques ont été invitées
a faite preuve de modération, et il leur a été recommandé de respecter des ratios de
liquidités de 23% au lien de 20% 4 compter du 30 juin 1975,

Les disponibilités monétaites et quasi monétaires n’ont progtressé que de 9,4%
en 1974 soit le rythme le plus faible noté depuis plusieurs années. L'expansion des
avances des banques commetciales s’est progressivement ralentie pour ne représenter

Suédde: Flux nets de crédits

Emprunteurs
Collecti- Secteur
Préteurs Années Etat vités Sectourdu | goc antre- Total
logement

locales prizes

en millions de courennes suddoises

Riksbank b e e e e 1972 - 185 s - . 5| — 175
: 1973 — 1.535 5 —_ 20 | —1.510
1874 8.340 -1 —_ 70 8.415
Banques commerclales . . . . . 1972 1.950 125 1.945 4.055 B.OIS
1973 2.810 B35S 2,995 5.890 12.230
1974 — 2,880 260 2.750 5,935 6.065

Caisses d'épargne ef caisses .
de crédit mutwel ., . . . . . 1972 1.830 678 2.86858 1.330 6.620
1973 145 | — 125 1.765 2,400 4.185
1974 385 | — 110 2.440 3.270 5.985
Organismes publics d*assurances . 1972 1,935 765 2,675 2,795 8.170
- 1873 1.870 &85 3.5685 3.130 9.280
1674 1.525 645 3.695 3.050 8.81%
Orpanismes privés d’assurances . 1972 460 290 1.400 1.090 3.240
1973 830 145 1.700 1.3710 4.045
1874 1178 S0 2170 2.045 5.440
Divers S 1972 350 40 20 745 1.1585
1973 2.030 80 - 2BS 130 1.998
1974 2175 20 183 1.085 3.535
Total . . . . ., . . . . ig72 6.340 1.900 8.725 10.020 26.985
1973 6.150 1.335 2.800 12,940 30.225%

1974 10.720 240 11.140 15,455 38.255
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que 12,8% pendant 'année, c’est-d-dire un taux trés inférieur a celui que permettait
le plafonnement du crédit. En dépit des restrictions imposées & activité des banques
commerciales, la progression du crédit sous toutes ses formes a été, dans I'ensemble,
assez considérable (KRS 38 milliards contre KRS 30 milliards en 1973). Cet accroisse-
ment est intervenu essentiellement au premier semestre. et il s’explique par le déficit
de 'Etat et les emprunts des entreprises. Bien que le niveau des taux d’intérét ait été
televé en 1974, les emprunts 4 Iétranger du secteur privé n'ont que faiblement aug-
menté jusqu’a Pautomne.

Le budget de I'Etat pour 1975-76 présenté en janvier eavisage un déficit de
KRS 12 milliards environ, soit 4 peu prés 'équivalent du déficit d’exéention pour
Iexercice en cours. Constatant qu’un budget expansionniste suppose l'acceptation
d’'un déficit substantiel du compte extérieur, le gouvernement a prévu de recourir
en 1975, et ce pour la premiére fois, aux emprunts a ’étranger. A la mi-avril, la limite
de croissance fixée jusqu’au milieu de 'année pour les préts des banques commerciales
non destinés au logement a été portée de 20 2 22% du niveau atteint a fin 1973, la marge
supplémentaire ainsi dégagée étant destinée au financement de I'industrie. En méme
temps, le taux nominal des nouvelles émissions d’obligations a été majoré d’un point,
et 1l atteint maintenant 9% % pour les valeurs 4 revenu fixe émises par les collectivités
locales et les entreprises industrielles. Cette décision vise 4 faciliter un emprunt de
KRS 2 milliards 4 long terme dont le produit servira 4 financer les investissements
industriels, avec une prétérence pour les projets de développement des ventes a 'étranger.
Peu aprés, le gouvernement a annoncé qu'une somme de plus de KRS 3 milliards
de ressources des entreprises, bloquée sur les livres de la Riksbank tant au titre de la
protection de 'environnement quw’en compte spécial d’investissement, sera libérée dés
le deuxiéme semestre au profit des investissements. Un nouvel accord salarial conclu
fin avtil au niveau national a prévu un relévement d’environ 25% sur deux ans des
salaires de base dans I'industrie — et méme un peu plus si I'en tient compte des charges
sociales des entreprises et du glissement des salaires.

Finlande. La croissance économique s’est maintenue pendant la plus grande
partie de 'année; cependant, la vive hausse des prix des produits importés a aggravé
Pinflation et expliqué en partie "ampleur du déficit de la balance des opérations cou-
rantes. Le produit national brut, en termes réels, s’est accru d’environ 3,7%, soit un
rythme quelque peu inférieur 4 celui de 1973, la formation brute de capital fixe s’étant
accrue de 4,1%. La construction de logements s’est ralentie a Ia fin de I'année et on
n'escomptait pas de redémarrage rapide de Pactivité. En volume, les exportations
ont ¢essé de croitre du fait que les progres relativement importants téalisés dans les
industries métallurgique et mécanique ont été annulés par une réduction du volume
des exportations du secteur de la sylviculture. Malgré un accroissement sensible de
la population active, le taux de chdémage est demeuré au-dessous de 2% et ce pour
la premiére fois depuis 1966. Pendant 'année, les prix 4 la consommation ont fait un
bond de 17% aprés une hausse de 10,7% en 1973,

Les efforts de stabilisation ont été caractérisés pat une étroite coordination des
politiques budgétaire et des revenus. En mars 1974, un accord-cadre concernant
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les augmentations de salaires a été conclu, a I’échelon central, pour la période allant
jusqu’a fin janvier 1976. Elle porte aussi bien sur la modification des taux des impdts
directs, les cotisations pattonales de sécurité sociale, et les subventions au bénéfice
des produits alimentaires que sur le contrdle des prix. En juillet, Ie gouvernement et
les représentants de lindustrie forestidre sont convenus de stériliser temporaire-
ment MF 300 millions (somme ramenée ultérieutement 3 prés de MF 240 millions)
prélevés sur les recettes d’exportation de cette branche. Les mesures de conttdle des
ptix ont été légérement assouplies en septembte et, au début d’octobre, les impdts sur
certaines denrées alimentaires et sur le mazout ont été temporairement abajssés. L'excé-
dent budgétaire de I’Etat est revenu de MF 1,2 milliatd en 1973 4 MF 900 millions
environ I'an dernier.

L’orientation générale du budget a été légerement moins restrictive qu’en 1973.
Toutefois, du point de vue monétaire, le tesserrement s’est progressivement accentué
sut les marchés financiers tout au long de Fannée. Les facilités d’emprunt des banques
commerciales auprés de la banque centrale ont été élargies en février, mai et juin; pen-
dant la plus grande partie de 'année, V'endettement des érablissements bancaires a
toutefois dépassé ces limites. La collecte de dépdts a été inféricure 4 expansion du
crédit bancaire, qui a été stimulée par le boom des investissements, les possibilités limitées
d’acces aux ressources extérieures 4 long terme et le colt relativement bas du crédit inté-
rieur. Les taux d’intérét pratiqués par les banques sont demeurés inchangés par rapport
4 leur niveau du milieu de 1973, et le taux de Pescompte est resté 4 9% %, les taux
de pénalité en cas de dépassement des plafonds étant maintenus en vigueur. Les taux
d’intérét des obligations sont passés 4 I'automne de 9% 4 9%-10%4%. En novembre,
la banque centrale a publié des directives de caractere sélectif sur la distribution du
crédit, qui mettent Paccent sur la nécessité d’accorder la priorité aux investissements
industriels et aux autres dépenses connexes. La progtression des préts bancaires est
tombée de 25% environ en 1973 4 19% approximativement en 1974, La croissance
des disponibilités monétaires et quasi monétaires s’est €levée 3 17,6% sur lannée,
contre 15,5% en 1973,

Au début de 1975, la demande d’expottation a subi une forte baisse, et le déficit
de la balance des paiements courants s’est accentué. Dans ce contexte, des mesures
d’une assez grande ampleur ont été prises en mars. L’accent a été mis sur une compres-
sion sélective de la demande au moyen de restrictions monétaires et financiéres con-
juguées 4 des mesures visant 3 favoriser Pélargissement des capacités de production.
En outre, un systéme de dépot & Pimportation a été institué pour un an avec effet
immédiat; il s’est appliqué 4 50% environ du total desimportations. Les dépéts, dont
les taux s’échelonnent entre 5 et 30% du prix des produits importés, doivent étre
maintenus pendant six mois en compte non rémunéré sut les livres de [a banque centrale.
Les principales catégories de produits non assujetties 4 ce systéme sont, pour la plupatt,
les mati¢res premiéres et les biens utilisés directement dans la production destinée
4 lexportation. Simultanément, le contrdle des prix a été modifié pour empécher
que le colt des dépbts 4 I'importation ne soit répercuté sur les prix 4 la consommation,
et des compressions de dépenses publiques ont été proposées. Les autorités ont pout-
suivi la politique de restrictions monétaires, tout en durcissant les conditions d’octroi
des préts personnels. En mars, la banque centrale a annoncé que les avances aux banques
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commerciales dépassant de 50% leur plafond de refinancement feraient 4 Iavenir
Pobjet de négociations.

Espagne, La croissance économique s'est ralentic en 1974, surtout au second
semestre, alors que la hausse des prix §’est poursutvie 4 un rythme rapide. Le recul
a été particuliérement marqué dans les investissements fixes des entreprises, le logement,
les exportations et le toutisme. Par suite de la faiblesse persistante de la demande
et d’un reflux de travailleurs espagnols provoqué par la récession dans d’autres pays
européens, le nombre de chémeurs recensés a vivement progressé. En dépit de Pamorce
de stagnation et du maintien ¢n vigueur du contrdle des prix, 'indice des prix 4 la con-
sommation s’est accru de prés de 18% pour ’ensemble de I'année, contre 14% en 1973.

§i, sous effet de Ja montée des prix du pétrole, la balance des paiements courants
s’est soldée par un déficit, le niveau confortable des réserves de change de I'Espagne
- auquel il convient d’ajouter le produit d’emprunts 4 I'étranger — a fait qu'aucune con-
trainte extétienre ne pesait dans 'immédiat sur la poursuite d’une politique expansion-
niste. Aussi, dans les premiers mois de 1974, les autorités ont-elles ptis des dispositions
pout contrecarrer les effets de Penchérissement du pétrole sur la demande comme sut les
ptix. Le train de mesures financiéres comprenait un accroissement des dépenses publiques,
des subventions aux denrées alimentaires, une réduction des recettes perques patr
le gouvernement sur le pétrole, I'ajournement du relévement prévu des cotisations
de sécutité sociale et une réduction temporaire des droits de douane 4 Iimportation.
En octobre, le gouvernement a annoncé d’autres mesures de relance devant permettre
notamment un accroissement des investissements publics et privés,

Les restrictions monétaires ont continué d’étre appliquées en 1974, et ont
encote été durcies au printemps et en été lorsque I'inflation par les prix s’est accélérée.
Au début de mai, le coefficient de trésoreric des banques commerciales a été porté
de 7% 4 8%. Les opérations sur titres et le reléevement des contingents de réescompte
ont parfois €té utilisés pour atténuer les pressions, mais au printemps, le resserrement
de Ia liguidité a entrainé une vive décélération, pendant un certain temps, de 'expan-
sion des agrégats monétaires, de sorte qu'au milieu de I'année le coeflicient de trésoretie
a été ramené de 8 4 7% %. Début aoit, le taux de 'escompte a été relevé de 6 4 7%
de fagon i le rapprocher davantage des taux plus élevés en vigueur 4 ’étranger, Sur
Pensemble de I'année, le crédit bancaire au secteur privé a augmenté de 26,7%, contre
prés de 31% en 1973. L’accroissement des disponibilités monétaites et quasi moné-
taites s’est ralenti, s’établissant 2 19%, contre 24% I'année précédente,

Bien que la plupart des modifications de prix soient restées soumises, 4 des degrés
divers, 2 un régime de sutveillance officiel, la hausse des ptix des produits alimentaitres
et le renchérissement des hydrocarbures et matiéres ptemieres importés ont imprimé
I’an detnier une vive impulsion 4 la spirale inflationniste. Le plafonnement des aug-
mentations de salaites, institué 4 la fin de 1973, a été abandonné en aoit, mais, en
novembte, le gouvernement a prorogé le programme de modération des prix. Simul-
tanément des avantages fiscaux destinés 4 atténuer les effets de Pinflation ont été
annoncés. Au début d’avril 1975, le gouvernement a renforcé sa politique des tevenus:
blocage des marges bénéficiaires et des dividendes, limitation de la plupart des hausses
de salaires 4 'augmentation du cott de Ia vie et possibilité de ne répercuter dans les



prix industriels que la progression des colits de main-d’ceuvre et de matiéres premiéres.
D’autres mesures restrictives comptenaient un nouvel impét de 15% frappant les
intéréts créditeurs des dépdts bancaires, et des réformes visant A supprimer certaines
possibilités d’évasion fiscale en matiére d’'impot sur le revenu.

Yongoslavie. Pendant la majeure partie de I'année derniére, I'évolution interne et
externe a été influencée par les politiques expansionnistes adoptées en été 1973, au
moment ot Vactivité économique commengait 2 se ralentit. On notait alors des signes
de fléchissement de la demande finale, notamment en matiére d’investissement, un
plafonnement de la production industrielle et de Pemploi ainsi qu’une vive pro-
gression des stocks de produits finis, Diverses mesures ont été prises pour stimuler 4
la fois la consommation et les investissements, et il a été envisagé de développer forte-
ment les importations pendant un certain temps, méme au prix dune diminution
des réserves officielles de change. Ces politiques ont eu pour effet de relancer la pro-
duction industrielle, qui a progressé réguliérement tout au long de Pannée 1974 pour
atteindre un taux de croissance de 10% tandis que, dans le bitimene, Pactivité s’est déve-
loppée de 6% et que les importations enregistraient en automne un accroissement
de 20% sur douze mois. A cette époque les exportations, qui n’avaient cessé de se
ralentit, se situaient 4 15% au-dessous du niveau atteint 4 la fin de 1973,

En valeur, la demande interne a progressé beaucoup plus rapidement que la
production réelle, d’ot une vive accélération de la hausse des prix et lapparition
d’un important déficit de la balance des paiements. Toutefois la Banque nationale
ayant été amenée A effectuer de fortes cessions nettes de devises, alors qu’en 1973
elle s’était liveée & des achats nets, la croissance de la base monétaire intetne a été beau-
coup plus faible I'année derniere qu’en 1973. Aussi en est-il résulté un ralentissement
de lexpansion de la demande vers la fin de I'année. En termes réels, les investisse-
ments ont fortement progressé, atteignant un maximum 2au troisiéme trimestre, ol
ils ont dépassé de 32% le niveau de la période correspondante de 1973; leur taux de
croissance sur douze mois est, toutefots, retombé 2 enviton 10% au quatriéme trimestre.
La demande de¢ consommation a augmenté pendant tout ’été, mais est revenue en
automne 4 peu prés au méme niveau qu’un an auparavant. Aux testrictions monétaires
appliquées aux dépenses s’est ajoutée en aoht Vintroduction de mesures visant 4 limiter
les impottations. En revanche, la pression croissante sur la liquidité des banques a été
quelque peu atténuée par Pabaissement progressif du coefficient de résetves obliga-
toires et par d’autres mesures visant en outre 3 promouvoir les exportations.

On estime que, sur Uensemble de Pannée 1974, le crédit bancaire a augmenté de
23%, contre 17% en 1973. En raison toutefois du renversement du solde de la balance
des paiements, devenu déficitaire, Paccroissement de la masse monétaire est retombé
de 37% en 1973 4 26%, mais les avoirs liquides du secteur des entreprises sont en
fait restés inchangés. Les hausses de prix ont de nouveau €té vives dutrant 'année,
allant de 19% pour les produits agricoles 4 36% pout les produits industriels;
le cout de la vie a augmenté d’environ 22% et les prix de détail de 30%.
Le renchérissement des importations a été partiellement responsable de cette évolution,
notamment 4 partit de Pautomne, lorsque le taux de change effectif du dinar a été
ajusté en baisse d’environ 7%. L’hiver dernier, aprés 'adoption des grandes lignes
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de la politique économique pour 1975, 'accent a été mis sur la nécessité d’appliquer
des restrictions sur une large échelle et de promouvoeir les exportations tout en freinant
les importations. Dans les premiets mois de 1975, la montée du chémage a amené les
autorités 4 accorder davantage d’attention au marché du travail et aux améliorations
du systeme de sécurité sociale.

Hongrie. Les investissements ont repris en 1974 a la suite de ’assouplissement
des mesures restrictives de 1972. Au total, ils ont augmenté de 11% en valeur et de
9% en volume; les dépenses en capital fixe que les entreprises et les coopératives
financent elles-mémes ont marqué une progression légérement plus rapide que celles
qui ont été effectuées par les autorités centrales. Ces progres, combinés avec une
amélioration des avantages de salaites, ont permis de développer de 7,2% la pro-
ductivité dans 'industrie. Les taux d’accroissement les plus élevés de la production
ont été obtenus dans certaines branches de I'industrie mécanique; en revanche, tout
en s'accélérant, les progres réalisés dans les industries de biens de consommation
ont été lents par comparaison. Bien que dépassant de 4,7% le volume de 1973,
Pactivité dans la construction de logements est restée au-dessous des chiffres
records de 1972. Dans le secteur agricole, les résultats de la production animale
ont été trés satisfaisants; en revanche, certaines récoltes ont piti de conditions
météorologiques défavorables, La progression du revenu national «produits a, pat
conséquent, ¢été sensiblement inférieure a celle de 1973. Les salaires mensuels ont
augmenté de 6,5-7,2% en moyenne et I'ensemble des revenus nominaux de 11% en-
viron. Les ventes au détail ayant enregistré un taux de croissance similaire, clles se
sont donc accrues plus fortement qu’en 1973. L'augmentation des dépenses de con-
sommation et d’investissement a été plus rapide que celle de I'offre de produits d’origine
interne, si bien que la balance commerciale est devenue déficitaire. I¢ gonflement
de 54% des importations en provenance des pays industriels 4 économie de marché
a provoqué, vis-d-vis de ces pays, une accentuation du déficit en termes de roubles
convertibles (435 millions en 1974 contte 35 millions un an plus t6t). Les ventes nettes
aux pays du Comecon ont brutalement baissé et le solde de la balance des échanges
avec les pays en voie développement est devenu négatif. Les besoins de devises
ont été en partie couverts par de nouveaux recours au marché des euro-crédits et
pat le lancement d’un emprunt international. Le renchérissement des produits im--
portés a donné vne impulsion supplémentaire 4 la hausse des prix internes que les
subventions de I'Etat ainsi que d’autres mesures ont cependant permis de limiter 3
2% environ au stade du détail pour 'ensemble de I'année. Pour 1975, les autorités ont
généralement fixé des objectifs de croissance inférieurs aux résultats effectivement
obrenus Pan passé.

Tchécoslovaguie. L'an dernier, Pactivité économique a, d’une maniére générale,
progressé sensiblement au méme rythme qu’en 1973, Par rapport aux années précédentes,
toutefois, 'évolution de la situation n’a pas été entierement satisfaisante étant donné
que les taux de croissance dans certains secteurs clés ont continué de régresser et
que Pespoir de voir s'améliorer la tendance générale a été dégu. Par suite d’une torte
pénurie de main-d’ceuvre supplémentaire, Pexpansion a été tributaire pour une large
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part des gains de productivité. Ceux-ci se sont cependant inscrits en baisse: ils sont
revenus de 6,4% en 1971 4 5,4% I'an dernier dans I'industtie et le batiment. Par ailleuts,
I'approvisionnement énergétique a continué de peser sur la production. Néanmoins,
grace 4 une utilisation plus efficace des matiéres premieres, il a été possible de réduire
légérement les codts unitaires de production. En dépit des résultats décevants de
I'agriculture, le revenu national s’est accru 4 peu prés dans les mémes proportions
qu’en 1973, L’augmentation de I'ensemble des revenus nominaux a &€ inférieure 4 celle
de 1973, mais les ventes au détail, notamment celles de biens de consommation du-
" rables, se sont développées 4 un rythme plus vigouteux. Les investissements ont
marqué une progression de 8,7% soit plus qu’en 1973, sans toutefois atteindre le taux
de 9,6% fixé pat le plan. L’augmentation nominale des importations a été relativement
plus forte que celle des exportations, de sorte que le déficit de la balance commetrciale
s’est encore amplifié. En raison notamment de inflation 4 Iétranger, les importations
nettes en provenance des pays industriels 4 économie de marché se sont fortement
gonflées tandis que, sous Peffet de 'accélération des achats effectués dans les autres pays
du Comecon, la balance commerciale interzone de la Tchécoslovaquie est devenue défi-
citaire. Vis-a-vis des pays en voie de développement, cependant, le solde négatif des
échanges a fait place 4 un excédent. Des objectits relativement élevés ont éré retenus
pour 1975 afin de compenset les retards enregistrés jusqu’a maintenant dans I'exécution

Economies des pays de I'Europe de 1'Est:
Production par secteur et revenu national «produit»

Production brute Reveny
national
Pays Anndes Industrie | Agriculture | Consfruction | «produits'
pourcentage de variation annuelle meyenne, ou annuelle,
en yolume
Bulgarie . . . . . . « . . . 1966=72 10,4 4.5 9.7 8,4
1973 2.3 0.7 6,7 8,0
1974 8,5 0,0 10,0 7.5
Hongrie . . . . . . . . . . 1966=72 6,1 3,7 9,0 5,5
1973 7.0 ) 6,7 3N 7.3
1974 82 3,7 5,0 7.0
Pologne . ., .. . + « .« ., 1966=72 8.7 38 8.4 6,9
1973 11,3 7.3 20,5 11,8
1974 12,2 2.0 18,2 10,0
République démocratique
allemande . . . . . . . . 1966-72 6,3 2.9 7.1 5,2
1973 6,8 1,0 6,1 5.5
1874 7,4 8.3 6,2 6.3
Roumanie . . . . . . . . . 1966-72 11,8 7.0 10,5 8.8
1973 14,7 0.2 7,3 10,8
1974 15,0 0.0 6,6 12,5
Tchécosiovaquie . . . . . . . | 1966-72 6,7 3,5 8,4 6.5
1973 6,3 4,7 6.5 5.3
1974 6.2 3,0 7.0 52
URSS C e e e e e e e e 1966-72 8.1 2.4 7.5 6,9
1873 7.4 15,1 2,3 9,0
1974 8.0 - 37 5,0 5,0

"Produit ematériels net,  ?Estimation.  * Pour 1971-72 seulement,
Source: WNations Unies, Commission économique pour §'Europe, Etude sur la situation dconomique de 'Europe en 1974,
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du plan quinquennal. Comme les résultats dépendront d'une amélioration de la pro-
ductivité, il est ptrévu de donner la priorité non seulement au développement des
expottations, mais également a la réalisation accélérée des projets d’investissements
ainsi qu’a la rationalisation des méthodes de gestion.

République démocratique allemands. Aptés avoir été assez modéré en 1973, accrois-
sement du revenu national s’est élevé "année degniére a 6,3%, soit le meilleur résultat
enregistré depuis plusicurs années. Le principal facteur de cette évolution a ét€ la pro-
gression de 7,4% de la production industrielle, imputable essentiellement 2 une amé-
lioration de la productivité da travail. Les tessources productives ont constamment
été soumises 4 de fortes pressions, et les heures supplémentaires se sont multipliées.
L’existence de goulots d’étranglement dans le secteur des transports et la pénurie de
piéces de rechange dans lindustrie ont entrainé quelques interruptions du flux de
production. Dans le secteur du bitiment, la priorité ayant été donnée A la construc-
tion de logements, la croissance de la production s’est maintenue au méme niveau qu’en
1973. Ces résultats favorables dans ’ensemble — méme dans Pagriculture — sont dus
en grande partie au niveau assez élevé des investissements réalisés ces dernieres années;
ils ont représenté environ 29% du produit national. Cependant, aptés avoir atteint
le taux élevé de 8,5% en 1973, la progression des investissements s’est ralentie, notam-
ment dans U'industrie, pour ressortir 2 4% en 1974 au total. A en juger daprés les
ventes au détail, Ia consommation dés ménages semble avoir progressé d’a peine plus
de 6%, soit un raux sensiblement égal 4 celui de 1973, bien que expansion des revenus
nominaux ait fléchi, au total, de 5,6 4 4,8%. L’épargne s’est ainsi accrue plus lenternent,
ce phénomene s’expliquant peut-&tre en partie par un meilleur approvisionnement en
biens de consommation, Le rythme d’accroissement des importations a encore €té
plus rapide que celui des exportations (23 et 16% respectivement), et le déficit commer-
cial a presque triplé. La balance des échanges commerciaux avec les pays industriels
occidentaux et avec ceux du Comecon s’est détériorée, tandis que le déficit vis-a-vis
des pays en voie de développement s’est considérablement réduit. Il appartait que les
emprunts sut les euro-marchés se sont fortement développés. Le plan de 1975 prévoit
un accroissement relativement important du commerce extérieur, un rythme de pro-
gression des investissements semblable 4 celui des années précédentes et une croissance
légerement plus lente de la consommation.

Pologne. L'action entreprise ces detnieres anndes pout utiliser plus efficacement
les ressources, semble avoit produit de bons résultats, En 1974, la production indus-
trielle a enregistré une forte augmentation (12,2%), attribuable pour plus des quatre
cinquitmes 4 des gains de productivité, alors qu’an cours des années précédentes
la croissance de la production avait davantage reposé sur I’embauche de main-d’ceuvre
supplémentaire, abondante 4 ce moment-la. Si ces progrés ont été principalement dus
4 un accroissement des investissements, qui s’est chiffré a prés de 25% pour chacune
des trois derniéres anndes, ils résultent également d’une amélioration de I'organisation
des entreprises et de Poctroi d’avantages acctus en matiére de salaires. Des progrés
rapides ont été réalisés dans le bitiment: la production s’est développée dans ce secteur
de 18,2% au total, ¢t le nombre de logements neufs a progressé de 14,8%. Bien que
la production agricole ait été affectée par des conditions météorologiques défavorables,
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le revenu national ‘a augmenté de 10% en 1974, soit 4 peu prés autant qu’en 1973,
Patr suite de la hausse de 13% des salaires nominaux, la demande est demeurée fort
active. Malgré une augmentation des subventions, les prix 4 la consommation se sont
enchéris de 5,6% environ, aprés étre demeurés stables plusieurs années durant. De ce
fait, Ia hausse des salaires réels n’a été que de 8% environ contre 11% en 1973, et la
consommation des particuliers s’est accrue dans des proportions correspondantes.
Sous leffet, notamment, de mesures de relance de catactére sélectif, les exportations
ont progtessé de prés de 30%, contre 18% sculement en 1973, tandis que la croissance
des importations, avec 33%, est demeurée constante, Bien que le déficit se soit en fait
sensiblement amplifié, I’évolution a été 4 peu prés conforme & Pobjectif fixé, qui était
de développer les exportations plutdt que de réduire les importations. La Pologne a
renforcé, sur le plan commertcial, sa position 4 'égard du Comecon et des pays en voie
de développement, tandis que le déficit a presque doublé avec les pays 4 économie
de matché, Des emprunts en euro-devises ont cncote une fois été contractés pour des
montants assez impoxrtants. Le plan pour 1975 prévoit une croissance globale 4 peu prés
identique 2 celle de 1974.

Roumanie. Maintenant la cadence rapide d’expansion de ces detniéres années,
la Roumanie 2 vu son revenu national progresser de 12,5% en 1974, malgté une stagna-
tion de la production agricole. Celle-ci a subi le contrecoup des intempéries, mais
aussi de I'exode persistant de la main-d’ceuvre vers 'industrie, ou le niveau de 'emploi
a augmenté de plus de 7%. Cet accroissement, conjugué 4 un gain de productivité
d’une ampleur 4 peu prés équivalente, a permis de développer de 15% la production
industrielle, soit le taux d’expansion de loin le plus élevé enregistré en Europe de I'Est.
Néanmoins, les résultats ont en fait été inférieurs aux objectifs du plan dans certains
secteurs, en raison d’une pénurie de matieres premiéres, de tetards dans les liveaisons
et de la sous-utilisation des capacités productives. La formation de capital fixe a pro-
gressé de 18% environ en 1974, contre un taux moyen de prés de 10% au cours des
trois années précédentes, et la part des investissements dans le produit matériel net a
dépassé 38%. La hausse des salaires est ressortie a 6,3% en termes nominaux, et 2
4,4% en termes téels. L'offre de biens de consommation s’est améliorée, et les prix
se sont enchéris de prés de 2%, en pactie sous Veflet de la progression des colits 2
Pimportation. Des mesures rigoureuses ont été prises 4 la fin de 1973 pour écono-
miser 'énergie et les matieres premiéres, mais le déficit commercial hors Comecon
s'est aggravé Ian dernier, passant de $50 millions 4 un montant estimé 4 $250 millions.
En revanche, 'excédent vis-3-vis des pays du Comecon semble avoir fortement aug-
menté, pour s’établi 4 plus de $400 millions. Les objectifs pour 1975 ayant de nouveau
été fixés a un niveau élevé, Paccent sera mis sur la modernisation des équipements et
la productivité.

Buigarie. Bien que la croissance de I'économie ne se soit ralentie que modérément
Pan dernier, les résnltats obtenus ont été loin de cotrespondre aux objectifs du plan.
L’une des causes principales réside dans les pittres rendements de Pagriculture dus
A un printemps et 4 un été trés secs mais, en outre, les ressources d'investissement
se sont encore raréfies et la main-d’ceuvre disponible n’est plus aussi abondante
qu'auparavant. Les autorités se sont donc davantage préoccupées de réaliser une
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croissance «intensive» et de développer la productivité du travail, en particulier
dans 'industrie et le bitiment. Les progtes de la productivité se sont cependant ralentis
pout la seconde année de suite, et le gain de 6% réalisé dans l'industrie a ét€ infétieur
aux prévisions; ce résultat est notamment imputable 4 la baisse de 10% des investisse-
ments en capital fixe, qui s’étaient accrus de 9% environ en 1972 et 1973, Aussi a-t-on
redoublé d’efforts pour modetniser la technologie et pour accroitre les échanges
commetciaux, principalement par la conclusion d’accords de coopération avec les
pays industriels n’appartenant pas au Comecon. La hausse des salaires nominaux
s’étant ralentie, le revenu réel par habitant a progressé de 5%, contre 7,4 et 7% aun
cours des deux anndes précédentes. La semaine de cing jours sera progressivement
introduite cette année et I'an prochain 4 condition que les normes de production
soient atteintes. On espére que cette décision améliorera le rendement du facteur
travail tout en allégeant les frais généraux. Les importations se sont accrues plus
rapidement que les exportations {31 et 16,3% respectivement), de sorte que la balance
commerciale est, pour [2 premiére fois depuis des années, devenue déficitaire. Le solde
négatif est apparu essenticllement dans les échanges avec les pays autres que ceux
du Comecon, et il a éié en partie financé par des crédits en euro-devises. L’objectif
global du plan pour 1975 est 4 peu prés identique 4 celui de 1974, la priorité étant de
nouveau accordée.a 'amélioration de la productivité.

Union Soviétigne., Avec un taux de 5%, la croissance du revenu national a été
nettement inférieute a celle de 1973 (9%) et méme quelque peu au-dessous du chiffre
de 6,5% prévu dans le plan de 1974. La production agticole s'est inscrite en tecul,
apres les excellentes récoltes de céréales de I'année précédente; ce fléchissement est
en grande partie imputable aux mauvaises conditions atmosphériques, puisque tant
la mécanisation que les sutfaces cultivées ont été développées. La construction de
logements a progressé de moins de 1%. En revanche, la production de matétriaux
de base et de biens d’équipement a augmenté de 8,3%, soit 4 peu prés le méme pout-
centage qu’en 1973, L’accent a été davantage mis, I'an dernier, sur la production
de biens de consommation qui s’est accrue de 7,2%, coatre 5,9% un an plus tét.
La production de voitures particulieres a enregistré une progression remarquable
(1+22%). Les quelques difficultés renconttées au niveau de la production provien-
nent essentiellement de retards dans la réalisation des projets d’investissement et
de la pénurie de cettaines matiéres premieres, Cependant, la productivité a augmenté
de 6,5% dans Pindustrie, soit un peu plus qu’en 1973, et e revenu réel par habitant
s’est accru de 4,2%. Comme les prix sont restés stables et que ’offre de marchandises
s’est développée, les ventes au détail ont progressé de 5,9%, contre 5,3% en 1973
La formation de capital fixe a enregistré une expansion de 7%, ce qui dénote un progreés
pat rapport au taux de 1973. Des efforts particuliers ont été faits pour élargir les capa-
cités dans le secteur de Iénergie, ainsi que dans l'industrie chimique et les moyens
de transport. L’augmentation de la demande intetne, notamment d’investissement,
s'est traduite par une croissance plus rapide des importations en termes nominaux,
mais la valeur des exportations a progressé davantage encore. L'excédent commercial
global est passé de RBL 260 millions & prés de RBL 1,9 milliard. Les déficits que
I'Union Soviétique avait enregistrés en 1973 dans ses échanges avec le Comecon et
les pays occidentaux industrialisés ont fait place dans les deux cas & des excédents
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importants, mais les exportations anettes vers les pays en voie de développement ont
quelque peu régressé. Les autorités ont fait publiquement connaitre, au cours du
dernier trimestre de 1974, qu’elles se procuraient sur le marché des euro-monnaies un
crédit de $100 millions.

Le plan pour 1975 vise 4 consolider la croissance globale. La téalisation de cet
objectif dépendra en grande pattie des améliorations effectuées en matiére de pro-
ductivité du travail er d’efficacité générale, grice notamment 2 une accélération des
investissements en couts de réalisation et 4 un examen attentif des nouveaux projets.
L’accroissement des revenus doit &tre maintenu dans cettaines limites, mais un nouvel
«indice d’efficacité» est prévu pour assurer la liaison entre les stimulants matétiels et
Péconomie de cofits.

Afrigue du Sud. Aprés une reprise assez lente en 1973, I’économie est entrée
Pannée dernitre dans une phase de vive expansion, par suite du développement des
exportations, des investissements productifs et de la constitution de stocks. La produc-
tion, agricole et miniére — 4 'exclusion des mines d’or - s'est, elle aussi, sensible-
ment accrue, de sorte que le produit national brut a augmenté de 7,2% en volume,
contre 4,3% en 1973, Vers la fin de I'année, toutefois, la production industrielle et le
bitiment ont marqué le pas. En décembre, les prix a4 la ¢onsommation dépassaient
de 14,1% ceux de Pannée précédente, mais on décelait déja certains signes de ralen-
tissement.

Au début de "année, le volume des importations s’est fortement accru par rappott
aux exportations; cependant, comme les prix des exportations d’or et de matieres
premiéres ont auvgmenté plus que ceux des importations, le déficit de la balance des
opérations coutantes (R 836 millions) a été proportionnellement bien inférieut & celui
qui 2 été enregistré lors des précédentes phases d’expansion. Ce déficit a été presque
entidrement couvert par des entrées nettes de capitaux (R 741 millions), survenues
principalement vers la fin de 'année par suite d’un resserrement des conditions moné-
taires et de 'adoption de mesures destinées a faciliter les emprunts a ’étranger. A partir
de juin 1974, les autorités ont ajusté pétiodiquement le taux de change du rand pat
rapport au dollar et, en mars 1975, le rand avait subi une dépréciation pondérée en
fonction des échanges commerciaux d’enviton 3%.

Le ptojet de budget du gouvernement pour I'exercice se terminant en mars 1975
prévoyait des allégements de la fiscalité directe et indirecte ainsi qu'une augmentation
des subventions aux produits alimentaires, Uobjectif étant de modérer Iinflation
tout en stimulant la productton et la productivité. Par suite d’un accroissement excep-
tionnellement rapide des dépots bancaires, les autorités monétaires se sont cependant
abstenues, au début de 1974, d’atténuer effer restrictif que les réserves obligatoites
et le déficit extérieur exergaient sur les réserves libres des banques. Apres une vive
tension des taux d’intérét sur le marché monétaire, le taux de réescompte a été
pottd de 6% 4 8% en juin et aout, Les taux d’intérét appliqués aux transactions de
la Banque de Réserve en titres d’Etat, les plafonds de rémunération des dépots ban-
caires et les taux débiteurs de base des banques ont également été relevés durant I’éeé,
En aoit, les contréles sur les taux d’intérée des dépdts bancaires d’un montant de plus
de R 250.000 ont été supprimés. :
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La ctoissance rapide des dépenses a entrainé une aggravation de la sitvation
budgétaire vers la fin de 'année et, pour 'ensemble de 1974, les besoins nets de finance-
ment du gouvernement se sont établis 4 R 574 millions, contre R 246 millions en 1973.
Ces besoins ont été couverts en partie par des emprunts 4 ’étranger, et le reste a été
financé essentiellement par le canal du systéme bancaire. Par suite également d’un
afffux de capitaux privés, la liquidit¢ bancaire s’est améliorée 4 partir de septembre et
les taux du marché monétaire se sont inscrits en baisse,

Le développement des préts bancaires aun secteur privé s’est ralenti a partir
du milieu de 'année 1974 pour atteindre, en tythme annuel, ua taux de 19% enviton,
contre 36% en 1973, Les disponibilités monétaires et quasi monétajres ont progressé
de 22% {23% l’année précédente). Sur le marché des valeurs mobilieres, ou les rende-
ments ont encore augmenté, le total des émissions nettes d’obligations est tevenu de
R 960 millions en 1973 a4 R 650 millions en 1974, en raison d’une forte régression des
emprunts lancés par le gouvernement et par d’autres organismes du secteur public.
Les émissions d’actions ont fortement baissé; en revanche, le total des titres 3 revenu
fixe émis par les sociétés a légérement dépassé, avec R 117 millions, le chiffre de 1973.

Au début de 1975, la pression de la demande s’est atténuée et les autorités ont
estimé que le maintien des restrictions ne serait pas d’une grande utilité dans la lutte
contre 'inflation, Tout en s’abstenant de ptendre des mesures de natute i neutraliser
un accroissement de la liquidité bancaire, la Banque de Réserve a adopté une procé-
dure plus souple assortic de taux variables dérivés du marché pour ses opérations
sur fonds d’Erat. Le budget 1975-76 est légetement expansionniste; il prévoit un
accroissement de 18,5% des dépenses publiques ainsi qu'une augmentation des facilités
d’investissement et des avantages fiscaux sur les bénéfices non distribués.

Australie. Au.début de 1974 les ressources productives ont été soumises a de
trés fortes tensions sous Peffet d’'un vigoureux mouvement ascendant de Péconomie,
entrainé par I'accroissement des recettes d’exportation, mais reposant de plus en plus
sur un essor généralisé de la demande interne. Par suite également des réévaluations
du dollar australien et des réductions des tarifs douaniers effectuées pour freiner 'infla-
tion, les importations ont connu une rapide progression et la balance des paiements est
devenue déficitaire. Du fait de Penvolée des salaires survenue dans un climat général
d’agitation sociale, la hausse des prix 4 la consommation, bien que largement isolée
de I'enchérissement des prix internationaux du pétrole, a atteint au milien de I'année
un taux annuel de 16% environ.

La politique monétaire a ét¢ aménagée au début de 1974 de maniére a appuyer
le resserrement considérable de la liquidité bancaire provoqué par le déficit extérieur
et par les recouveements d’impots — portant tovjours sur des sommes importantes
en cette période de Pannée — fortement gonflés par 'inflation. Les achats de valeurs
mobilieres par la Banque de Résetrve et 'abaissement de 9 & 5% du coefficient des
réserves obligatoires entre juin et aoit avaient uniquement pour objectif de satisfaire
les bescins indispensables de liguidité, et le loyer de P’argent a continué de monter.
En juillet, les plafonds de rémunération des dépdts et les taux réglementés sur dé-
couverts ont été relevés de deux points. Reflétant la rigueur des restrictions monétaires,
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la masse monétaire an sens restreint a fléchi de 4% au cours de la période de douze
mois ayant pris fin en septembre, tandis qu’au sens latge elle n’a progressé que de 674 %.

1’économie s’est rapidement affaiblie 4 partir du milieu de Pannée. Les exporta-
tions ont continué de progresser 4 un rythme satisfaisant mais, par suite du ralen-
tissement de la consommation ptivée, de la construction de logements et des investisse-
ments productifs, la production industrielle a fléchi de 5% — chiffre désaisonnalisé —
entre les deuxiéme et quatriéme trimestres; en décembre, le taux de chdmage, aprés
correction des vatiations saisonniéres, s’est élevé 4 4,1%, contre 1,5% en juin.

Opérant un renversement spectaculaire de la politique suivie précédemment,
le gouvernement a, en septembre, dévalué de 12%, le dollar australien et aban-
donné le lien fixe avec le dollar des Ertats-Unis pour adopter un taux ditecteur
pondéré en fonction des échanges commerciaux. Les propositions budgétaires modéré-
ment expansionnistes, ptésentées le mérne mois, ont été suivies d’une série de mesures
de plus en plus stimulantes: réduction, en novembre, des impdts sur le revenu des per-
sonnes physiques et des sociétés, doublement temporaire, en décembre, des provisions
d’amottissement, abaissement temporaite, en janvier, de I'impét sur les ventes de
véhicules automobiles et relévement substantiel, en février, des aides financiéres aux
Etats. En raison également de Paccroissement des autres dépenses, on prévoyait
que le budget pour I'exetcice se terminant le 30 juin 1975 se solderait par un déficit
tecord, de quelque $A 2,5 milliards, contre $A 290 millions Pannée précédente.

Pour ce qui est de Ja politique monétaire, le coefficient des réserves obligatoires
des banques commerciales 2 de nouveau été réduit et ramené progressivement en
septembte et en octobre 4 3% ; en outre, les banques se sont vu oftrir, 4 titte provisoire,
des facilités spéciales de crédit aupres de la banque centrale. En novembre, le coefficient
de placement obligatoire imposé aux caisses d’épargne a été modifié de manitre 4 per-
mettre un accroissement des préts au logement et, en décembre, pour soulager la
trésorerie des entreprises, le versement de Pimpot sur les sociétés selon le systéme nou-
vellement mis en vigueur a été ajourné. En novembre, linterdiction faite aux résidents
d’emptunter a coutt terme 4 étranger a été levée partiellement, et il a été mis fin &
I'obligation de constituer des dépdts en compte bloqué en contrepartie d’emprunts
4 échéance éloignée (le coefficient de Pespéce avait déja été ramené de 331/34 5% en deux
étapes en juin et aout), D’autres mesures, soulignant la priorité absolue donnée mainte-
nant A la résorption du chdmage, ont entrainé la suspension en octobre de I'immigra-
tion, le contingentement des importations de véhicules automobiles ainsi que 'abandon
des politiques tendant 4 décourager les investissements étrangers en Australie.

Les importations ont fléchi 4 la fin de ’année, mais, pour I'ensemble de 1974,
la balance des opérations courantes s’est soldée par un déficit -de $A 1,79 milliard,
qui a succédé 4 un excédent de $A 400 millions en 1973, Avec la reprise des entrées
nettes de capitaux durant le dernier trimestre, la balance des mouvements de capitaux
a fait apparaitre en 1974 un solde positif de $A 460 millions, contre un déficit de
$A 630 millions 'année précédente.

Au début de 1975, le crédit bancaire et les disponibilités monétaires ont recom-
mencé 4 s'accroitre 4 un rythme rapide et, plus récemment, la demande intetne du
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secteur ptivé a montré des signes de reprise. Les perspectives d’évelution des prix
a la consommation et des revenus salatiaux, lesquels ont progressé de 16,2 et 27,7%
respectivement au cours de 1974, semblent moins rassurantes, En avril, I’office national
des salaires a entreptis, 4 titre temporaire, d’ajuster les salaires sur la hausse des prix
4 la consommation.

Nouyelle-Zélande. Aptés deux années de croissance économique rapide, la baisse
des recettes d’exportation a entrainé l'année derni¢re un refroidissement général
de la conjoncture. La hausse des salaires réels a contribué 4 soutenir la demande interne
et la production pendant presque toute I'année. De plus, a la suite de la réévaluation
du dollar néo-zélandais intervenue précédemment et d’un octroi assez généreux de
licences d’importation, les dépenses au titre des achats 4 Iétranger ont progressé de
53% en 1974, entrainant une contraction des liquidités qui n’a été compensée qu’en
partie par des mesures de caractére monétaire.

La balance des opérations courantes, calculée sur Ia base des réglements, s’est
soldée I'année dernitre par un déficit de $NZ 815 millions, contre un excédent de
$NZ 150 millions en 1973, Les opérations en capital ont fait apparaitre un surplus
de $NZ 425 millions, alors qu’on avait enregistré un déficit de $NZ 20 millions 'année
précédente. Les entrées de capitaux privés ont été encouragées par 'adoption de
nouvelles mesures en matitre de change et par les difficultés d’accés au crédit interne
qui ont ptévalu au second semestre. Par ailleurs, le gouvernement s’est tourné vers
les marchés financiers étrangers, se procurant ainsi un total de §NZ 295 millions
de ressources entre aolit 1974 et février 1975; il a également tiré, vers la fin de 'année,
$NZ 101 millions sur le FMI au titre des facilités pétrolieres. En septembre, le dollar
néo-zélandais a été dévalué de 9% dans le sillage du dollar australien.

Le budget' du gouvernement pour Pexercice clos le 31 mars 1975 prévoyait
un accroissement de 19% des dépenses publiques, mais des mesures destinées a ralen-
tir cette augmentation ont été annoncées en aoit, en méme temps qu’un durcissement
de la réglementation concernant les achats 4 tempérament de véhicules automobiles
et une majoration des taxes sur la vente de voitures 4 forte consommation d’essence.
En octobre, le gouvernement a présenté un projet d’épargne obligatoire des ménages,
visant 4 immobiliser an début de 1975 un montant de $NZ 50 millions qui serait débloqué
en cours d’année; il a alourdi en outre, 4 certains égards, I'impdt sur le revenu des
personnes physiques. En revanche, diverses mesures ont été prises, avec effet 4 partir
d’aoiit, pour atténuer la forte pression qui s’exerqait sur la liquidité de I’économie. Le
coefficient d’emploi en fonds d’Etat, imposé aux caisses d’épargne, a été réduit progres-
sivement afin de dégager des ressources supplémentaires en faveur des préts au loge-
ment. A pastir d’octobre, la Banque de Réserve a effectué des dépots spéciaux auprés
des banques commertciales pour leur permettre de satisfaire les besoins urgents de liqui-
dités de leur clientéle. Des facilités spéciales de crédit ont été accordées aux exporta-
teurs et aux agriculteurs; elles visaient également 4 financer les plans de stabilisation
des prix des produits agricoles; en méme temps, les sociétés aux prises avec des diffi-
cultés de trésorerie ont été autorisées a différer le paiement de leurs impdts. Les res-
trictions appliquées au secteur de la construction ont été assouplies et, au début de
1975, de nouvelles mesures ont été adoptées en faveur de I'agriculture.
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L’ensemble des mesures de contrdle des prix et des marges bénéficiaires ainsi
que le blocage des salaires ont été maintenus. En juin, le gouvernement a annoncé
un relévement général des rémunérations de 9% et autorisé un accroissement supplé-
mentaire de 2% % dans le cadre des conventions collectives. Au lieu de I'ajustement
prévu en fonction du coit de la vie, une hausse générale de 4% sur une premiére
tranche ($NZ 75) du salaire brut hebdomadaire a été autorisée pour janvier 1975,
Sur Pensemble de I'année, les taux de salaires nominaux ont augmenté de 142% et
les prix a la consommation de 12,6%.

Les préts des banques commerciales se sont ralentis vers la fin de I'année, mais
leur progression s’est établie 4 29% pour I'ensemble de I'année 1974, aprés une
augmentation de 55% en 1973, En raison de I'important déficit du compte extérieur,
les disponibilités monétaires et quasi monétaires ne se sont accrues que de 6%, contre
34% Tannée précédente. Par suite de la persistance du ralentissement de Dactivité,
le chbmage a commencé & se développer brusquement au début de 1975. Le déficit de
la balance des paiements est demeuré trés élevé, mais les importations se sont inscrites
en recul. Le budget de I'Etat pour Yexercice 1975-76, présenté en mai, prévoit une
réduction de Pimpét sur le revenu et un fort gonflement du déficit.



III. ECHANGES ET PAIEMENTS INTERNATIONAUX

Commerce mondial

Paralltlement au ralentissement de la croissance de la production réelle dans
le monde, qui est revenue de 6,5% environ en 1973 4 prés de zéro en 1974, Je taux
d’accroissement, en volume, du commetce international est tombé de 13 a 432%.
En revanche, la valeur unitaire moyenne, exprimée en dollars, des marchandises
échangées dans le monde est montée en fleche, passant de 22% en 1973 4 39% J'an
dernier. Aussi, le chiffre d’affaires du commerce mondial (en termes douaniets) s’est-il
accru de $235 milliards, pour s’établit 4 $755 milliards, soit un doublement en deux ans.

Commerce international’

' .
Exportations Importations Taux d'accreissemant des
(fob) {caf)
exportations importations
Zones
19713 1974 1973 1974 1273 1974 1973 1974
en milliards de dollars EU en pourcentage
Zones développées J
Europe occidentale:
CEEZ . . . . . . .. 211 274 215 291 ar an 40 36
Autres pays . . . . . A7 62 62 &8 39 3z g 42
Total -, . . . . . . 258 336 277 379 37 30 40 37
Etats-Unis . . . . . . . 71 =1} T4 108 43 38 25 46
Canada Do e e e e 26 34 25 34 24 31 24 36
dapon ., . ., .. . . 37 56 38 |- &2 20 51 63 &3
Autres pays® Ve e e 17 20 19 29 43 iB F.1-] 53
Total des zones
développées |, , . . 409 544 433 612 a7 33 38 41
{Indice en volume :
1972 = f00) . . . . (rea)| (r22)) (r13)]| (113) {14} {7) {13) {o)
Zones en voie de
développement
QPEM . . . . .. .. 37 i22 20 33 50 230 A2 &5
Autrespays . . . . . . T2 as 76 114 41 22 33 50
Total des zones en voie
de développement , 109 210 | a6 147 44 a3 34 53
(Indice en volume
1972 =108) . . . . frea)y (red)}| (rit)]| (135) (r1) {0) {11) (22)
"
Total pénéral  , , . . 518 754 529 759 28 46 37 43
(Indice en volume
1972 =100} . . . . {113} (r19})| (rrz}| ft16} {13) {5) (13) (4)

1 Représente en gros 90% du total du commerce mendial, les expottations et Jes importations des pays 4 économie
planifiée n'étant inciuses que dans la mesure od elles sont enrepistrées dans les échanges commerciaux avec le
reste du monda. 2 Neuf pays. v Attigque du Sud, Australie, lsradl, Nouvelle-Zolande, 4 Algérie, Equateur,
Gabon, Indonésie, Iran, Irag, Koweit, Libye, Nigeria, Qatar, Arabie Saoudite, Emirats Arabes Unis, Venezuela,
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Les pays développés ont concouru 4 taison de $135 milliards 4 Pexpansion en
valeur des exportations mondiales, Ies plus grands progrés étant enregistrés par les
Etats-Unis ($27 milliards), P Allemagne ($20 milliards) et le Japon (§19 milliards).
La France, I'Italie, le Canada et le Royaume-Uni ont aussi connu des angmentations
notables, s’échelonnant entre §8 milliards et $11 milliards. Les exportations des pays
en voie de développement se sont accrues de $100 milliards environ. Cette progtession
est attribuable, pour plus des quatre cinquiemes, aux ventes de pétrole qui, tout en
ayant légérement diminué en volume, ont presque quadruplé en valeur. Le reste
(soit $16 milliards} reflete, pour une large part, la hausse de 25% des cours des matitres
premidres entre 1973 et 1974,

Depuis le printemps de 1974, ot les cours des matiéres premiéres avaient
atteint leur plus haut niveau, les termes de I’échange ont évolué en faveur des produits
manufacturés. De 1970 au troisiéme trimestre de 1972, les produits manufacturés et
les matiéres premiéres faisant ’objet d’échanges internationaux ont accusé des hausses
de prix d'environ 15 et 20% respectivement. Puis, pendant la période de dix-huit
mois allant jusqu’a la fin de mars 1974, les prix des produits de base ont monté de
120%, tandis que ceux des produits manufacturés se sont enchéris de 28%. Toutefois,
au cours de la période de douze mois qui s’est terminée fin mars 1975, les cours des
matiéres premiéres ont subi peu de changements, tandis que les prix des biens manu-
facturés ont progressé de pres de 30%. Les pays en voie de développement non pro-
ducteurs de pétrole doivent faire face 4 une situation difficile en raison du colit accru
du pétrole et de la montée des prix des produits industriels d’une part, et de la baisse
des cours de leurs produits de base d’autre part. De fait, par suite d’un gonflement de
pres de $40 milliards des importations — qui a porté leut total 4 §115 milliards approsi-
mativement en 1974 - le déficit commercial de ces pays a presque quintuplé entre

1973 et 1974,

Bien que les achats 2 I'extérieur des pays de 'OPEP aient augmenté des deux tiers
pour totaliser $33 milliards l’an dernier, P’excédent commercial de ces pays a fait
un bond vertigineux 3 prés de $90 milliards.

Les importations des pays développés ont marqué un accroissement de $180 mil-
liards, soit de plus de 40%; les taux de progression les plus élevés ont été enregistrés
par les Etats-Unis ($34 milliards), le Japon ($24 milliards), le Royaume-Uni et la France
($15 milliards chacun). Le solde négatif global des échanges des pays développés s’est
accru de $44 milliards pour atteindre $68 milliards, 1’évolution la plus défavorable
a cet égard ayant été notée au Royaume-Uni ol le déficit, avec $16 milliards, a presque
doublé. La principale exception a été ’Allemagne, dont I'excédent s’est amélioré de
$7 milliards.

La détérioration de la situation commerciale des pays développés est imputable
a Pévolution défavorable de leuts termes de ’échange. En volume, leurs exportations
ont accusé une hausse de 7%, inférieure de moitié a celle de 1973, alors que leurs im-
portations sont restées stables, aprés s’étre accrues de 13% un an plus tét. Dans les
zones en voie de développement, on a noté en revanche des changements en sens
opposé: le volume des importations s’est accru de 22%, soit deux fois plus qu’en 1973,
alors qu’on n’a enregistré aucun changement dans le volume des exportations, qui
avait augmenté de 11% en 1973, '
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Dans le cas des grands pays industrialisés importateurs nets de pétrole, Pajuste-
ment, en 1974, du volume des échanges est saisissant. Si le total des importations a
accusé un faible recul par suite de la récession interne, en revanche les exportations
ont enregistré une avance de 9%. Toutefois, comme le montre le graphigue ci-dessus,
les termes de I’échange ont également, pendant le premier trimestre de 1975, contribué
dans une large mesure an réajustement des comptes commerciaux. A Vexception du
Japon, ot au début de 1975 les prix a Pexportation baissaient plus que les prix 2
Iimportation, la tendance antéricure & Paggravation des termes de I’échange a été en
partie renversée en 1974 dans tous les autres pays (y compris ceux dont la monnaie
s'est dépréciée) et 2 méme fajt place, dans certains cas, 4 une nette amélioration an
début de 1975, Par contre, le Canada, qui avait précédemment bénéficié de sa situation
d’exportateur de matidres premiéres et avait été vendeur net de pétrole, a subi une
détérioration de ses termes de I’échange 4 partir du milieu de 1974.

Jusqu’au début de 1973, les variations intervenues dans les taux de change
effectifs des pays industtiels se sont en général 2ccompagnées d’un mouvement identique
de leurs termes de I’échange considérés globalement et elles ont déterming, pendant Ia
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période de 1970 a 1973, un large réalignement des positions concurrentielles. Cette
tendance a été contrecarrée dans un premier temps pat la flambée des couts des matiéres
premiéres puis pat le renchérissement du pétrole. Toutefois, en 1974, les variations
des taux de change effectifs n’ont méme pas toujours été associées a des mouvements
paralléles des termes de I'échange des produits manufacturés et n’ont donc pas néces-
sairement entrainé des ajustements 4 court terme des positions concurrentielles. En
effet, les mouvements en sens inverse des taux relatifs d’inflation dans les différents
pays ont parfois compensé ou surcompensé les variations dans les taux de- change.
C'est ce qui ressort de la relation observée en 1974 entre les variations des taux de
change effectifs et les prix de gros relatifs exprimés en monnaies nationales. En Italie,
par exemple, les prix de gros relatifs ont accusé une hausse de 16% entre le dernier
trimestre de 1973 et le trimestre correspondant de 1974, et le taux de change effectif
s’est déprécié d’un pourcentage analogue durant la méme période. Au Royaume-Uni,
la hausse des prix relatifs est ressortie 4 6%, alors que le taux de change effectif a ré-
gressé de 2%. Dans I'autre sens, tant aux Pays-Bas qu’en Allemagne, les prix relatifs
ont baissé de 5% environ, tandis que Pappréciation effective s’est éablie 2 2%. Aux
Etats-Unis, en revanche, les prix relatifs ont monté de pres de 2%, et il s’est produit
une appréciation effective de la méme ampleur.

Volume des exportations et des importations, valeurs unitaires relatives
des exportations des produits
manufacturés (en dollars EU) et demande interne

Volume des Va,lg&is‘,gg'gae';es Volume des Demande interne
exporiations exportations des importations réelle
produits manufacturés!
Pays
1974 1974 1974
1973 Zbme 1972 | 1973 | 1974 | 1373 2¢me 1973 2&me
ANNED | omesire ANNEE | oreonira Annee [, ateat
variations en pourcentage par rapport & I'année précédente
Allamagne
fédérale . 15%% 12% -] 1% T - 5 ] — % 1 | — 2%|— 2
Belgique-
Luxembourg | 14 “Bl— = 4% 1 |— 16% 2%|— 7 a% 2
Canada . . ail— 1% 0 |—6 |[—11 2% 18 2 11 a% 7 s
Etats-Unis . 24 374 A= TH|— 9 1 5 |— 1% b 5 |— 2l|— 3%
France . , 10% 10 6y 0 5% | — a¥% 12% A 0 8% 3 3
Walie . . . 4 8% ] -1 — 3%|— 3| eki— v |— 7 T% %= 1
Japon . ., 5 17 22 4 3 T 28 |— 24 |— &% i2 - 3 |— au
Pays-Bas .| 12 h @ Y 4yl eyl 2% |- Ul— 2 4 0 |- 2
Royaume-Uni 13% 3 K= 1 |— % ¥ 4% i|— tw 6 |— 1 [(— %
Sudde . , . 16 4 5 4% “l— % 7% 10 13 1 4 3
Suissa , , . 200 4% Qo 4, B |— 3% -] — %|— s 3 [— 1%|— a4
Total . . .| 14 8 8 ey ! eyl ay| 12 1 1—% 6 l—1l-2

' Indice des valeurs unitaires des exportations (exprimé en dollars EU) de chaque pays, di\riségar la moyenne pondé-
rée des indices des valeurs unitalres des exportations {en dollars EU} des aulres pays du Groupe des Dix et de la
Suisse. ? Donndeg sur la bage d'estimations partielles. I Modification effective de I’indice pondéré pour tous les
pays du Groupe des Dix et la Suisse, :



Une comparaison des variations des prix relatifs des produits manufacturds
exportés, qui entraient, en 1974, 4 raison des trois quarts dans les exportations totales
en provenance du Groupe des Dix et de la Suisse permet d’aboutir 4 peu prés aux
mémes conclusions. Ces relations de prix, en dépit de leurs imperfections, permettent
utilement de mesurer directement les modifications intervenues dans les positions
concurrentielles. Comme I'indique le tableau de la page précédente, le pays qui a en-
registré la plus forte amélioration moyenne en un an sur le plan de la compétitivité a
été ’Allemagne (5%), en dépit de I'appréciation de sa monnaie, alors que la capacité
concurrentielle du Royaume-Uni s’est légérement affaiblie malgré la dépréciation du
taux pondéeé en fonction des échanges commerciaux, L’ltalie et la Suisse ont enregistré
certains progres, encore que, pour le premier pays, ils se soient accompagnés d’'une
dépréciation effective de 13% dune année 4 Pautre et que la monmaie du second se
soit apptéciée de 7%. Par contre, la compétitivité des Pays-Bas s’est nettement dété-
tiotée, 'accroissement relativement important des prix a Pexportation des produits
manufacturés ayant été amplifié par I'appréciation de sa monnaie.

A

L’évolution de la situation en 1974 donne i penser une fois encore que des
facteurs cycliques ont, 4 court terme, plus d’effet sur le volume des échanges com-
merciaux que les variations des prix relatifs. Cependant "an dernier, en raison de I'af-
faiblissement de la demande et du resserrement général du crédit, les termes de paie-
ments ont sans doute joué un réle important tandis que, dans un passé récent, du fait
de la limitation générale des capacités productives, c’est surtout la simple disponibilité
des marchandises qui a été déterminante. Les deux accroissements les plus appré-
ciables des exportations en volume I'an dernier ont été enregistrés par le Japon et
PAllemagne (17 et 12%:% respectivement); ils s’expliquent probablement en grande
partie par effort de promotion des ventes & I’étranger (et notamment Poctroi d’im-
pottantes facilités de crédit} qu’ont fourni les entreprises devant la baisse de 3% en-
viron de la demande interne dans ces deux pays et de I'excédent de capacités qui en
est résulté. En effet, la position concurrentielle du Japon — mesurée d’aprés les prix
relatifs 4 Pexportation de Pindustrie manufactutiere — s’est de nouveau dégradée.
en moyenne Iannée derniére. Celle de I’Allemagne s’est, en revanche, améliorée en
1974, juste aprés avoir subi cependant une détérioration non négligeable. Les Etats-Unis
ont &largi leur part de marché, par suite de Pamélioration antéricure de leur capacité
de concurrence et d’un fléchissement de 2Y2% de la demande interne, succédant a
une croissance de 5% en 1973. Seul le Canada a accusé une diminution du volume
des exportations (— 1%:%). Celle-ci s’est produite en dépit de progrés antérieurs
en matiére de compétitivité, mesurés sur la base des valeurs unitaires relatives des pro-
duits manufacturés exportés; ce phénoméne s’explique sans doute par Iexpansion
de la demande interne, 4 concurtence de 7% en 1974, et par les conflits sociaux qui
ont affecté les exportations et les importations. La plus faible augmentation
du volume des exportations (%2%) a été enregistrée par I'Union Economique Belgo-
Luxembourgeoise, ot la demande interne s’est accrue de 4%2%. La France, en revanche,
a réussi 4 s’assurer une progression des exportations en volume bien au-dessus de
la moyenne, en dépit d’une expansion de 3%2% de la demande interne,

Sur le plan des importations, les variations en volume ont, en général, eu ten-
dance 2 suivre les fluctuations de la demande réelle. Il y a eu cependant quelques
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exceptions. Alors qu’au Royaume-Uni, par exemple, le repli de la demande interne
s’est accompagné d’une légére progression des importations, on a noté en Italie une
légere baisse des achats 2 étranger en dépit d'une expansion de la demande interne.

L’évolution des transactions invisibles

I’évolution des grandes catégories de transactions invisibles en 1974 a été
marquée par des changements importants.

Les fransports se sont, bien entendu, ressenti de I'alourdissement des cotts
consécutif 4 'enchérissement des prix du pétrole, bien que les cours des frets maritimes
aient diversement réagi a ce phénomene général selon la situation de offre et de la
demande prévalant dans chaque pays. Cest ainsi que les taux des frets au long cours
et ceux des frets de cabotage pour les matieres pondéreuses ont accusé en 1974 des
hausses sensibles sur I'année précédente. En revanche, le plafonnement puis la contrac-
tion des exportations de pétrole ont entrainé une baisse prononcée des taux des frets
pétroliers (ceux des navires de gros tonnage ayant diminué de prés de moitié entre
décembre 1973 et décembre 1974), de sorte que les recettes de fret et d’affrétement
n’ont pas toujours permis de couvrir en totalité les charges d’exploitation, Les répes-
cussions de ces mouvements divergents des taux de fret sur les différents pays ont
donc varié en fonction de la structure des flottes commerciales de chaque pays. Les
modifications substantielles intervenues dans les courants commerciaux ont, de toute
évidence, aussi influé sur le poste «Transports». Elles semblent avoir joué un grand
tdle dans la réduction de prés de moitié de 'important déficit — ramené 4 $600 mil-
lions — que Allemagne accuse traditionnellement sur le plan des transports, étant
donné que Pactivité des armateurs allemands est plus orientée vers le trafic de marchan-
dises 4 'exportation qu'a 'importation. Aux Pays-Bas, en revanche, I'augmentation
de $500 millions de I'excédent net semble avoir eu sa principale origine dans I'accrois-
sement des recettes nettes afférentes aux frets de matidres pondéreuses. Ce sont le
Japon, la France et le Royaume-Uni qui ont enregistré la détérioration la plus sensible
{$900 millions, $500 millions et $400 millions respectivement) du fait d’une évolution
défavorable 4 la fois sur le plan des échanges commetciaux et des frais de transport.

Le tourisme et les envois de fonds privés ont piti du recul général d’activité qui .
a affecté I'économie mondiale 'an dernier. Depuis la fin de la guerre, le tourisme inter-
national a figuré parmi les grandes industries d’exportation qui ont connu 'essor le
plus rapide, en particulier dans certains pays d’Europe occidentale. L’année 1974
a été marquée toutefois par une stagnation quasi générale’ du tourisme. Méme expri-
més en termes nominaux et en dollars des Etats-Unis, les excédents des pays tradition-
nels d’accueil ont, soit cessé de progresser, soit effectivement diminué; inversement,
les pays déficitaites ont enregistré une contraction des décaissements nets ouw, du
moins, une décélération du taux de croissance par rapport i ces derniéres années.
C’est ainsi que les recettes nettes de Espagne, pays le plus fortement excédentaite sur
le plan du toutisme, se sont pratiquement stabilisées 2 $2,8 milliards, aprés avoir
progressé de $600 millions en 1973. La Gréce, la Turquie et le Portugal ont en outre
été gravement affectés par les difficultés supplémentaires nées des vicissitudes poli-
tiques: les recettes nettes des deux premiers pays sont revenues aux niveaux de 1972,
tandis que Pexcédent du Portugal a été le méme qu’en 1971. Deux pays 2 devise forte
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Soldes des transactions invisibles

i Re\rtgnu des Envais Tran- Tran-
T;gl:tg- r':'sanu::; nvestissements de fonds s:rqi:::;)anss sactions Total
Pays Années ‘Privés | Publics | PrIVéS’ | giverses | doVEtal’
en millions de dollars EU

Allemagne fédérale 1972 |- BS0 |—2.700 — 840 |+ 1,170 3.110 |[— 1.200 30— 7.500
1973 1— 1.140 |[— 4.330 }— 1.280 | + 1.870 — 4.100 |— 1.630 |— 110 |— 10,720

1974 |— 580 (— 4.780 |— 2,130 | + 2.150 |— 4.250 |— 2.340 |[— 520 |— 12.450

Autriche . . tov2 |— 30 |+ 1,130 - [:1v] + 49 |— 20 |+ 20 |+ 990
1973 |— 40 |+ 1.380 — 130 + BO [~ 140 (+. 30 |4+ 1.1680

Belgigue- 1974 |— 80 |+ 1.190 — 100 + 60 |[— 130 |+ 20 |+ 280
Luxembouryg . 18472 |+ 100 |— 28O + 170 + 300 |+ 10 |— 180 |+ 110
1973 |+ 60 |— 430 + 1920 +  aza |+ 90 |— 420 |— 90

1974 |+ 70 |— 460 + 3t0 + 340 |+ 10 |— 370 |— 100

Canada . . . 1972 |— 130 |— 240 — 1.080 + 230 |— 840 |— 260 |- 2.320
1973 |— 170 |~ 300 — 1.340 + 290 |— 820 |— 320 |-— 2.B60

1974 |— 180 |[— 310 — 1.530 + 520 |—1.030 (— 430 |- 2.980

Espagne . . . 1972 |— 10 1+ 2.24Q — 280 |+ 110+ 910 |— 60 0|+ 2.900
1973 |— 50 |+ 2.870 — 3BO |+ 260+ 1.450 — 20 |— 70 )+ 4.090

1974 |— 100 |+ 2,800 [— 470 |+ 570+ 1.260 |— 60 |— 110 |+ 3.880

Etats-Unis . 1972 |— 830 |—2.220 |+ 6.410| — 1.890D [— 1.050 [+ 3.480 [— 6,720 |— 2.820
1973 |— 580 (—2.130 |+ 8.300| — 3.010 |— 1.250 |+ 3.890 |— 5,240 | — o

1974 |— &850 — 1.890 [+ 12.920| — 3.240 1.080 |+ 4380 |- 8.670 |+ 1.850

France . . . 1972 |— 270 [+ 350 + 180 — 1,170 [+ 720 |— 830 |-— 1.010
1973 |— 390 |+ 300 + 400 — 1.700 |+ 580 |— 8640 | — 1.450

1974 [— 930 |+ 270 + 380 — 1.600 [+ 800 [— 1.020 |— 2100

Gréce . 1972 4+ ed |+ 300 - 80 + S70 |+ 40 0|+ 930
1973 0|+ 400 - 60 + T30 |+ 60 |+ 40 '+ 1.17Q

1974 |4+ 180 |+ 310 — 100 + 640 |+ 40 |+ 40 |+ 1.11D

Iltalie . . . . 1872 |— 230 |+ 1.550 —_ &80 + 1.330 |— 480 |— 140 |+ 1.950
1873 — 310 |+ 1.680 — 240 + 1.440 |— 660 |— 440 |+ 1,450

1974 |— 370 [+ 1.780 — TBO + 1.260 |— 650 |— &80 |+ 860

Japon . . . . 1972 |— 960 |— 570 + 370 — 140 |—1.380 [+ 340 |-— 2.340
1973 |— 1.700 |— 1.040 + 490 — 100 |- 1.850 |+ 480 |— 3.820

1974 |— 2.580 |— 1.120 — 480 — 80 —2.350 |4+ ABD |— ©&.180

Pays-Bas 1272 |+ 770 [— 130 + 150 + 70 |+ BQ [— 90 |+ 850
1873 (+ 880 {— 210 + 360 + 290 |+ 160 [+ 40 1+ 1.330

1974 [+ 1.390 |— 310 + 400 + &0 |— 60 |— 8Q |+ 1.400

Postugal . . . 1872 — an 4+ 260 + 20 + 880 |— 40 o+ 1.080
1973 |— 60 |4+ 320 + 20 + 1.110 }— 1380 o0l+ 1.280

1874 . + 190 . + 1.030 . . + 1.130

Royaume-Uni 1972 |+ 40 |+ 50 + 1.620{— 340 |— 140 |+ 2.100 |— 1,410 |+ 1.220
ta73 |— 30 0+ 3.160|— 480 250 |+ 2,440 |— 1.940 |+ 2,900

1974 (— 410 |+ 300 |4+ 3.76Q| — 840 — 230 |+ 2.850 |— 2080 |+ 3.350

Suéde . .-, . 1972 |— 60 |— 500 -_ 30 — 70— 110 1— 80 |— o250
1973 |— 60 |— 520 ’ la] — 100 [— 180 [— 290 [— 1.070

1874 |— 299 |— 610 + 20 — 110 |— 360 — 320 |— 1.570

Suisse . 1872 |[— 310 |+ 670 + 1.040 — B840 |+ T80 |— 70 |+ 1.270
1973 |— 420 [+ 840 + 1.500 — 1,130 |+ 1.020 |[— 130 |+ 1.680

1974 |— 6560 [+ 890 + 1.890 — 1.310 |+ 1.180 |— 130 |+ 1.960

Turquie . 1972 |— 80+ 40 — 100 + T40|— 480+ 40+  S10
1973 |— a0 |+ 1] a0 + 1.180 |— 80 [+ 40 |+ 1.040

1974 |— 230 |+ 40 - 170 + 1.430 |+ 5Q |+ 50 |+ 1.170

Yougoslavie . 1972 |— 30 |+ 220 — 150 + 1.080 |+ T0 o+ 1.150
1973 |— 40 |+ S90 — 180 + 1.400 '+ 20 o0+ 1.79C

1974 |— 170 [+ 650 - 180. + 1.850 |+ 80 0|+ 2.030

'Y compris I'assurance des marchandises. * Rémunératicns des travailleurs frontaliers et des travailieurs temporaire-
3 A lI'exclusion du revenu des

ment employés A I'étranger, envais de fonds des émigrés et divers transferts privés.

investissements.

Note: Les données cl-dessus, a I'excaption de celles qui concernent la Belgique, le Luxembourg, (a Gréce et le Portu-
gal sont tirdes des balances établies sur la base des transactions fob (estimations partielles); elles pe tiennent
généralement pas compte du travail 4 fagcon ni des opérations de courtage, qui sant considérés comme ressor-
tissant aux échanges commerciaux. Dans le cas de Belgique-Luxembourg et du Portugal, les chiffres sont cal-
culés en partie sur la base des réglements; dans celui de la Gréce, ils sont &lablis exclusivemeant sur cette base.
Cestacteurs sont responsables de certains écarts entre ies chittres de ce tabieau et ceux des tableaux relatifs
aux divers pays qui fipurent dans fa derniére partie de ce chapitre.




ont mieux résisté qu'on n’aurait pu le penser: I'Autriche, dont les recettes nettes ont
diminué de $200 millions seulement, pour se situer 4 $1,2 milliard, et la Suisse, qui a
bénéficié d'une légeére amélioration de ses recettes, lesquelles ont atteine $900 mil-
lions (en francs suisses, les recettes nettes sont cependant demeurées inchangées).
Parmi les pays 4 monnaie faible, seules I'Italie ¢t Ia Yougoslavie ont vu leuts recettes
nettes progtesset légérement, 2 $1,8 milliard et $0,7 milliard respectivement, Au
Royaume-Uni, le solde nul de 1973 a fait place 2 un excédent de $300 millions, attri-
buable 4 un accroissement des tecettes procurées par les touristes étrangers et 4 un
platonnement des dépenses a Pétranger des résidents.

En ce qui concetne les pays accusant habituellement un déficit relativement
élevé, le solde négatif des Etats-Unis s’est contracté de $200 millions pour revenir
a $1,9 miliiard, et celui de ’Allemagne s’est élevé 4 $4,8 milliards, en augmentation
de quelque 10% pat rapport a 1973, mais de 80% par rapport 2 1972. Au cours de cette
méme période de deux ans, le déficit du Japon a doublé pour atteindre §1,1 milliard,
la majeure pattie de cet accroissement étant survenue en 1973,

Sous I'effet de la récession, les flux de travailleurs migrants se sont sensiblement
modifiés, en Europe occidentale notamment. L.e nombte de nouveaux immigrants
dans les pays d’accueil s'est stabilisé, mais les retours dans les pays d’origine se sont
accélérés, de sorte qu’on a assisté en général 4 une inversion des flux nets. Bien que
les envois de fonds des travaillenrs émigrés aient diminué en termes réels, dans bien
des cas la réduction ne parait pas évidente en valeur et, exprimée en dollars EU, elle
est masquée 4 la fois par 'inflation et par les variations des taux de change. L’an dernier,
les décaissements nets de I’Allemagne se sont élevés 4 $4,3 milliards, soit un accroisse-
ment de §200 millions venant s’ajouter au bond de $1 milliard noté en 1973, En Suisse
également, le déficit s’est élargi pour atteindre $1,3 milliard, encote que 'augmen-
tation ait été inférieure 4 celle de Pannée précédente. Par contre, le déficit de la France
s’est [égérement contracté ~ 4 quelque $1,6 milliard ~ aprés s’étre accru de §500 millions
en 1973

La Yougoslavie et la Turquie, qui enregistrent les apports les plus élevés au
titre des envois de fonds privés, ont vu leuts recettes nettes s"améliorer encore et passer
4 $1,6 milliard et $1,4 milliard respectivement; cette progresssion a toutefois été trés
inférieute dans les deux cas 4 celle de 1973. En revanche, les revenus nets de 'Italie
comme de I'Espagne se sont amenuisés de $200 millions pour se rapprocher de $1,3 mil-
liard. Au Portugal également, les recettes nettes se sont légérement contractées

$1 milliard,

Les balances des revenns des investissements ont été influencées en 1974 par
Ientrée en jeu simultanée de plusieurs facteurs. La hausse du prix du pétrole a eu
généralement un effet favorable sur les bénéfices des compagnies pétrolieres inter-
nationales, bien qu’elle ait été partiellement compensée par la décision des pays expotta-
teurs de nationaliser certaines installations pétroliéres, tandis que de nombreux pays
ont commencé i se ressentir des charges d’intérét lides au financement des déficits
de paiements d’origine pétroliere. La hausse des taux d’intérét a provoqué un gonfle-
ment des flux bruts de revenus au titre des investissements de portefeuille, alors que,
agissant en sens contraire, le mouvement de récession a, en général, exercé un effet
de contraction sur les recettes provenant des investissements directs.
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L’excédent net du Japon, qui était de $500 millions en 1973, a fait place 4 un
déficit du méme otdre de grandeur; ce revirement est probablement en grande partie
le reflet aussi bien de Ja diminution des avoirs officiels nets en 1973 que de Iaccroisse-
ment des engagements nets des banques japonaises en 1974. En Allemagne, le solde
au titre du revenu des investissements privés a accusé une détérioration, les décaisse-
ments nets s'étant élevés 4 $2,1 milliards. Cette variation a été en partie imputable
4 un gonflement des bénéfices effectivement versés aux investisseurs étrangers qui,
dans le passé, s’étaient abstenus de les encaisser pour des raisons lides au taux de
change. I1 n’en demeure pas moins que le total des revenus nets d’investissement a
continué de dégager un léger excédent, dd pour une large part aux revenus tités pat la Bun-
desbank sur les avoirs nets de change. En Italie, I'augmentation considérable de 'endette-
ment extérieur du secteur public a contribué a ’élargissement de $500 millions du
déficit au titre du revenu des investissements, Une détérioration de méme nature s’est
produite dans le déficit du secteur public au Royaume-Uni; elle a cependant été plus
que compensée par une augmentation de excédent du secteur privé, consécutive pour
Pessentiel 4 une diminution des décaissements — lide au marasme dans industrie,
en particulier dans le secteur de Pautomobile — et 4 un gonflement des bénéfices des
compagnies pétrolieres britanniques. L’accroissement des recettes tirées du pétrole
a également joué un réle important dans Iamélioration de $4,6 milliards de ’excédent
net des Etats-Unis au titre du revenu des investissements privés, excédent qui est
passé 4 $12,9 milliards.

Le groupe des pays figurant sur le tableau de la page 94 2 entegistré un solde actif
de $12,4 milliards au titre du revenu global des investissements, Ce surplus a cependant
¢été largement annulé par le déficit de §13,8 milliards accusé au total par les zransactions
de I’ Etat ne portant pas sur le revenu des investissements (et comprenant surtout des
transferts unilatéraux), sous ’effet principalement de décaissements nets des Etats-Unis
{$8,7 milliards) et du Royaume-Uni ($2,1 milliards).

Dans certains pays, la balance générale des paiements a fait apparaitre des varia-
tions considétables; en particulier, le déficit de 'Allemagne fédérale s’est monté 2
$12.5 milliatds, contre $10,7 milliards en 1973 et $7.5 milliards en 1972. Le déficit
japonzis a connu une dététioration plus grande encore, passant 4 $6,2 milliards au
total, contre $3,8 milliards et $2,3 milliards respectivement au couss des deux précé-
deates années. Le déficit de la Suede, en augmentation de $0,5 milliard, est passé
a $1,6 milliard, tandis que 'excédent de I'Italie s’est amenuisé 4 concurrence de §0,8 mil-
liard. Des progrés substanticls ont été enregistrés au Royaume-Uni ($0,5 milliard)
et surtout aux Ftats-Unis, ot en dépit d’un montant de $3,1 milliards d’aides spéciales
a 'Inde, a Istaél et au Viét-nam, la balance globale des transactions invisibles a accusé
un excédent de $1,9 milliard, contre un solde presque nul en 1973 et un déficit de
$2,8 milliards en 1972,

Paiements internationaux

Les changements importants qui se sont produits dans la balance des paiements
des pays développés sont résumés dans le tableau ci-aprés. La comparaison des ten-
dances est effectuée ici en termes de dollars EU et, dans la mesure du possible, sur
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Balances des paiements des zones développées

Autres Pays
d‘gﬂgpe A:at;gs ETJ%?JIG Etats- . de z-l;)%tea;
. CEE' |qunordetd'Europe| occi- Unis | Ganada | Japon lhﬁg"s‘ dévelop-
Soldes et périodes d*Europe | du sud® | dentale psudr‘? pées
centrale?
en milliards de dollars EU
Balance
commerciale®
1972 . . . . |+ 87— 23|—- sz&]+ 10— 70|+ 17|+ 90|+ 30|+ 77
1973 + &5— 24|— 85— 444 O5 |4+ 234+ 37+ 45|+ 66
1974 - 4, 7|—- 852|— 162]|— 26,1 |~ 59 |4 11 |+ 1,4|— O,6[]— 30,1
Services et
transferis ,
w72 . . .. — 30|+ 26|+ 66|+ 62|— 28|=— 24|— 24— 26|— 4,0
1973 . —~ 535|4 30|+ 85|+ 7.0 1] - 27— 38{— 38— 31
1974 . . . . - T, 8|4+ 1,21+ 928+ 32|+ 1.2|— 30|— 61]— 43— 7.8
Balance des paie-
ments courants
1972 + &7+ 03|+ 1,24 72|~ 98— 0,7 |4 66|+ 0414 37T
1873 - + 10|+ 084 101+ 28|+ 0O05|— 04— O1;4+ 08)4 35
1974 . . . . — 125|— 33|= G4~ 222;— 40— 1,89 |— 4,7 |— 49— 37,7
Mouvements
de capltaux
972 . . . . — 06|+ 06+ 1,9+ 1,9|— 38|+ 02|=— 12|+ 2,7[— o9
1973 + 87|+ 1.6 |+ 1,8(4+ 131 |— 540|4+ 02|— 10,0|— 1,2 = 29
1874 + 52|+ so0l+ 27|+ 122|— 21|+ z27|— 21|+ 23+ 137
Balance générale®
1972 + S|+ 02|+ 310+ 21 |— 136 |— 06|+ 47|+ 314+ 2.8
1973 + 10,7+ 221+ 28+ 187|— 485|— o02|— t01]|— o3|+ 06
1874 - 73|+ ,7|— 37T|— 93|— 6t|4 O8|— 68Il— 26|— 240
dont, variations de:
position extérieure
nette deg banques’
w72 .. . . ~ 11 0 - 05— 16|— 25&6|— 07|+ 20|— 04— 32
1873 . . . . - 034+ 04+ 02|+ 03|+ OB+ 03|— 40 1] - 28
1974 . . . . - 01|+ 18— 09|+ 08|+ 20+ o8|— 82|— o0][]- a7
avairs officiels nets
1872 | + 62|+ 09|+ 36|+ 107!~ 11,1 |4+ 0,2 27|+ 38|+ &0
1973 + 11,0|4 1.86|+ 28|+ 154|— 53I|— O5|— &1|— 03[+ H2
1974 - T2f=- 01|— 28— 10,1 |— 8.1 o + 14— 286}~ 193

'Heuf pays. ? Autriche, Finlande, Islande, Norvage, Sudde, Suisse. ?Espagne, Gréce, Portugal Turqu:e Yougoslavie,
* Alrique du Sud, Australie, Nouvelle- Zélande. °Sur la base de la balance des paij ts fob ( tions partielles).
*Correspond aux variations des postes monétaires, & I'exclusion, dans la mesure du passible, des gains ou dos pertes
résultant des ajustements comgtables des actifs et des passifs. 7 A l'exclusion des opérations & long terme, quand
les dennées le permettent out faclliter les comparaisons, il n’a pas &té tenu compie des allocations de DTS,

une base uniforme, encore que les modifications des taux de change et le recours
a de nouveaux systemes de financement mis au point en raison notamment de I’appati-
tion de déficits pétroliers aient affecté la qualité intrinséque des statistiques et leurs
possibilités de comparaison. Cest ainsi qu’il est devenu de plus en plus difficile d’établir
une distinction satisfaisante entre les mouvements de capitaux a court terme et 2
long terme qui transitent pat les banques, et les variations connues des avoirs officiels
nets n’ont pas toujours été comptabilisées de maniere identique. Chaque fois qu’il
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a été possible, un effort d’uniformisation a été fait, en particulier pour faire ressortir,
dans les positions «monétaires», le montant des pettes ou gains comptables résultant
des fluctuations des taux de change.

Aptes avoir dégagé un léger excédent en 1973, la balance des opérations courantes
des Etats-Unis a accusé un déficit de $4 milliards, Ce dernier a cependant été inférieur
de plus de moitié 4 celui de 1972, malgré Uincidence du prix du pétrole et des aides
spéciales mentionnées ci-dessus consenties a 'Inde, 4 Israél et au Viét-nam du Sud.
La balance des opérations courantes vis-a-vis des autres pays développés a en effet
continué de s’améliorer an dernier, Iapparition d’un solde positif de $2 milliards
marquant un renversement de $12 milliards par rapport 4 1972.

La position des autres pays développés considérés dans leur ensemble s’est
brusquement et fortement détériorée, étant donné que le changement intervenu
vis-a-vis des Etats-Unis s’est ajouté a la hausse des prix du pétrole et des matiéres
premiéres; 'excédent global de $13,5 milliards au titre des opérations courantes en 1972
est revenu 4 $3 milliards en 1973 et s’est transformé l’année derniére en un déficit
de prés de $34 milliards. Le solde global des transactions courantes de la CEE est revenu
d’un excédent de $1 milliard en 1973 4 un déficit de $12,5 milliards I’an dernier. Alors
que Vexcédent de "Allemagne a doublé pour s’élever a $9,4 milliards, le solde passif
du Royaume-Uni, de I'Italie ¢t de la France s’est élargi respectivement de $6,3 milliards,
$5,3 milliards et $5,2 milliards, jusqu’a $9 miiliaxrds, $7,8 milliards et $5,9 milliards. Le
surplus enregistré par les Pays-Bas et la Belgique a quelque peu fléchi, mais il s’est
néanmoins chiffré 4 $1,6 milliard dans le premier cas et 2 $0,9 milliard dans le second.
Au Danemark comme en Irlande, le déficit a augmenté de $0,5 milliard pour ressortir
respectivement a $1 milliard et $0,7 milliard. A Pexception de la Suisse, dont le faible
excédent n’a subi aucune modification, les autres pays d’Europe occidentale ont tous
accusé, I'an dernier, un déficit de leur balance des opérations courantes, et presque tous
une détérioration par rapport a 1973. Les plus fortes aggravations ont été subies par
IEspagne, ot le surplus de $0,6 milliard apparu en 1973 a fait place 2 un déficit de
$3,1 milliards, et la Suéde ol un renversement de position de $2,2 milliards a donné
naissance a un solde négatif de $1 milliard.

Malgté Peffet favorable de la hausse du prix du pétrole sut la balance commerciale
du Canada, le déficit des paiements courants s’est élargi de $1,5 milliard pour atteindre
$1,9 milliard. Au Japon le déficit a été de $4,7 milliards alors que la balance était
pratiquement équilibrée en 1973, Pris en tant que groupe, les trois pays de ’hémispheére
sud {Afrique du Sud, Australie et Nouvelle-Zélande) ont vu leur excédent de $0,9 mil-
liard en 1973 faire place 2 un déficit de prés de $5 milliards.

En dépit de 'ampleur du renversement intervenu dans les balances des opéra-
tions coutantes des pays développés, le financement des déficits n’a pas présenté,
Ian dernier, de difficultés majeures. En ce qui concerne les pays développés autres
que les Etats-Unis, le déficit global de $34 milliards a été financé pour pres de la moitié
pat des entrées nettes de capitaux, 4 raison d'un cinquiéme par des emprunts nets
a court terme par le canal des banques, et d’un tiers par prélévement sur les avoirs
officiels nets. Aux Etats-Unis, en revanche, le déficit de la balance des opérations cou-
rantes s'est accompagné de sorties nettes de capitaux au titre des secteurs non bancaire
et bancaire, d’'un montant de §2 milliards dans chaque cas; les besoins de financement
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qui en ont résulté ont été entierement couverts par un fléchissement de $8 milliards
des réserves officielles nettes, alors que 'augmentation des engagements vis-i-vis
des pays de POPEP a été supérieure 4 ce total.

Les renseignements partiels dont on dispose sur Pévolution pendant le premier
trimestre de 1975 laissent 4 penset que des changements impottants se sont produits
dans les balances des opérations courantes des pays développés. En chiffres désaison-
nalisés et en rythme annuel, on peut penser que le déficit global du Groupe pris dans
son ensemble est retombé & quelque $20 milliards contre $38 milliards en 1974, mouve-
ment qui reflete essentiellement une résorption du déficit vis-a-vis des pays exporta-
teurs de pétrole, mais aussi un accroissement de I'excédent vis-a-vis des autres pays
en voie de développement. Cette amélioration semble cependant avoir été inégalement
répartie. En effet, les quatre plus grands pays — Etats-Unis, Japon, Allemagne et
France — ont probablement entegistté un excédent courant de $15 milliards environ
au total, seule la France continuant de faire apparaitte un léger déficit; par rapport
aux résultats de 1974, cette variation traduit un progreés de prés de $20 milliards,
que se sont partagé les Etats-Unis, le Japon et la France, alors que le solde positif de
I’Allemagne fédérale a légérement fléchi. L'Italic et le Royaume-Uni sont parvenus
4 réduire de fagon appréciable leur déficit des paiements courants par rapport 4 1974,
tandis que la balance globale des autres pays du Groupe des Dix s’est peu modifiée.
I semblerait par conséquent que le déficit des pays développés moins importaants ait
continué de s’accroitre pendant les trois premiers mois de 1975.

Evolution dans les différents pays

Etare-Unis. Sous leffet d'une détérioration de $6,4 milliards, la balance com-
merciale est devenue déficitaire 4 concutrence de $5,9 milliards en 1974; ce chifire est
néanmoins inférieur de $1,1 milliard au déficit record enregistré en 1972, malgré
I’augmentation de $21 milliards environ de la facture nette du pétrole entre les deux
années. L’expansion des exportations, qui a concerné la plupart des secteurs, est res-
sortie, au total, & $26,8 milliards 'année detniére et celle des importations a $33,2 mil-
liards. Mis & part le pétrole, le plus fort accroissement des importations nettes a été
celui des métaux ($2,5 milliards), tandis quune progression des exportations nettes
a été enregistrée dans le secteur des biens d’équipement ($6,4 milliards), des denrées
alimentaires ($1,9 milliard) et des produits chimiques ($1,8 milliard). Si, en 1974,
le dollar a enregistré une appréciation effective de 2% environ par rapport 4 Pannée
précédente, la compétitivité extérieure des Etats-Unis s'est trouvée renforcée par
la dépréciation du dollar dont le cours moyen de 1974 a été inférieur de 13%2% an
taux du premier semestre de 1971. Compte tenu de 'amélioration de $5 milliards
du solde des transactions invisibles (aprés défalcation des transactions spéciales avec
PInde, Israél et le Viét-nam du Sud des données de la balance des paiements de 1974),
la balance des opérations courantes s’est soldée par un déficit de $0,9 milliard qui
s’est concentré principalement sur le milieu de I"année, contre un excédent de $0,5 mil-
liard en 1973.

11 s’est produit une détérioration plus importante encore du solde des mouvements
de capitanx privés 4 long terme, avec des sorties nettes d’un montant de $7,6 milliards,
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contre un léger afflux net en 1973, Ce revirement s’explique 4 la fois par la levée,
fin janvier 1974, des controles appliqués aux sorties de capitaus, par la plus grande
facilité¢ d’acces aux ressources financieres aux Etats-Unis par rapport aux autres marchés
nationaux et par la faiblesse de la boutse des valeurs 4 revenu variable. C'est ainsi que
les achats d’actions américaines par les non-résidents ont diminué de $2,3 milliatds,
tandis que les investissemnents directs des Etats-Unis 4 I'étranger se sont accrus de
$1,9 milliard. Aussi la balance de basé a-t-elle accusé un déficit de $10,6 milliards
contre $1 milliard en 1973.

Etats-Unis: Balance des paiements'

1274 1975
Postes 1973 Annde 1er 24me 3eme 4&me , ter
entlére | trimestre | trimestra | trimestre | trimestre | trimestre
en mittions de doltars
Commerce extérieur
(fob) .
Exportations , . . | T0.275 87.080 22.210 23.925 24,730 26.215 26.820
importations . , ., . 69.805 102.960 22,3858 25.595 27.205 271.775 25.480
Balance commerciale + 470 |— B.880 |— 175 |— 1.670 |— 2,475 |— 1.560 {4 1.340
Autres transactions
courantes® - 20 |+ 5.000 |+ 2050 [+ 385 {4 1.225 |4 1.340
Balance des
paiements ¢ourants + 430 |— 880 |4+ 1.875 |— 1.285 |=— 1,250 |— 220
Capitaux dlong terme
Opérations du
gouvernement
améslcain® . . | . - 1,535 |— 2,100 |— 660 |— 235 |— 220 |— 285
Opérations
du secteur privé , . + B0 |— 7.500 |+ 508 1= 1.040 |— 2.405 {— 4.660
Total . . . .. . |~ 1478 |— 9700 |— 16§ |— 1.275 |— 2.625 |— 5.645
Balance de base . . — 1,025 |—10.680 |+ 1,720 |~ 2.560 |— 3.875 |— B5.B6S
Capitaux & court )
terme . . ., . . . |= 1175 |— 750 |— 1.540 |+ BO (4 790 |— 80
Erreurs et omissions — 2.305 |+ 5.195 |+ 1,305 (4 1.460 |+ B40 |+ 1.580
Balance générale — 4505 |— 6,135 |+ 1.488% |— 1.020 |— 2.245 |— 4.355
tont, varfations de:
position extérieure nette
& court terme des
banques ., . . . . + 798 (4 1,935 (+ 435 (4 I3.500 |— 1,925 |— k-3 .
avolrs officiels nets’ N — 5300 |— 8070 |+ 1050 \— 4520 |-— 329 |— 4.280 |— 2,805
Pour mémoirg !
Varialions des engage-
ments envers des orga-
nismes officiels élrangers 5.100 8.500 |— 800 4.900 1.300 4.100
dont;
QPEP . . . . . . . 400 9.700 1,000 2.400 3,800 2.400
Divers . . . . . . . 4,700 [— 200 |— 1.800 2,500 (— 2.6800 1.700

' Aprés correction des variations salsonnidres, ® A Vexclusion, dans les données de 1974, des transactions spéciales
avec I'inde, Isradl et le Viét-nam du Sud, s'élevant 4 $3,1 milliards. * A I'exclusion des ajustements comptables.
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Le déficit global — 4 Pexclusion des opérations bancaires & court terme — ne s’est
toutefois élevé qu'a §6,1 milliards, en augmentation de $1,6 milliard par rapport 4 1973,
le poste des erreuts et omissions ayant bénéficié d’un apport net de $5,2 milliards
en 1974, aprés avoir enregistré des sorties nettes de $2,3 milliards en 1973. Cet excédent
sans précédent correspond probablement, dans une large mesure, i des entrées de
fonds pétroliers non identifiées jusqu’ici, enregistrées soit simplement au titre des
décalages entre les transactions commerciales et les réglements, soit au titre
des mouvements a plus long terme. 11 s’est peut-étre également produit un revirement
des sorties de capitaux non identifiés survenu au moment de la crise du dollar au
début de 1973.

Pendant Pannée 1974, les banques américaines ont joué un grand réle dans
le recyclage des fonds des pays excédentaires vers les pays déficitaires: les engage-
ments 4 court terme vis-i-vis des non-résidents se sont notamment accrus de $15,7 mil-
liards, et les préts 4 Iétranger ont fait un bond de $17,7 milliards. La balance des
transactions entre autorités monétaires 2 accusé un déficit de $8,1 milliards, soit
une aggravation de $2,8 milliatds par rapport 4 1973, Il convient cependant de temat-
quer que, 'an dernier, I'accroissement des engagements officiels nets des autorités
américaines a reflété presque exclusivement 'accumulation volontaire d’avoits par les
pays exportateurs de pétrole,

Au cours du prerier trimestre de 1975 et pour la premiéte fois depuis le dernier
trimestre de 1973, la balance commerciale 2 dégagé un solde positif de $1,3 milliard,
ce qui représente un renversement d’un montant de $2,9 milliards par tapport au
déficit entegistré d’octobre 3 décembre 1974. Les exportations ont légérement aug-
menté, alors que les importations se sont contractées de 8%. En volume, les ventes 4
I’étranger n'ont guére subi de changement, mais les achats 4 extétieur ont reculé
de 10%. Le fléchissement a porté, 4 concurrence des deux cinquiémes, sur les achats
de pétrole, qui ont diminué de $0,9 milliard; les importations de biens de consomma-
tion se sont également insctites en baisse, mais celles de biens d’équipement sont
detneurées stationnaires.

Canada. La balance commerciale du Canada a subi le contrecoup non seulement
de la vivacité relative de la demande interne, mais également des conflits sociaux.
Si le surplus au titre du pétrole et du gaz naturel est passé de §1 miiliard 2 §1,5 milliard,
Pexcédent global des échanges commerciaux a connu une évolution contraire, passant
de $2,2 milliards en 1973 4 $1 milliard en 1974. La valeur totale des exportations a
progressé de $7 milliards, soit de 27%, en raison essentiellement de Paugmentation des
recettes tirées des produits énergériques, du blé, de Ia pite & papier et du papier-journal,
mais les importations se sont accrues de $8,2 milliards, soit de 35%. En ce qui concerne
les automobiles et les piéces détachées, le déficit commercial 2 atteint §1,7 milliard, soit
presque le double de celui de 1973, car les importations ont vivement progressé tandis
que les exportations sont demeurées pratiquement stationnaires. On a constaté égale-
ment une forte expansion des achats d’'acier, de sucte et de produits chimiques. Le
déficit traditionnel des transactidns invisibles s’est encore creusé, i raison de $0,2 mil-
liard, de sorte que la balance des opérations courantes a enregistré un solde négatif
de $1,9 milliard, soit $1,5 milliard de plus qu’en 1973.
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Canada: Balance des paiements

1973 1974

1872 1973 1874 1er 2&me 1er 2ame
Postes semesire tre tre tre

en millions de dollars canadiens

Commerce extérleur

(fob)
Exportations . . , . 20,220 28.500 | 32.490 12.330 13.170 15.605 16.885
Importations . . . . 1B8.575 23.270 | 31.470 14,300 11.970 14.780 16.680

Balance commerciale |+ 1.645 |+ 2,230 |+ 1.020 |+ 1.030 |+ 1.200 |+ 815 |+ 205

Serviceset transferts |— 2.300 |— 2656 |— 2.895% '— 1.510 |— 1.145 |— 1.B25 |— 1,270
Balance des pale-
ments courants |, |— . B85 |— 425 |=— T1.B75 |— 480 |+ 55 |— 210 (= 1,065
Mouvemenis de capi-
faux 4 lang terme . |+ L7600 |+ 660 |+ 245 |+ 475 | + 185 |+ 450 |+ 495
Balancé debase . . |+ 1,105 |+ 235 |— 930 |[— 5 |+ 240 |— 360 [— 570

Mouvements da
capitaux dcourt
terme, erreurs at

omissions ., , , ., |— 1.840 |— 440 |4 1.745 — 350 [— a0 1.255 |4 490

-+

Balanceoénérale. . 535 |— 208 |+ 815 |— 355 |+ 150 |4+ a9s |— ap

doni, variations de :

pasition extérioure netto a
court terme des banques |— 756 |+ 260 |+ 790 [— 165 | + 425 |+ 545 |+ 248

avoirs officiels nets' . | |+ 2207 [ — 465 |+ 25 [ — 190 |— 275 | 4 50 |— 325

1 A I'exclusion des aJustements comptables. 2 A 'exclusion, pour faciliter les comparaisons, de Vallocation de DTS
de £117 millions,

Etant donné que la politique budgétaire est devenue plus expansionniste, les
autorités n’ont assoupli leur politique monétaire qu’avec prudence 4 partir de la fin
de I’été, de sorte que les variations de taux d’intérér ont favorisé des entrées nettes
de capitaux, en provenance notamment des Etats-Unis, tant 4 long qu’a court terme.
Ce mouvement, conjugué avec I'abandon de facto des normes fixées en 1970 en matiére
d’emprunt, a été en partie 4 "origine, 'année derniére, de I'accroissement de $2,5 mil-
liards de I'apport net de capitaux qui a plus que compensé la détérioration de la balance
des paiements courants. L’excédent de la balance globale a eu comme contrepartie une
amélioration de la position extérieure a court terme des. banques, imputable a des
écarts sensiblement plus grands entre les taux d’intérét des euro-dollars et les taux
des déplts A terme canadiens, qui s’ajustent lentement. Il faut y ajouter la levée des
restrictions sut les préts a Pétranger des banques canadiennes, qui est intervenue
en janvier 1974, peu aprés la suppression, aux Etats-Unis, des contréles sur les sorties
de capitaux. Sur I'année, les avoirs officiels nets ont subi peu de changements, comme
d’ailleurs le taux de change effectif,

Japen. En 1974, la balance des paiements du Japon a été marquée par de pro-
fonds changements sous I'effet, dans un premier temps, de 'enchérissement du pétrole
et, ultérieurement, du fait de la récession interne et de la poursuite de la politique
monétaire restrictive, La balance des opérations sur marchandises est revenue, en
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chiffres désaisonnalisés, d'un excédent trimestriel moyen de $1,1 milliard pendant les
neuf premiers mois de 1973 4 un déficit trimestrie]l moyen de $0,5 milliard pendant
le premier semestre de 1974, Au troisiéme et au quatriéme trimestres, la balance du
commetce extérient est redevenue créditrice A raison de $0,7 milliard et $1,5 milliard
tespectivement. Si I'on exclut Paugmentation de la facture nette du pétrole, I'excédent
commercial au cours du second semestre de 1974 ressort 4 prés de $10 milliards, soit
quelque 4% du produit national brut. L’apparition de I'excédent a correspondu 2
une augmentation substanticlle des exportations de méme qu’a une stagnation des im-
portations succédant & la forte progression enregistrée pendant le premier semestre.

Pour ’ensemble de Pannée, les exportations se sont accrues de $18,2 milliacds
en valeur, mais les importations ont fait un bond de $20,5 milliards qui s’explique
4 concurrence des deux tiers par le gonflement de la facture pétroliere. Etant donné
la nouvelle aggravation du solde des transactions invisibles, la balance des opérations
coutantes a accusé un déficit de $4,7 milliards alors que, Pannée précédente, elle avait
approché de ’équilibre.

Toutefois, cette détérioration a été compensée, et au-dela, par une forte contrac-
tion des sorties nettes de capitaux, qui sont revenues d’un chiffre record de $10 milliards
en 1973 4 §2,1 milliards. En conséquence, le déficit de la balance générale 2 fléchi

Japon: Balance des paiements

1974 1975
1973 Annéde ler 2ame me déme 1er

Pastes entiére trimestre | trimestre | trimestre | trimestre | trimestre

en millions de dollars EU

Commerca extérieur
4{-1.]]

Exportations P 36.265 54,480 10.09% 13.475 14.680 16.230 t12.960
Importations . . . 32.575 53.045 11.945% 14.320 13.165 13.615 12.150
Balance commerciale |4+ 3.890 |4+ 1.435 |— 1.860 |— 845 |4+ 1515 |+ 2618 |+ B10
Services et transforts ([— 3.825 |— G.130 |— 1.440 |— 1.560 |— 1.650 |— 1.480 (= 1.610
Balance des
paiemants courants |— 135 |— 4,695 |— 3.290 |— 2.405 |— 135 |4 1.135 | — 200
Mouvements de capi-
taux & long terme — 9.750 |- 3.B880 |— 1.590 - 1.015 |— 550 | — 725 |+ 138
Balance de hase . . |— 9.885 |— 8.575 |— 4,880 |— 3.420 |— ca5s |+ 410 |— 665

Mouvements de
capltaux & court
terme, srreurs et
omissfonsg - 190 |4+ 1.735 |+ 740 |+ 355 1+ 85 |4+ 565 |— 25

Balance générale , |— 10,075 |— &.840 |- 4,140 |— 3065 |~ 600 |4 865 |— 90

dont, variations de:

position extérieure nette a
court terme des bangues |— 3.975

avoirs officiels nets* . . |- 6.100

8.200 4,365 [— 4130 |— 375 4+ 870

- 1.285
1.360 |+ 225 |+ 1.085 |— 225 |+ 295

605

+ |
+ |

* A I'exclusion du montant estimé des ajustements comptables,
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de $3,2 milliards pour g’établir 4 $6,8 milliards, La diminution des sorties a porté
principalement sur les opérations 4 long terme et sur le poste erreurs et omissions, Ce
detnier, qui cortespond en grande partie 4 des opérations de termaillage, a été pratique-
ment nul 'année dernitre alors quen 1973 il y avait eu sortie nette de §2,6 milliards.
La réduction des sorties de fonds 4 long terme est due principalement 4 un recul des
préts aux non-résidents {$1,1 milliard, contre $3 milliards en 1973), a une contrac-
tion des achats de valeurs mobilieres étrangéres ($0,1 milliard contre $1,8 milliard)
ainsi qu’a un afflux — de Pordre de $1 milliard — de capitaux en provenance des pays
exportateurs de pétrole. Ces changements sont imputables non seulement 4 Porien-
tation restrictive de la politique monétaire, mais aussi aux mesures prises vers la fin
de I'année 1973 et au début de 1974 pour stimuler les entrées et décourager les flux vers
Pétranger. En grande partie pour les mémes raisons, il y a eu une progression de
$4,2 milliards 4 $8,2 milliards des entrées nettes de fonds bancaires 4 court tetme
(comptabilisées au-dessous de la ligne).

L'excédent commercial désaisonnalisé s’est encore accru pendant le premier
trimestre de 1975, pour se chiffrer 2 $2 milliards; les décaissements nets au titre des
transactions invisibles s’étant poursuivis au rythme mensuel moyen de $0,5 milliatd,
le solde positif de la balance des opérations courantes s’est élevé 4 $0,4 milliard, alors
qu’elle était grosso modo équilibrée pendant le dernier trimestre de 1974, Toutefois,
en raison de facteurs saisonniers défavorables, la balance, avant ajustement, des opéra-
tions coutrantes est devenue déficitaire 4 hauteur de 30,8 milliard; comme le montant
total des entrées nettes de capitaux s’est établi 4 $0,1 milliard, la balance générale
fait ressortir un solde négatif de $0,7 milliard, contre $4,1 milliards pendant la période
correspondante de 1974,

Royaume-Uni. Le Royaume-Uni a été le seul grand pays industriel 3 enregistrer
Pannée derniére une détérioration de son commerce extéticur supétieure au gonfle-
ment de sa facture pétrolitre. La balance commerciale a accusé un déficit de £5,3 mil-
liards, soit plus du double du chiffre de 1973. Les exportations se sont accrues de quel-
que 35%, mais les importations ont progressé de plus de 50%. En ce qui concerne
les transactions invisibles, I'excédent a légérement dépassé £1,4 milliard, contre £1,2 mil-
liard en 1973, de sotte que le déficit des opérations courantes a grimpé de £1,1 milliard
en 1973 4 £3,8 milliards, dont un dixi¢éme environ représente, d’aprés les estimations,
les importations liées 4 'exploitation des gisements pétroliers de la Mer du Nord.

Les transferts de capitaux effectués en application de la garantie de change stipulée
dans les accords sut les balances sterling ont atteint un total de £75 millions. Ces
dispositions ont été suspendues 4 partir de la fin 1974,

Les entrées nettes de capitaux, qui comprennent des opérations non identifiées,
se sont élevées 4 £2,7 milliards, soit £1,3 milliard de plus qu’en 1973, Le volume des
sorties nettes de capitaux publics 4 long terme, soit £0,2 milliard, a été a4 peu prés
le méme qu’en 1973. Les emprunts nets en devises du secteur public se sont montés
a £1,3 milliard, marquant ainsi un accroissement de £0,2 milliard par rapport 4 1973;
au cours de ces deux années, ces entrées ont porté pour les neuf dixiemes sur des
capitaux bénéficiant de garanties de change officielles. Le chiffre de 1974 ne comprend
pas un premier tirage de £0,6 milliard ($1,5 miiliard} — effectué au quatrieéme trimestre
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sur des facilités en euro-devises de §2,5 milliards mises sur pied pour le compte du
gouvernement au début de 1974 — qui est traité ici comme une écriture compensa-
toire. Le poste «Erreurs et omissions» a augmenté fortement pour s’élever 2 £1,1 mil-
liard I'an dernier sous Peffet 4 la fois d’entrées liées 4 la pression qui s’exergait sur la
situation financiete des entreprises britanniques et du gonflement du colt des im-
portations. L’afffux net de capitaux d’investissements privés et d’autres ressources
identifiées n’est, avec £400 millions, que légérement supérieur 4 celui de 1973, mais
ce montant est la résultante de changements notables. L’augmentation des investisse-
ments étrangers dans le secteur privé britannique, combinée avec un fléchissement
net des investisscmcnts a I'étranger des patrticuliers et entreprises du Royaume-Uni,
est ressortie 2 prés de £0,5 milliard, mais elle a été pratiquement annulée par un ac-
croissement des sorties nettes comptabilisées au. titre des crédits 4 Iexportation et
a Pimportation.

Pendant les trois premiers mois de 1975, les exportations ont augmenté de 13%
et les importations ont diminué de 5% par rapport au dernier trimestre de 1974, en
termes désaisonnalisés, De ce fait, le déficit commercial est revenu de £1,5 milliard
a £0,7 milliard; comme les recettes nettes au titre des opérations invisibles ont peu

Royaume-Uni: Balance des paiements

1973 1974

1972 1973 1974 1ar 28me 1er 2éme

Postes semestre | semestre | semastre | semestre

en millions de livres sterling

Commerce extérieur

{fob)

Exportations ., . ., . 2.146 11.510 15,590 5.505 6.005 7.400 B.190
Impartations . . . . 9.636 | 13810 | 20.850 6.405 7.406 | 10,155 | 10.695
Balance commerciale |— 685 |— 2.300 |— %260 i~ 900 |— 1.400 — 2.755 |— 2.505

Ser\rlce_s et transferts |+ 765 (+ 1.185 |4+ 1435 |+ 350 |+ 835 {4+ 705 |+ 730

Balance des

palemants courants |+ 20 (= 1.115 |— 3.825 |— S50 |— 568 [— 2.050 |— 1.775
Transferts an capital —_ — &0 |— 78 | — 55 |— 8 [— 30 |— 45
Mouvements de capi-
taux
Capitaux publics a long

terme . . A 140 |~ 180 — 195 |— 75 |=— 106 |— 60 |— 138

Emprunts 4 1" étranger
du secteur public

britannique . . , 0|4+ t.100 |+ 1.260 |+ 380 |+ 720 |4 @45 |+ 415
Autres transactions
identifiées , . . . |~ 108 | + 320 |+ 475 | + 300 (+ 20 |+ 720 |— 2458
Erreurs et omissions . |~ 875 |+ 175 [+ 1.145 |+ 200 [— 25 |+ 345 |+ 800
Total . . ., . |— 920 |4+ 1.415 |4+ 2.685 |+ 805 |4 519 |+ 1.850 |4 838
Balance générale . |— 840 |+ 240 |— 1.215 [+ 200 |4 40 |[— 230 [— 9&8
dont, variations de:
avoirs officiels nets . | | |— 1,170*| + 210 |- 565 | 4 445 |— 235 |+ 70 |— 335
autres postes
monétairesnets . . . 4 330 [4 30 |— 650 |— 245 |4 278 |— 300 |— 350

* Pour Faciliter les comparaisons il n’a pas été tenu compte de I'allacation de DTS de £124 millions,
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vatié, le solde des opérations courantes est tombé a £0,3 milliard contre £1,1 milliard
le trimestre précédent. Toutefois, ces chiffres exagérent peut-étre dans une certaine
mesure l'amélioration de la situation des opérations courantes du Royaume-Uni,
étant donné que les échanges commerciaux — et notamment les importations — ont
été affectés par la gréve des dockers londoniens et par le blocus de certains ports organisé
en mars par les pécheurs.

Allemagne fédérale. Les traits les plus marquants de I'évolution en 1974 ont été
le doublement de Pexcédent des opérations courantes (il a atteint DM 24,2 milliards)
et le financement sans probléme de ce dernier par des sorties de capitaux privés a
long et 4 court terme. En conséquence, la balance générale a enregistré un solde actif
de DM 7,8 milliards, contre DM 31,6 milliards en 1973. En fait, par suite d’une ex-
pansion substantielle des avoirs nets 4 court terme du systéme bancaire, la balance
établie sur la base des transactions officiclles a enregistré un déficit de DM 1,9 milliard,
contre un excédent de DM 26,4 milliards 'année d’avant, l'appréciation effective
movyenne du deutsche mark s*élevant, d’une année sur I'autre, a 42 %. Le déficit struc-
turel des transactions invisibles a encore augmenté, pour atteindre DM 32,2 milliards.
1l convient de remarquetr que, malgré la hausse 4 concurrence de DM 15,6 milliards
de la facture nette du pétrole, 'excédent commercial a progressé de DM 16,4 milliards
pour atteindre le niveau record de DM 56,3 milliards.

Le retournement de la conjoncture s’est, en Allcmagnc fédérale, produit plus
tét que chez ses principaux concurrents, si bien que c’est au début de I'année que
Iexpansion des exportations a été la plus prononcée, au moment o la demande mon-
diale érait encore soutenue. Par suite de Paffaiblissement de la demande intérieure,
les importations autres que celles de pétrole n’ont augmenté que modérément en valeur
(14%) et ont baissé en volume, tandis que les entreprises faisaient des efforts soutenus
pour orienter davantage leur production vers I'exportation. Aussi les crédits four-
nisseuts accordés par le secteur des entreprises se sont-ils traduits par une sortie nette
de DM 12,9 milliards alots que I'on avait constaté DM 4,6 milliards d’entrées nettes
en 1973,

Ce revirement massif a été favorisé essentiellement par un abaissement progressif
des taux d’intérét A court terme sut le marché intérieur, mais dans une certaine mesure,
aussi, au second semestre, pat une diminution des rendements 4 long terme par rapport
a ’étranger, la perspective d’un nouveau raffermissement du deutsche mark n’ayant
pas eu finalement d’effet compensatoire important. Sur 'ensemble de 'année, tous les
principaux postes des mouvements de capitaux privés sont devenus déficitaires, 2
I’exception des investissements directs; ce dernier poste a en efet été le siege d’entrées
nettes un peu plus élevées (DM 1,5 milliard au total) en raison notamment de place-
ments de POPEP. Les transactions sur titres se sont soldées par des décaissements
nets de DM 4.2 milliards, contre DM 6,4 milliards de recettes nettes en 1973, du fait
surtout de cessions nettes de valeurs allemandes par des non-résidents, mais aussi
d’un revirement de tendance en faveur d’achats nets de valeurs étrangéres par les
résidents. En ce qui concerne les «préts et crédits», les engagements n’ont progressé
que de DM 1 milliatd (contte DM 3,9 milliards 'année précédente), alors que les
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avoirs ont augmenté de DM 2,8 milliards, apres avoir fait une chute de DM 4,1 milliards
en 1973. Malgtré une contraction du déficit au titre des transactions officielles 4 long
terme, on a ainsi assisté 4 des sosties de capitaux 4 long terme de DM 5,7 milliards,
contre des entrées nettes de DM 12,4 milliards en 1973. Ce renversement des mouve-
ments de capitaux 4 long terme a ét€ plus important que I'accroissement de excédent
des paiements courants, de sorte que le solde positif (DM 18,4 milliards) de la balance
de base a été inférieur de DM 5,5 miilliards 4 celui de Pannée précédente.

Au premier trimestre de 1975, les exportations ont ét¢ Iégérement infétieures
et les importations A peéine supérieures aux niveaux de la période correspondante
de I'année précédente, de sorte que 'excédent commercial a diminué de DM 2,1 mil-
liatds pour s’établir 4 DM 12,7 milliards. Les sorties nettes au titre des transactions
invisibles ayant peu varié, le solde actif de la balance des paiements courants s’est con-
tracté 4 peu pres dans les mémes proportions, revenant & DM 5,7 milliards. Les
entrées nettes de capitaux ont représenté un montant de DM 0,4 milliard, les sotties
i long terme s’étant trouvées plus que compensées par des apports 4 court terme et
non identifié¢s. L’excédent global a atteint DM 6,1 milliards et s’est traduit essentielle-
ment par un accroissement des avoirs officiels nets, ce qui a permis de maintenir 2
moins de 1% pendant le trimestre Pappréciation effective du deutsche mark.

Allemagne fédérale: Balance des paiements

1974 1975
1971 1872 1973 1974
Postes 1er trimestre
en millions de tsche marks
Commerce extérieur
{fab)
Exportations . . . ., . . . . 136.020 148.708% 178.040 229.850 54.535 53.015
importatlons . . . . . . . . 112.750 122.320 138.150 173.535 39.805 40,335
Balance commerciale . . . . |+ 23.270 {4 26.385 | 4+ 39.890 |4 56.315 | 4+ 14.730 | + 12.680
Sarvices st transferts . . . , |— 20.190 |— 23,910 |— 28,385 [— 32.165 |—  7.330 |- 6.005
Balance des palements
courants . . . . . . . ., |+ 3080 |4 2475 |4+ 11.4958 )4 24.150 |4 7.400|4 5.G85
Mouvements de capitaux
4 long terme . + 6.295 |4 15545 4+ 12,440 |— 5.745 | — 710 |— 3.400
Balance de base + 9375 4+ 18.020(+ 23935 |+ 184054+ 6.680 |4+ 2.2585%
Mouvements de capi-
taux & court terme + 31801~ 3118 |4+ 5.425|— 100158 [— ©.205 |4+ 2.135
Erreurs ot omissions + 2.660 |4+ 120814 2.220|— 565 |4 2.530 |4+ 1.655
Balance géndrale 4+ 15185 |+ 16.110 |+ 31,580 |+ 7.825 |+ 15 |+ 6.075
dont, variations de:
position extérieure nette a court
terme des bangues . . . . . | |— 1975 |4 420 |+ 518014 9.730 |4+ 525 |4+ 1.075
avoirs officiels nets* . . ., . . . . |+ 16.360 |4 15690 |+ 26,430 |— 1,905 — 510 |+ &.000

t Pour faciliter les comparaisons, il n'a pas éié tenu compte des allocations de DTS de 1971 et 1972, soit DM 627 et
620 millions respectivement ni des ajustements comptables,



— 108 —

France. Apreés avoir enregistré un excédent de FF 3,4 milliards en 1973, la balance
commerciale a accusé un déficit de FF 18,6 milliards Fan dernier. La détérioration
s’est produite principalement au cours du premier semestre de I'année, sous l'in-
fluence combinée du renchérissement du pétrole et de la vigueur relative de la demande
interne. Pendant le second semestre, 'évolution des opérations commerciales a reflété
Pamotce rapide du ralentissement de Pactivité interne. En termes douaniers, les im-
portations (caf) se sont accrues au total, pendant ’année, de FF 88 milliards, c’est-
a-dire de plus de 50%, la progression avant teprésenté, i concurrence de 40% environ,
un gonflement de la facture pérroliere. Les exportations ont continué de se déve-
lopper 4 un rythme satisfaisant, augmentant de FF 61 milliards, soit de prés de 40% ;
Paccroissement le plus fort (FF 32 milliards, soit plus de 50%) a été enregistré par les
produits semi-finis, Conformément aux objectifs que se sont fixé les autotités, la
tendance 4 la diversification des marchés s’est poursuivie, comme en témoigne ’expan-
sion rapide des ventes aux pays producteurs de pétrole, au tiers monde et aux pays
d’EBurope autres que ceux de la CEE.

Par suite d’une nouvelle augmentation de FF 3,1 milliards des décaissements nets
au titte des opérations invisibles, le déficit de la balance des opérations courantes
est passé de FF 3 milliards en 1973 4 FF 28,2 milliards.

Dans la présentation habituelle des comptes extérieurs, les sorties nettes de
capitaux a long terme ont totalisé FF 2,3 milliards. En revanche, les entrées nettes
de capitaux 4 court terme du secteur non bancaire se sont élevées a FF 19,2 milliards,
de sorte que Ia balance générale s’est soldée par un déficit de FF 11,2 milliards, contre
FF 3,7 milliards I'année précédente. En vérité, ces distinctions traditionnelles ne
rendent pas compte de la facilité avec laquelle il a été possible de financer le solde
négatif de la balance des opérations courantes. C'est ainsi qu’a I'instigation des auto-
rités, les entreprises ont contracté, par le canal du systéme bancaire, des emprunts
a taux périodiquement révisables pour un montant total de FF 4,3 milliards. Fonda-
mentalement, ces entrées ressortissent plus 4 des opérations a long terme qu’a court
terme et telévent en fait du secteur non bancaire; 4 lui seul, ce facteur transformerait
le déficit de FF 2,3 milliards au titre du poste des mouvements de capitaux a long
terme en un excédent de FF 2 milliards.

De surcroit, le poste des mouvements de capitaux 4 long terme comprend
FF 7 milliards de préts consentis pat les banques frangaises 4 des non-résidents. Ces
concouts constituent une forme de transformation d’échéance et sont, en fait, la
contrepartie directe d’un accroissement des engagements 4 court terme des banques.
Si Pon effectuait ces ajustements, la balance des mouvements de capitaux 2 long terme
ferait apparaitre en réalité un afflux net de FF 9 milliards. Avec les FF 19,2 milliards
d’entrées a4 court terme qui ont eu lien en dehors du systéme bancaire, la balance
générale ferait ainsi ressortir un solde pratiquement nul; on aurait noté, en contre-
partie, d’une part un gonflement de quelque FF 2,1 milliards des actifs nets & court
terme des banques et, d’autre part, un fléchissement d’égal montant des réserves
officielles nettes (soit moins d’un tiers de la diminution entegistrée en 1973).

Pendant le premier trimestre de 1975, la balance des opérations courantes de
la France a continué de s’amélioter. En chiffres désaisonnalisés, la balance commer-
ciale est devenue excédentaire 4 concutrence de FF 0,7 milliard, mais les décaissements
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France: Balance des paiements

1973 1974

1972 1973 1874 1er fame Ter 2¢me
Postes tre tre tre | semestre

en milons de francs frangais

Commerce extérieur

(o)
Exportations , . . , 131.890 | 159.410 | 219.360' 78.505 80.908 | 107.730'| 111.610°
Importations , ., . . 126,370 | 165.970 | 238,000' 75.665 80.315 | 120.500'| 117.500°
Balance commerciale + B.520 |+ 3.440 [—18.640 |+ 2.850 (+ 590 |—12.750 |— 5.850
Services et transferts (— 5.066 |— 6.445 |— 9,585 (= 2,670 |— 3.775 |— 4.110 |— 5.445
Balance des palements
courants . . . . {4+ 1.455 |— 3.005 |—2B.195 |4 180 |— 3.185 ;—16.86D0 |-—11.335
Capitaux 3along terme
Secteur public , . . , |— 235 (— 1.110 |— 2.350 [— 740 | — 370 | — 345 |— t.80%8
Secteur privé non ’
bancalre . . ., . . |+ Sa0|— e30 |+ 7.970 |+ 260 |[— 1.180 |+ 3720 (+ 4.250
Secteur bancaire . - 3660 — 7.725 |— 7.875 |— 2.185 |— 5.540 |— 4.140 |=— 3.735
Total, . . . ., . ., |— 3.3585 |~ 9.765 |— 2,255 |— 2,665 [— 7.100 |— 968 | — 1.290
Balance debase . . |— 1.900 |—12.770 |—30.450 |= 2.485 |=10.285 [—17.825 |-=12.625
Capitaux & court
terme, erreurs et
omissions ., , . ., |+ 3100 |4+ 90110 |+19.205 |+ 4770 |+ 4340 |3 11.085 |+ 8.120
Balance générale . . |+ 1.200 [— 3.660 |—11.243 |4 2.285 |— 5,945 |— 6.740 |— 4.505
dont, varialions de;!
position extérieure nette &
court terme des banques |— 6.85% |4+ 3.790 |— 9,195 |— 310 {4+ 4.100 |— 3.815 |- B5.580
avoirs officiels nets . . . |4+ 0.08587 ) — 7.480 |— 2.050 |+ 2.8595 [—10.045 |[— 3,126 |+ 1.075

* Egtimations partielles.  * Pour faciliter les comparaisons, il n'a pas éé tenu compte de l'allocation de DTS de
FF 883 millions.

nets au titre des opérations invisibles ont progressé de FF 0,6 milliard pour atteindre
FF 1,8 milliard. En conséquence, le déficit de FFF 1,1 milliard de la balance des opé-
rations courantes 2 été inférieur de moitié 4 celui du dernier trimestre de 1974.

Italie. Le déficit de la balance des paiements courants s’est élargi, passant de
LIT 1.500 milliards en 1973 2 LIT 5.100 milliatrds Vannée dernitre, cette détériora-
tion s’étant produite pour les deux tiers pendant les six ptemiers mois. L affaiblisse-
ment de la demande intérieure a provoqué une nette amélioration au second semestre,
le déficit de LIT 1.200 milliards, entegistté entre janvier et juin, de la balance des
échanges commerciaux autres que pétroliers, ayant fait place 2 un excédent de
LIT 200 milliards.

Pour 'ensemble de Pannée, les exportations se sont acctues de LIT'6.500 mil-
liards (soit de 50%), les résultats étant particulidrement favorables pour les produits
semi-finis et les biens d’équipement. L'augmentation totale des importations s’est
établie &4 LIT 9.700 milliards (+ 65%), dont prés de la moitié au titre des achats de
pétrole. Les importations d’autres biens ont progressé de 40%, contre 15% environ
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en 1973, celles de matiéres premiéres et de produits semi-ouveés ayant augmenté plus
rapidement que I'année précédente, tandis que celles de biens de consommation se sont
accrues beaucoup plus lentement. L’excédent net des transactions invisibles s’est de
nouveau contracté pour représenter LIT 430 milliards.

Calculé selon les méthodes comptables habituelles, le déficit global est passé
de LIT 200 milliards 2 LIT 3.600 milliards et marque une détérioration du méme
ordre de grandeur que celle de la balance des paiements courants, Le solde général
des mouvements de capitaux (y compris les erreurs et omissions) fait ressortir une
~entrée nette de LIT 1.500 milliards, soit LIT 200 milliards de plus qu'en 1973. Les
emprunts compensatoires effectués par le secteur public, qui s’étaient élevés en 1973
3 quelque LIT 2.600 milliards, n’ont rappotté 'année derniére que LIT 1.300 milliards.
En revanche, les sorties nettes de capitaux privés, qui avaient atteint en 1973 un mon-
tant de LIT 1.300 milliards, ont fait place 4 un apport net de LIT 200 milliards pas
suite de I'introduction du systiéme du dépdt 4 FPimportation et des restrictions moné-
taires internes. Les efforts visant 4 maintenir les avoirs officiels bruts au moyen

italie: Balance des paiements

1973 1974
1972 1973 1974 18r séme 1er 2ame
semestre t e tre

en milllards de lires

Pastes

Commerce extarieur

tfob)
Exportations . . . . 10.756 12.870 19.405 5.555 7.315 §.560 10.845
importations . . . . 10.725 15.185 24.905 | 8.630 8.555 11.685 13.250
Balance commerciale |+ 30 |— 2315 |— 8500 [— 1.075 |[— 1,240 [~ 3.005 |— 2.405
Services et transferts|+ 1.135 [+ 840 |+ 430 |4+ 235 |+ 605 |~ 75 [+ 505

Balance des pale-
ments courants . [+ 1165 |-~ 1,475 |— B.O70 (~ B840 |— Bas [+~ 3170 |— 1.300

Mouvements da
capltaux identifigs
Emprunts compen-

satoires du secteur

public e e .+ B350 4+ 2570 |+ 1.325 |4 655 |+ 2015 |4 1.345 |— 20
Djwers . . , ., . . |— 18920 |~ 835 |+ 265 |— 640 | — 195 |—= 275 |+ 1.240
Total , . . , . . |— 1.570 |4+ 1.735 [+ t1.590 [— a5 |+ t.8z20 | 370 |4+ 1.220
Erreurs et omissions |— 345 |— 470 [— 110 [+ 10 [— 480 |-— 150 |+ 40
Balance des mouve-
ments de capltaux |[— 1.9t5 |4+ t.265 |4+ t1.480 [— 75 |+ 1.340 |+ 220 |+ 1.260
Balance générale' , |~ 750 |— 210 |[— 3,590 |- 915 |+ 705 |— 2.950 |— 64D
dont, variations de:
position extérieura nette
des banques . ., . |- 255 |— 30 |- 475 [~ 37roe (4 340 |— 1.040 | + 565
avoirs officiely nets . . | |—  495% — 125 |— 2,995 [— 488 |+ 360 |— 1.815 |— 1.190
ajustements comptables | 0 |— 85 |— 120 [— 60 |4+ 5 |— a5 |— 28

A Vexclusion des ajustemenis complables.  * A I"exciusien, pour facliiter les comparaisons, de 'allocation de DTS
de LIT 66 milliards.
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d’emprunts compensatoires effectués par les organismes publics sous Pimpulsion des
autorités ont pratiquement cessé au second semestre de 1974, lorsqu’il est devenu
difficile d’emprunter sur Peuro-marché. Les moyens de financement nécessaires ont
alots été obtenus en grande partie par un accroissement direct des engagements A
moyen et long terme des autorités monétaires, lesquels se sont élevés en 1974 a
LIT 3.600 milliards et ont, en fait, porté le montant total net des entrées de caractére
compensatoire du secteur public 4 LIT 5.000 milliatds, contribuant ainsi 2 contenir
la dépréciation effective de la lire.

L’améliotation de la position extérieure s’est poursuivie au premier trimestre
de 1975; les impottations ont été inférieures de 4% et les exportations supétieures de
28% aux niveaux de la période correspondante de 1974, Par voie de conséquence,
le déficit des transactions visibles (fobjcaf) s’est contracté, revenant de LIT 1.955 mil-
liards 4 LIT 605 milliards, tandis que celui de la balance générale a fléchi de
LIT 1.340 milliards 4 LIT 110 milliards. L’amélioration de la situation s’est égale-
ment traduite, au cours de la période janvier—avril 1975, par un remboutsement anti-
cipé des dettes du secteur public 4 concurrence de LIT 240 milliards.

Union Economiqne Belgo-Luxembonrgeoise. En 1974, les sorties nettes de capitaux
ont, au total, peu varié par rapport 4 1973. En conséquence, le fléchissement de
FB 8,2 milliards du solde actif des paiements courants g’est traduit par une contrac-
tion de 'excédent de la balance générale, qui est revenu i FB 24,6 milliards. Toutefois,

Autres pays de la CEE: Balances des palements

Commerce extérieur (fob) donf, variations de:
Balance
[ Saervices Mouve-
Pays et et des ments de | Balance position avoirs
années | Expor- Impor- Solde opérations générale | extérieure Aot
tations | tations transferts | o\ cantes | Capitaux’ nette des Of:::l'seg's
bangues

Union Economigque Belgo-Luxembeourgeaise? {en milliards de francs)

1972 | 586,5 540,1 + 48,4 4+ 48 + &1,2 — 30,7 + 20,5 —- 59 + 26,4
1973 732.8 G84.,5 + 48,3 - 3.3 4+ 450 - 11._7 + 33,3 - a1 + 38,4
1974 | 9828 | 947,3 | + 385 | + 1.3 | + 368 | — 122 | + 248 | + 170 | + 7.5
Danemark (en millions da courannes)

1972 | 30.445 | 33.450 |~ 3.005 |4 2.605 |— 400 |4+ 1.570 |4 1170 ||+ 640 |4 830
1873 | 37.260 | 44.665 |— 7.305 |4 4.380 |[— 2.945 |+ 4.990 |4+ 2.045 |— 716 |+ 2.760
1974 | 46,775 | 57.765 |—10.990 |+ 4.915 |— 6.0735 |4+ 5.285 |— 790 |4+ 1.B20 |— 2.610Q
trlande {en miflions de livres) R

1972 835 B25'|— 180 |4 135 |— 55 |+ 15|— 40— 85}4+ 45
1973 855 1.125% | — 270 |+ 190 |— 80 [ 4 10 |+ 0|+ 25 |+ 5
1974 1.120 1.670¢ |— 550 |+ 250 |— 300 |+ 360 |+ &0 Q [+ &0
Pays-Bas {en millians de flarinsg) )

1972 | 50.550 | 48.945 |+ 1.605 |4+ 2545 {4+ 4150 |— 1.8940 |+ 2.210 |— . 5530°|+ 2.760
1973 | 61.875 (59,880 |4+ 2.295% |+ 3915 |4+ 5610 [— 4545 |4+ 1.065 ||— 975%* |+ 2.040
1874 | 83.345 | 82.5458 | 4 800 |4 3540 |4 4340 |— 2390 |4+ 1950 |~ 715 |+ 2.665

! ¥ compris les erreurs et omissions. * Allocations de DTS de 1972 nen comprises pour taciliter les comparaisons.
 Balance des paiements en partie sur la base des réglements; les exportations et les importations sont calculées en
partie sur la base cad, * Importations caf.  * A l'exclusion des transactions & long terme,
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Iincidence du termaillage sur la répartition entre opérations en capital et transactions
coutantes a, semble-t-il, été considérable. Les données établies sur la base des régle-
ments font état d'un recul de FB 48 milliards 4 FB 36 milliards de ’excédent commer-
cial, alots que les statistiques douanidtes, établies sur la base fob ajustée, font apparaitte
un trevirement du solde des opérations sur marchandises qui, d’excédentaire 4 con-
curtence de FB 52 milliards, est devenu déficitaite pout FB 4 milliards. L’ampleur
de cette dégradation est sensiblement équivalente 4 celle du gonflement de la facture
nette du pétrole. La balance commetciale a accusé vis-a-vis des Pays-Bas, de P Allemagne
et des Etats-Unis une détérioration sensible qui a éi€ en partie compensée par une amé-
lioration & P'égard du Royaume-Uni, des pays de PEurope orientale et de I’ Amérique
du Sud.

Les sorties identifiées de capitaux ont totalisé, en chiffres nets, FB 12,2 milliards,
en augmentation de FB 0,5 milliard sur 1973. Un accroissement de FB 6,5 milliards des
entrées nettes au titre des investissements directs s’est accompagné d’une réduction de
FB 9,7 milliards des sotties nettes au titre des opérations sur valeurs mobiliétes, dues
principalement 2 la faiblesse des marchés financiers internationaux. Les autres mouve-
ments identifiés de capitaux et le poste des erreurs et omissions ont cependant accusé
une détérioration de prés de FB 17 milliards reflétant probablement, dans une large
mesure, un reflux de capitavx spéculatifs entrés dans le pays en 1973.

Pays-Bas. Bien que ce pays soit devenu I'an detnier exportateur net d’énergie
en termes de caloties, le poste énergétique s’est soldé par un déficit de FL 2 mil-
liards environ, soit une aggravation de FL1,7 milliard par rapport 4 1973, étant donné
que la hausse du prix a Pexportation du gaz naturel a été beaucoup moins accentuée
que celle du pétrole importé, L’excédent commercial global ne s’est toutefois con-
tracté que de FL 1,5 miiliard pour s’établir 4 FL 0,8 milliard, les importations et
les exportations s’étant accrues respectivement d’environ 40 et 35%. Les recettes nettes
au titre des transactions invisibles ont, avec un total de FL 3,5 milliards, subi peu de
changements par rapport 4 1973, Aussi I'excédent des opérations courantes s’est-il
élevé 4 FL 4,3 milliards, contre FL 5,6 milliards en 1973.

Cette diminution relativement faible de I'excédent des opérations courantes a
cependant été compensée, et au-deli, par un recul des sorties nettes de capitaux, de
sorte que le surplus global a presque doublé pour atteindre un total de FL 2 milliards,
Les entrées nettes a court terme par le canal des banques se sont montées 4 quelque
FL 0,7 milliard. En conséquence, les avoirs officiels nets ont marqué un accroisse-
ment de FL 2,7 milliards, et le taux de change effectif du florin s’est apprécié tout
au long de I'année.

La réduction de FL 2,2 milliards des sorties nettes de capitaux a résulté de mouve-
ments trés divergents des principales catégoties d’opérations. Clest ainsi que, d'une
part, Pexcédent de FL (0,2 milliard au titre des investissements directs, enregistré
en 1973, a fait place 4 un déficit de FL 1,6 milliard en raison de la forte progression
des investissements néetlandais a I'étranger. D’autre part, 1) le déficit au titre des
opérations sur valeurs mobiliéres s’est résorbé 4 concurrence de FL 2 milliards, pour
revenir 4 FL 0,7 milliard, ce qui s’explique notamment pat la suppression, 4 la fin de
janvier 1974, du «circuit fermé des obligations»; la possibilité d’acquérir des valeurs
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mobilit¢res néerlandaises était donc de nouveau offerte aux non-résidents, encouragés
A la fois par les rendements relativement élevés et par les perspectives favotables
qui se présentaient pour la monnaie, alots que lincertitude régnant sur les marchés
internationaux amenait les résidents 4 réduire sensiblement leurs achats de valeuts
étrangéres; 2) la balance au titre des préts et crédits 4 long terme est passée d'un déficit
de FL 1 milliard en 1973 4 un excédent de FL 0,7 milliard; et 3} les entrées nettes
de capitaux a court terme (comptenant les erreurs et omissions, mais 4 'exclusion des
transactions bancaires) se sont élevées a FL 0,6 milliard, en augmentation de FL 0,5 mil-
liard sur 1973. '

Danemark. Le déficit de la balance des opérations courantes s’est enflé de
KRD 3,1 milliards en 1974 pour atteindre KRD 6,1 milliards, mais cette progression
n’a représenté que la moitié environ du coit supplémentaire des importations de
produits énergétiques. Le gros du déficit est apparu pendant le premier semestre de
Pannée.

Les exportations ont progressé de 25% en valeur et de 7% en volume. L’aug-
mentation de 30% des importations s’explique, et au-dela, pat la havsse des prix uni-
taires, étant donné que leur volume s’est contracté de 6% environ par suite du fléchisse-
ment rapide de la demande interne, de la majoration en mai des taxes sur la plupart des
biens de consommation autres qu’alimentaires et des répercussions du développement
considérable des achats 4 P’éeranger, qui était intervenu en 1973 aprés que la surtaxe
sur les importations eut été supprimée au début de la méme année. Le déficit de la
balance commerciale est donc passé de KRD 7,3 milliards en 1973 4 KRD 11 mil-
liards en 1974, L’excédent net au titre des invisibles a progressé de KRD 0,6 milliard
I’an detnier pour s’établir 4 KRD 4,9 milliards, la plupart de 'amélioration enregistrée
étant due au gonflement des recettes au titre des frets matitimes.

L’orientation restrictive de la politique monétaire a facilité le financement du
déficit de la balance des opérations courantes. Les importations nettes de capitaux
du secteur privé se sont élevées 2 KRD 4,8 milliards et les emprunts du secteur public
ont entrainé un afflux net de KRD 0,5 milliard. La balance générale s’est, de ce fait,
soldée pat un déficit de KRD 0,8 milliard qui a eu pour contrepartic un renforcement
des avoirs nets en devises des banques et une contraction plus importante des réserves
officielles nettes, ce qui a évité 4 la couronne de se déprécier au cours de l'année;
en effet, Pamélioration de la balance des opérations courantes qui est intetvenue vers
la fin de I'année a coincidé avec une hausse du cours de la monnaie sur les marchés
des changes.

Le redressement des échanges commerciaux s’est poursuivi au cours du premier
trimestre de 1975, période durant laquelle le déficit de la balance commerciale (fob/caf}
s’est élevé a KRD 1,9 milliard, contte KRD 4,8 milliards pendant la période cotrespon-
dante de ’an dernier. Les importations ont fléchi de 16% et les exportations ont aug-
menté de 4%. o '

Iriande. Le déficit commercial a continué de se creuset pour totaliser £550 mil-
lions, contre £270 millions en 1973 et £190 millions en 1972, Alors qu’en 1973 la
détérioration avait été impuiable & une variation en volume, elle a tésulté I'an desnier
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d’un renversement défavorable des termes de I'échange imputable, pour une large part,
au renchérissement du pétrole, mais aussi 4 un effondrement des prix du bétail. La
hausse du cott net des importations de pétrole et des produits pétroliers a contribué
pout prés de moitié 4 'ensemble de aggravation de la balance des opérations visibles.
La décélération de lactivité économique interne a entrainé une légére réduction en
volume des achats 4 I’étranger, en dépit d’un certain mouvement de reconstitution
des stocks intervenu pendant le premiet semestre de 1974 2 la suite du climat de haute
conjoncture qui régnait en 1973. Toutefois, "augmentation s’est élevée en valeur 4
prés de 50%. A prix coutants, les exportations se sont développées de prés d’un tiers,
les ventes de produits agricoles s’étant accrues de 16% et celles de produits industriels
de 43%. Les recettes nettes au titre des transactions invisibles étant passées a £250 mil-
lions (scit £60 millions de plus qu’en 1973, du fait principalement du montant accru
des transferts nets en provenance de la CEE), le déficit de la balance des transactions
courantes s’est chiffré, au total, 3 £300 millions, contte £80 millions un an plus tét.

L’excédent de la balance générale a néanmoins doublé I'an detnier pour atteindre
£60 millions, sous I'effet d’un triplement des apports nets de capitaux, lesquels se
sont ainsi élevés 4 £360 millions. Les entrées nettes de capitaux privés se sont accrues
de £90 millions mais, pour I'essentiel, cette progression représente des emprunts a
long terme effectués par le gouvernement (+ £130 millions) et par les autres orga-
nismes du secteur public (+ £45 millions).

Autres pays &’ Earope

Adatriche. En dépit d’'un accroissement de SCH 9 milliards environ de la fac-
ture pétroliere nette et d’un développement assez prononcé du volume de la demande
intetne, le déficit commercial de I’ Autriche a diminué de SCH 0,9 milliard pour s’établir
4 SCH 32,7 milliards en 1974,

Les exportations de marchandises ont marqué un accroissement de prés d’un
tiers en valeur et de 13% en volume, les meilleurs résultats étant enregistrés au niveau
des articles semi-finis et des produits chimiques. Cette amélioration s’explique notam-
ment par la vigueur relative de Ia demande en provenance des marchés traditionnels
de I'Europe de PEst et par la vive expansion des exportations 4 destination des pays
producteurs de pétrole et des autres pays en voie de développement, La progression
des exportations en direction des pays de la CEE a représenté prés de la moitié du
total général. Les importations se sont gonflées de 22% en valeur et de 4% en volume.
Grice en partie 4 la fermeté du schilling, il 0’y a guére eu, en moyenne, de détériora-
tion des termes de I'échange en 1974; en vérité, ces derniers se sont améliorés de
plus de 5% de décembre 1973 4 décembre 1974.

Les recettes nettes identifiées au titre des opérations invisibles ont accusé un recul
de SCH 3,2 milliards, qui a été en partie compensé par une amélioration de SCH 0,9 mil-
liard du poste des erreurs et omissions, Compte tenu de cette rubrique qui, pense-t-on,
traduit essentiellement des opérations courantes non enregistrées, le déficit des paie-
ments courants s'est élevé 4 SCH 5,9 milliards, en augmentation de SCH 1,5 mil-
liard par rapport 2 1973.
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Autriche et Suisse: Balances des paiements

Commerce extérieur g dont, variations de:
. alance | pouve- .
Pavset| ¢ oo I Services des Balance | position
- por- et ments de avoirs
années | tilong | tations Solde | trangferts %gi‘;,:ﬂ?g: capitaux | 9¢nérale ?-,‘etftr;eé‘;: officiels
(fob) (caf) bangques nets

Autriche {en millions de schillings)

1972 95.910 | 126.200 |— 30.200 |+ 26.400 |+ 455*|4 2,000 |+ 2.455 5.590%| + 8.045°
1973 | 114.960| 148,480 |— 33,520 | + 26.595 |— 4.400'|— 265 |— 4.665 [~ @80%|— 3.7es8®
1974 | 155,980 | 188.650 |— 32.670 |+ 23.360 |— 5.905'|+ ©.930 |4+ 1.025 4.945%| + s.970°

Suisse (en millions de francs)

1972 26,190 | 32,370|— 6.180|+ 7.020 |+ B840 |— 925'|— 85 |— 140 |4+ 55°
1873 29.950 36.580|— 6.840 |+ 7.530 |+ B30 |+ 1.3140' 4 2.030 1— 3704 4+ 2.4060°
1974 35.350) 42.930 - 7.580(+ 8.340 |+ 780 [+ 2.420'|4 3.180 |+ 2.960%|+ 220°
'Y compris erreurs et omissions, 2 Non compris les variations des positions J long terme. * [l n'a pas été tenu
compte des ajust; ts comptabtes ni, en 1972, de ['allacation de DTS de SCH 708 millions.  * Y compris les comptes
fiduciaires. * ¥ compris les dollars requs des banques au titre de crédits croisés & I'exception deés dollars regus

A ce titre et redéposés,

Un important revirement s’est produit dans le poste des mouvements de capi-
aux 2 long terme, les sorties nettes de SCH 3,8 milliards notées en 1973 ayant
fait place 4 un afflux net de SCH 7,4 milliards Pan dernier. Le poste du secteur public
a enregistré des modifications de grande envergure; alors qu'en 1973 il avait fait
apparaitre des temboursements nets d’emprunts 4 Iétranger d’'un montant de
SCH 0,7 milliard, les entreprises nationales se sont endettées 4 l'extérieur pour un
montant d’environ SCH 3 milliards I'an dernjer.

Des entrées nettes de capitaux de SCH 6,9 milliards au total ayant fait suite
4 de faibles sorties nettes en 1973, Ia balance générale est passée d’un déficit de
SCH 4,7 milliards en 1973 4 un excédent de SCH 1 milliard.

Au premier trimestre de 1975, le déficit commercial s’est élevé 4 SCH 9,1 mil-
liards contre SCH 10,6 milliards au cours des trois premiers mois de 1974. Les impor-
tations se sont contractées de 4%, tandis que les exportations sont restées inchangées.

Suisse. Dans I'ensemble, 1a balance des bpérations courantes a entegistré pew
de changement par rapport 4 Pannée précédente, Le déficit traditionnel du com-
merce extérieur s’est accru de FS 0,9 milliard pour atteindre FS 7,6 milliards, mais
la progression a été considérablement moins prononcée que le gonflement net de
la facture pétroliére, qui s’est élevée 4 quelque FS 1,6 milliard. En revanche, les recettes
nettes au titre des transactions invisibles se sont établies 2 FS 8,3 milliards, marquant
un accroissement de FS 0,8 milliard. Par suite du tassement de la demande interne et
de la fermeté du franc suisse, la croissance nominale des importations a été relativement
modeste; c’est ainsi que les achats de biens d’équipement et d’articles de consomma-
tion ne se sont développés que de 5% en valeur, alors qu’en volume ils ont
fléchi de 3%. La progression des exportations a été satisfaisante dans I'ensemble;
il y a eu un ralentissement progressif au fil des mois, mais les ventes a Fétranger
des industries chimique et mécanique se sont maintenues en valeur. Cependant,
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en raison de la forte appréciation du franc suisse entre novembre 1974 et mars 1975
et de la récession dans les autres pays, de nombreux exportateurs ont été aux prises avec
de graves difficultés. Auw cours des trois premiers mois de 1975, les exportations ont
reculé de 7% en valeur et de 14% en volume par rapport 2 la période correspondante
de 1974, mais la diminution des importations a été plus sensible encore (de prés de
17% environ tant en valeur qu’en volume), de sorte que le déficit commercial est
revenu a FS 1,2 milliard, soit un peu moins de la moitié de celui qui a été entregistré au
premier trimestre de I'an passé,

On ne dispose guére de renseignements sur les opérations en capital. Le franc
suisse a été soumis 4 des tensions, notamment pendant le second semestre de 1974,
sous I'influence combinée de plusieurs facteurs: restrictions internes du crédit, diversi-
fication des réserves de change des pays exportateurs de pétrole, couverture d’impoz-
tantes positions spéculatives et, d’une fagon plus générale, considérations tradition-
nelles de sécurité. L’accroissement de la position extétieure nette du systéme bancaire
s’est chiffré 4 prés de FS 3 milliards (aprés élimination des opérations de crédits croisés
effectuées 4 la fin de I"année avec Ja Banque nationale suisse), la progression des avoirs
officiels nets de change n’étant ressortie qu’a FS 0,2 milliard sous I’effet du flottement
telativement «put» du franc. Compte tenu de Pexcédent de FS 0,8 milliatd de la balance
des opérations courantes, on enregistre un afflux net de capitaux en dehors du systéme
bancaire s’élevant 4 FS 2,4 milliards. Les mouvements de capitaux (flux bancaires
comptis) ont ainsi fait ressortir, au total, des sorties nettes de FS 0,5 milliard environ.

Finlande. Le déficit de la balance des opérations courantes est passé de MF 1,5 mil-
liard en 1973 & MF 4,5 milliards I'an dernier, chiffre qui représente prés de 6% du
produit naticnal brut, Comme les recettes nettes au titre des opérations invisibles
n’ont pratiquement pas varié, la détérioration de- MF 3 milliards s’explique essentielle-
ment par P'évolution du commerce extérieur. En valeur, les achats 4 Pétranger se sont
accrus de plus de 50% et les exportations de quelque 40%. En dépit du renchérisse-
ment du pétrole, les termes de ’échange ne se sont détériorés que tres légérement
en moyenne entre 1973 et 1974, En volume, les importations ont augmenté de 7%, soit
une élasticité par rapport 4 la demande interne proche de 'unité. Quant aux exporta-
tions, elles ont marqué le pas sous I'eflet principalement du tassement, 4 Iétranger,
de Pactivité du bitiment ainsi que du manque de capacités productives disponibles
dans les industries du papier et de la métallurgie, dont les livraisons 4 I'étranger ont
enregistré des gains substantiels de valeur unitaire.

Le crédit intéricur étant devenu progressivement plus resserré qu’ailleurs,
le déficit des transactions courantes a été financé pour les deux tiers par des entrées
de capitaux. Les apports nets 4 long terme se sont élevés 2 MF 0,9 milliard, contre
MF 0,4 milliard en 1973, et les importations nettes de capitaux i coutt terme, qui ont
principalement revétu la torme de crédits commerciaux, sont passées de MF 0,3 mil-
liard seulement en 1973 & MF 2,1 milliards en 1974. Le déficit global s’est ainsi établi
4 MF 1,5 milliard, soit presque le double de celui de 'année précédente, Son financement
a été assuré 4 égalité par une réduction i la fois de la position extérieure nette de la
Banque de Finlande et de celle des banques commerciales, qui s’est accompagnée
en 1974 d’une légere appréciation effective du mark.
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Pays nordigues: Balances des paiements

Commerce extérieur dont, varialions de:
Pays Services | Balance Mouva- .
an:téas tea?in:r:; {:}?oonr; Solde tranggerts °°éf:t?°"s m?"ets géa'l"%?:ﬁ’ eg?::ig:?e oaﬂvig?esls
courantes | capitaux' nette des )
(fob) (caf) banques nets
Finlande (en millions de marks)
1972 | 12,010 { 13.085 |— 1,075 |+ 595 |— 480 |+ 285 |+ 508 |4+ 320 4+ 185
1973 | 14.528 | 16,560 |— 2.035 |+ 555 |= 1.480 |+ 685 |— 785 |— 295 |— 490
1974 | 20.610 | 25.610 |— 5.000 |4 490 |—~ 4.510 |4+ 3.035 |— 1.476 |— 738 | — 740
Islande {en milllons de doltars EU)
1972 120 218 | — 25 |+ 5 |— 20 1+ 20 Q |- 5 |+ 5
1973 270 300° | — o (4 a8 |4 15 |— 10 |+ 5 (|~ 5 |+ 10
1974 375 508! [— 130 |— E|— 135 |+ 85 |— 70 [|— s |— 65
Norvage (en millions de couronnes) ) )
1972 | 21.795 | 29.240 |=— 7.445 |4+ T.060 |— 385 |+ 1.275 |+ 890 ||l— 70 |+ o604
1973 | 27.385 | 37.300 |— 9915 (4 7.905 |— 2010 |4 3.735 |4 1.728 ||+ aso |+ 1.375%
1974 | 34,860 | 48,325 |—13.665 |+ 8.105 |[— 5,580 |4+ 6.810 |4+ 1.2560 (— 365 |+ 1.5154
Suéde (en millions de couronnes)
1972 | 41,750 | 38.665 |4 3.085 [— 1.810 (4 1.275 [+ 800 {4+ 2075 |— 55|+ 2.080
1973 (53.156 | 46.450 j+ 6.705 |— 1.415 |4 5,290 |— 1.405 |4+ 3.285 [— 40% | + 3.925
1974 [ 70.390 | 72.945 |— 2558 |— 1.840 [— 4.395 |4+ 1.105 |— 3.290 |+ 235°  — 3.525
Y compris les erreurs et amissions. 2 Pour faciliter les comparaisons, L] n a pas été tenu comnte des allocations
de DTS de 1972, ¢ Importations fob. * A J'exclusion des aj p * A I'exclusion des

modifications des positions A terme.

Au cours du premier trimestre de 1975, la balance commerciale s’est fortement
dégradée. Par rapport 2 la période cortespondante de 'année précédente, les importa-
tions ont progressé de 30% et les exportations de 11%, de sorte que le déficit a atteint
un montant. de MF 2,3 milliards, double de celui des trois premiers mois de 1974.
Un dépot préalable 4 'importation 2 été institué vers Ia fin de mars en vue de contenit
ce déficit.

Islande. Sous Peffet combiné dune croissance relativement forte de la demande
interne, de la hausse des prix du pétrole et d’une diminution du produit de la péche,
le solde de la balance des opérations courantes a changé de signe: I'excédent de $15 mil-
lions enregistré en 1973 a fait place 4 un déficit de $135 millions I'an dernier, en dépit
de Pinstitution, en mai, du systéme de dépét 4 importation et, en aoit, de la dévalua-
tion de 17% de la couronne vis-a-vis du dollar EU. Les importations se sont accrues
des deux tiers en valeur et de pres de 10% en volume, tandis que les exportations ont
marqué un accroissement de 40% en valeur et un recul de 8% en volume.

Malgré un revirement de §75 millions des mouvements de capitaux, qui se
sont soldés par un afflux net de $65 millions, les réserves monétaires nettes ont
diminué de $70 millions, alots qu’elles avaient augmenté de $5 millions en 1973.

Norvége. Bien que le déficit de la balance des opérations courantes soit passé
de KRN 2 milliards en 1973 4 KRN 5,6 milliards 'an dernier, son financement n’a pas
présenté de difficultés particulieres, sans doute en raison partiellement des répercus-
sions favorables, sur la balance des opérations courantes, que l'on peut attendre 4
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I’avenir des exportations de pétrole. Aussi la balance générale a-t-clle continué de
dégager un excédent, qui.s’est établi 2 KRN 1,3 milliatd, soit environ KRN 0,5 mil-
liard de moins qu’en 1973,

La détérioration de la balance des opérations courantes s’explique en grande partie
par 'augmentation de la facture nette du pétrole (quelque KRN 1,5 milliard) et des
importations nettes directement lies 4 'exploitation des gisements de pétrole au
large des cétes (KRN 1,2 milliard environ). Le poste de la construction navale a évolué
favorablement, étant donné qu’au déficit de KRN 0,7 milliard enregistré en 1973 a
succédé un excédent de KRN 1,1 milliard. Compte non tenu des navires, les impor-
tations de marchandises ont augmenté de pres de 40% en valeur et de 11% en volume.
L’accroissement en volume a été sensiblement le méme qu’en 1973 en dépit de la crois-
sance relativement vigoureuse de la demande intetne réelle Pannée derniére. Les
exportations de biens autres que les navires ont accusé une légére baisse en volume, tout
en augmentant de 30% en valeur. Les termes de 'échange des biens auires que les navires
se sont améliorés de 4% en moyenne en 1974, pourcentage i peu prés identique au taux
d’appréciation effective de la couronne norvégienne. Clest la valeur unitaire des expor-
tations dans le secteur du bois qui a enregistré les gains les plus notables.

Les entrées nettes de capitaux a long terme, qui ont principalement reflété des
emprunts effectués 4 I’étranger par le secteur naval, se sont accrues de KRN 0,5 mil-
liard pour s’établir 4 KRN 5,5 milliards. Les entrées nettes 4 court terme se
sont élevées 4 KRN 1,3 milliard, contre une sortie nette de KRN 1,2 mitliard
en 1973

Suide. La balance commerciale est passée d’un excédent de KRS 6,7 milliatrds
en 1973 4 un déficit de KRS 2,6 milliards I'an detnier. Par suite d’un accroissement
relativement vigoureux de la demande interne et dwn rythme élevé d’accumula-
tion de stocks, la détérioration du solde du commerce extérieur a été supérieure 4
I"accroissement de KRS 7 milliards de la facture du pétrole.

Les importations ont augmenté de prés de 60% en valeur et de 10% en volume.
L’expansion en volume, qui a été plus importante qu’en 1973, a ptincipalement porté
sur les navires et d’autres produits finis. Les exportations ont progressé d’un tiers
en valeur et de 4% en volume (27 et 16% respectivement en 1973). L’affaiblissement
en volume a été en majeure partie imputable 4 la régression de la demande mondiale.
Une autre cause a été le resserrement de Poffre interne, en particulier en ce qui con-
cerne le bois et les produits de 'industrie du bois, qui ont pourtant enregistré une
expansion plus rapide en valeur du fait de la hausse des prix. Le déficit net au titre des
services et transferts s’est accru sous I'effet essentiellement des sorties de fonds publics
en direction des pays en voie de développement. La balance des opérations courantes
est ainsi revenue d’un excédent de KRS 5,3 milliards en 1973 4 un déficit de KRS 4,4 mil-
liards. '

Cette détérioration de prés de KRS 10 milliards de la balance des opérations cou-
rantes n’a été compensée qu’i raison d’un quart par un renversement des flux nets de
capitaux, des sorties nettes de KRS 1,4 milliard en 1973 ayant fait place 4 un afflux net
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de KRS 1,1 milliard pour I’ensemble de Pannée 1974. Au cours de I'année, les auto-
rités ont durci la politique du crédit, tout en assouplissant les restrictions sur les em-
prunts i I'étranger, afin notamment de favoriser les entrées de capitaux. Ces mesures
ont commencé 4 porter leurs fruits vers la fin de 'année. Alors que, durant le premier
semestre de 1974, on enregistrait encore des sorties nettes de capitaux de KRS 1,8 mil-
liard, au second semestre des entrées nettes 2 hauteur de KRS 2,9 milliards ont permis
de financer la plus grande partie du déficit de la balance des opérations courantes.
Aussi le déficit global a-t-il été ramené de KRS 2,8 milliards pendant les six premiers
mois de Pannée 3 KRS 0,5 milliard seulement an second semestre de 1974, le taux
de change effectif s’étant légérement apprécié au cours de année.

Portugal. Apres un excédent de ESC 13 milliards en 1973, la balance des paie-
ments courants a fait apparaitre un déficit de ESC 14 milliards en 1974. Les tecettes
nettes au titre des transactions invisibles se sont inscrites en légére baisse, et le déficit
commercial a plus que doublé, pour atteindte ESC 43 milliards. Les exportations ont
enregistré une progression inférieure 4 10%, tandis que les importations ont, en
revanche, fait un bond de prés de 50%. Les sorties nettes de capitaux se sont élevées
4 environ ESC 2 milliatds en 1974, montant inférieur de prés de moitié 2 celui de 1973.

Espagne. En 1974, la balance des opérations courantes a été caractérisée par
un ample renversement de tendance; elle est en effet devenue déficitaire aprés avoir
bénéficié, plusieurs années dutant, d’un solde positif. Le déficit commercial a doublé
pour s*établir 4 PTA 405 milliards, et les recettes nettes au titre des transactions in-
visibles, avec PTA 224 milliards, ont accusé un léger fléchissement par rapport 4 1973.

La dégradation de la balance commerciale est imputable, 4 raison des deux tiers, .
au renchérissement de PTA 130 milliards de la facture pétroliere nette, Iincidence
de la hausse des prix s’étant conjuguée a une expansion du volume des importations
proche de 10%; cette expansion principalement due 4 la sécheresse qui 2 entrainé une
diminution de la production d’¢nergic hydro-électrique, mais aussi au fait que les

Portugal et Espagne: Balances des paiements

Commercea extérieur (fob) ) gal dont, variations de:
Pays | Services adance Mouve- | g it
of Expor- Impor- Sold ot es ments de ance | pdsition avoirs
: -] opérations 1 | générale | extérieure
anndes| tations tations transferts courantes | &2 pitaux nette des -Dfrﬂ:tisels
banques
Portugal® (en milliards d*escudos)
1972 36,9 ‘53,1 - 1862| + 204 4+ 13,2| — 56| + 76— 08 + 84
1973 47,4 65,2 — t7.8] 4+ 31| 4+ 133| - 49| + 8,4 Q + 84
1974 51,2 41| — 429 + 287 — 142 — 23| — 165 1] — 185
Espagne (en milliards de pesetas)
1972 252,8 402,1}| — 149,3| + 1861 | + 368| + 8569| + 937|— 7.8°| + 101,54
1973 13,5 519,2| — 205,7 | + 2880 + 323| 4+ 482| + 805 + 886" + 71,0
1974 420,7 828,0 | — 405,3 | 4+ 224,3| — 1810 | + 830| — 98,0 — 53,37 | - 44,71

'Y campriy les erreurs et omissions. 2 Balance des paiements entre le Portupal {métropole) et le reste du monde;

les opérations avec la zone escudo sont calculées sur la base des réglements. * A I'exclusion des modifications

ggl_sApzoghicmis ad lang terme,  * A l'exclusion des ajustements comptables et, en 1972, de l'allgcation de DTS, soit
.9 milliards.



— 120 —

autorités n’ont pas laissé le prix intécieur des produits pétroliers refléter entiérement la
hausse des prix mondiaux. Pout le reste, aggravation du déficit des échanges commer-
ciaux résulte principalement de Pexpansion relativement vigoureuse en volume de la
demande intetne. Les produits agticoles et les denrées alimentaires ont été les prin-
cipaux responsables de Yélargissement du déficit commercial non pétrolier; Uexcédent
au titre des produits manufacturés a légérement progressé.

Pout contribuer au financement du déficit prévisible de la balance des opérations
courantes, les autorités espagnoles ont incité le secteur public 4 recotirir aux emprunts
extérieurs 4 long terme. Celui-ci s’étant z2insi endetté en 1974 i concurrence de
PTA 52 milliards, les entrées nettes de capitaux 4 court et 4 long terme ont finalement
permis d’équilibrer en grande partie les comptes extérieurs et, par 13 méme, de
limiter 3 PTA 45 milliards le fléchissement des réserves, la valeur de la peseta n’accusant
quune faible variation effective,

Gréce. Le recul assez prononcé de la demande interne et le relévement du dépot
a4 limportation appliqué 4 un certain nombre de produits ont permis de limiter 4
15% la progression des réglements d’importations, malgré la hausse des prix pétroliers.
En volume, les achats 4 étranger ont marqué un certain recul, En revanche, les ex-
portations se sont accrues de prés de 50% en valeur mais, grice notamment 4 un
développement des ventes de produits manufacturés, il est probable qu’elles se soient
aussi développées en volume. Clest pourquoi le déficit commercial ne s’est accru que
- modérément, pour atteindre $2,9 milliards; en outre, les recettes nettes au titre des
opérations invisibles ayant également connu une légére expansion, la balance des
opérations courantes s’est soldée en 1974 par un déficit de Pordre de §$1,2 milliard,
soit approximativement le méme que 'année précédente.

Les importations nettes de capitaux ont totalisé $1,1 milliard, soit une diminu-
tion de $0,1 milliard par rapport & 1973, de sorte que la balance générale a été légere-
ment déficitaire, alors qu’elle était pratiquement équilibrée en 1973.

Turquie. Par suite d’un vif développement de la demande interne, du colit accru
du pétrole importé et des récoltes médioctes dans I'agriculture, la balance des opérations
courantes est revenue dun excédent de $0,6 milliard en 1973 4 un déficit de $0,4 mil-
liard. Le solde des mouvements de capitaux étant devenu excédentaire, le déficit global
s’est chiffré 4 un total de $0,4 milliard, succédant 4 un solde positit du méme ordte de
grandeur en 1973. : '

La valeur des importations a fait un bond de plus de 80%, tandis que les exporta-
tions se sont accrues de 16% seulement, si bien quavec un total de $1,9 milliard,
le déficit du commerce extéricur a triplé par rappott & I'année précédente. La pro-
gression des ventes 4 'étranger de produits manufacturés a de nouveau été trés vive
(pres de 40%). Les recettes nettes des invisibles se sont inscrites en hausse de $0,3 mil-
liard pour atteindre $1,5 milliard, aprés avoir presque doublé en 1973.

Yougoslavie. Aptés avoir fait apparaitre un excédent de $0,5 milliard en 1973,
la balance des opérations courantes s’est soldée, ’an dernier, par un déficit de $1,1 mil-
liard. La décérioration a été entiérement imputable aux opérations commerciales,
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Pays méditerranéens: Balances des paiements

Commerce axtérieur Bai dont, variations de;
Services | DAIANCE [ g, 00,
Expor- | Impor- et 1«;?_094&- ments | Balanee | POSition voi

trans- lons do pénérale exteriaure| avoirs

Pays Années| tations | tations Solde ferts cou- capitaux’ nette officiels

(foh} {caf) rantes des netst

bangques
en millions de dollars EY

Grice® . .| t@T2 835 2.440 — 1.605 [+ 1.205 = 400 4 900 |+ 500 |+ 10 1+ 490"
1973 1.230 4.045 2,815 |+ 1.628 |~ 1.190 |+ 1.180 |— 10 a [— 107
1974 1.775 4.660 |- 2.885 |+ 1.645 |— 1.240 |+ 1.100 (— 140 §+ 15 [— 1554

Turqule . .| 1972 885 1.405%~ 520+ ©45|+ 125|+ 215 |+ a3a0l— 410%+ 750
1973 t.320 | 1.880° 560 |+ 1.185 4+ 625 |— 268 [+ 360)— 175%+ SB35

1974 1.530 3.390%— 1.860 [+ 1.450 [— 410 [+ 50 |— 360 0%l— 360

Yougoslavle 1972 2.240 3.230 - 990 4+ 1.4101+ 4294+ o0 |+ 510 |+ 155+ 498
1973 2.850 4.510 [~ 1.660 |+ 2.150 + 480 + 210 |+ 700+ g0*l+ 810

19747 3.800 7680 |- 3.750 |+ 2.650 |—1.100 [+ 250 |— 850 |— 20'(— 830

L )

'Y compris les etreurs ot omissions, 2 Allocations de DTS de 1972 non comprises, pour faciliter les comparaisons,
* Balance des palements sur la base des réglements. 4 A l'exclugion des aj * importations

fob, ¢ A I'exclusion des variations des positions 4 long terme, 7 Données en partie eshmées

les recettes nettes au titre des transactions invisibles s’étant améliotées de $0,5 milliard
pour s’élever 4 $2,6 milliards.

Le déficit du commerce extérieur est ressorti 4 $3,7 milliards, soit une aggrava-
tion de $2 milliards sur 1973. La Yougoslavie étant moins tributaire des importations
de pétrole que de nombreux autres pays, le gonflement de la facture nette A ce titre
ne s’est chiffré qu’a $0,5 milliard. La détérioration du commerce extérieur intervenue
en 1974 reflete pour I'essentiel une accélération rapide de la croissance de la demande
intetne réelle, évolution qui contraste avec la tendance prévalant ailleurs. Cest pout-
quoi, si les exportations se sont accrues de $1 milliard, Pexpansion des importations
a été trois fois plus importante.

Bien que les données sur les mouvements de capitaux soient incomplétes, il
semble que le déficit des opérations courantes ait été en partie financé par des entrées
de capitaux 4 long terme — il s’agit dans une large mesure de ressources de caractére
officiel qui ont ét¢ obtenues 4 des conditions favorables — mais aussi et surtout par
un prélevernent sur les réserves officielles. :
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IV. OR, RESERVES MONETAIRES ET CHANGES

Or: production, marchés et réserves

La production d’or des pays non communistes a, pout la quatriéme année de
suite, fléchi en 1974, Cette contraction, qui se chiffre 2 100 tonnes, soit 9%, a été beau-
coup plus accentuée qu’au cours des trois années précédentes, ce qui potte la baisse
cumulée de la production 4 22% depuis 1970. La production de I’Afrique du Sud
a diminué de 94 tonnes et celle du Canada, deuxieéme producteur du monde occidental,
de 8 tonnes, Un certain nombte de vatiations de faible amplitude, qui se sont large-
ment compensées, ont été enregistrées chez les autres pays producteurs.

En Afrique du Sud, le prix moyen payé 4 l'industrie miniére s’étant accru de
63% par rapport 4 1973, la teneur moyenne en or du minerai traité a diminué de 11%
en 1974, soit 4 peu prés d’un méme pourcentage que 1'année précédente. En outre,
la quantité totale de minerai traité a légérement fléchi ’an dernier par suite de difhi-
cultés de recrutement qui ont provoqué un recul de 6% de la main-d’ceuvre employée
dans cette industrie, et ce, malgré de nouvelles et importantes augmentations de
salaires. Ces derniéres expliquent en partie la progression de 40% des coiits moyens
de production; les bénéfices de lactivité miniére, qui avaient doublé en 1973, ont
néanmoins marqué, en moyenne, une nouvelle progression (de 80%) I'an dernier.

A la différence de ce qui s'était produit au cours des trois années précédentes,
Paccroissement des ventes d’ot par les pays communistes n’est pas venu compernser
_ le fiéchissement de la production du monde occidental. Au contraire, les ventes sont

Production d'or dans le monde

Pays 1929 19240 19486 1953 1970 18971 1872 1973 1974
an tonnes métriques
Afrlque du Sud . .| 3239 436,9 3710 371.4 |1.000,4 976,3 208,7 852,32 58,5
Canada . . . . . 60,0 165.9 88,5 126,11 T4,9 70,3 64,7 59,9 52,2
Etats-Unis . . . . 64,0 1514 | 4390 &0, 54,2 48,5 45,1 36,2 35,1
Ghana . . . . . 6.4 27,6 18,2 22,7 22,0 21,7 22,5 22,7 24.9
Philippines PR 5.1 34,9 - ] 14.9 18,7 19.9 18,8 18,6 18,7
Australie . . ., . 13,3 51,1 25.6 33,4 19,2 20,2 23,5 17,2 18,8
Rhodésie . . . . 17,4 28,7 18,9 15,8 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6
Colombie . , . . 4,3 19,7 13,6 13,6 6.3 59 5.8 6.5 8,7
Japen . . . . . 8.3 12,6 1,3 T 7.9 7.0 7.6 S, 7 6,2
Mexlque Do 20,4 274 13,1 18,0 8,2 4.7 4.5 4,0 4.7
Zalre . . . . . . 4,9 17.4 10.3 t,5 5.6 5,4 4,3 4,2 4,4
Total . . . . 529,0 970,6 607.,5 592,2 |1,231,1 |[1.195,1 [1.121,2 |1.043,9 945.8
Autrés pays . . | 41,8 1844 59,0 62,0 36,4 4.1 48,5 42,5 38,2
Estimation de la
productton
mondiale* , . £70,5 [1.185,0 £66,5 T64,2 11.267,5 |1.229,2 [1.167,7 |1.086,4 2950

* Non compris I'URSS, 'Europe de I'Est, la Chine continentale et 1a Corée du Nord,
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Origine et utilisation de I'or en 1970~74 (estimations)

1970 1971 1972 1873 1974
Rubriques ;
en tonnes métriques

Production , , . . . P 1.266 1.230 1.170 1.0858 5485

Ventes des pays communistes .
{festimatlons) . . . . . . . . . . .. 50 90 200 330 150

Total . . . . . . . . .. . 1.313 1.320 1.370 1.415 1.135

Variation des encaisses officlelles |
des pays occidentaux ., . . . ., . . . . 285 — 128 a0 — 35 — 45

Ventes sur le marché libre* . . ., . . 1.030 1.445 1.280 1.450 1.180

* Chiffres résiduels.

revenues de quelque 330 tonnes (estimation) 4 150 tonnes. En conséquence, bien
que les cessions d’ot prélevé sur les stocks des pays occidentaux aient été légérement
supérieures 4 celles de I'année précédente, le volume total de métal jaune disponible
pour satisfaire la demande non monétaire a fléchi de 19%, pour atteindre 1.180 tonnes
(estimation).

Cette diminution de V’offre est intervenue 4 une période marquée par I"accéléra-
tion de Pinflation, la dépression des bourses de valeurs et le malaise persistant sur
les marchés des changes, autant de facteurs qui ont fortement stimulé la demande d’or
aux fins d’investissement. Cette demande a émané en majeure partie d’Europe occi-
dentale, ainsi que des Etats-Unis et du Japon, 8i le gros des achats s’est porté sur les
barres de métal, on a également assisté 4 une vive progression des acquisitions de pigces
d’or, en particulier de celles’qui ne faisaient ressortir qu'une légére prime par rapport
i leur valeur intrinséque. Rien qu’en Afrique du Sud, 100 tonnes de piéces (Krugetrand)
ont été frappées en 1974. Le volume total de pitces nouvellement frappées est estimé
a plus de 250 tonnes pour I'année et correspond a plus du quart de la production d’or
du monde occidental. Ces pi¢ces ont, dans une large propottion, été acquises pat des
résidents des Etats-Unis et du Royaume-Uni, pays dans lesquels la détention d’or
en lingot par les résidents était interdite. Les acquisitions de pieces par les résidents
des Etats-Unis ont été facilitées par le T'résor qui, dans un communiqué publié en dé-
cembre 1973, a autorisé la possession de pi¢ces d’or datées de 1959 ou antérieurement;
précédemment, seules les pitces frappées avant 1934 pouvajent étre librement détenues,
Il est résulté de cette demande d’or aux fins de placement une nouvelle et vive
‘hausse des cours, qui a fortement comprimé les autres utilisations non monétaires
du métal. Le volume d’or neuf consacté aux applications industrielles (principalement
la joaillerie) a été sensiblement réduit; au surplus, une certaine quantité de métala, en
fait, été mise sur le marché par des pays du Moyen-Orient et d’Extréme-Otrient, on
I'or sert traditionnellement d’instrument d’épargne.

Sur le marché de 'or de Londres, le cours au fixing a encore progressé de 75%
entre la fin de 1973 et Je 30 décembre 1974, passant de $112,75 'once au niveau record
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de $197,50 l'once. On a relevé deux périedes de forte poussée des couts, cortespon-
dant respectivement aux quatre premiers mois et aux deux detniers mois et demi,
séparées par une phase de consolidation au cours de laquelle les couts ont sensiblement
fléchi par moments. La demande d’or a probablement été la plus vive dans les premiets
mois de 1974. Le cours coté 3 Londres par opposition, qui était parti du niveau de $90
I'once durant les toutes dernitres semaines de 1973, a continué de montet rapidement
pendant les premiéres séances de 1974. Sous Ieffet d>un puissant courant d’achats 4 des
fins d’investissement ou de spéculation, les cotations se sont élevées jusqu’a $185 'once
le 26 février. A ce moment-14, elles avaient plus que doublé en trois mois. La demande
est demeurée vive pendant les deux mois suivants, entretenue par le nouvel accés
de faiblesse du dollar et par la petspective de voir les pays membres de la CEE se
mettre d’accotd pour effectuer entre eux des transactions officielles sur ot 4 un prix fixé
4 un niveau élevé.

A partir du mois de mai, la tendance §’est renversée, en dépit d’une déclaration
faite le 9 de ce mois par le Sectétaire au Trésor des Etats-Unis, dans laquelle ce dernier
se pronongait en faveur de la liberté d’achat et de détention d’or pour les citoyens
américains. Par suite de la hausse vigoureuse des taux d’intérét 2 court terme, le cotit
de la détention de métal s’est trouvé majoré et, en méme temps, le dollar a commencé
a se redresser sur les marchés des changes. Aumilieu de I'année, Ia tendance 4 la baisse
a été renforcée par la faillite de la Banque Herstatt qui, disait-on, avait pris
position 4 la hausse du métal. Le 4 juillet, le cours coté par opposition est revenu a

Cours de I'or sur le marché
Chiffres de 1a séanca du vendredi, en dollars EU par once de fin

% Prime du “Vreneli” sur la barre, en pourcentage %

X 125 3E.
100 |- J 100 . -

75 (= -7

50 A1 | | 11 | L r | L | L i [l | 1.1 50 200

1973 :
SEL
Barrg d'or
100 | 100
IErj@l | | ! 1 i H 1 ] | | ] | 1 [ | | | 1
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$129 I'once; avant la fin du mois, il s’est toutefois tedressé pour dépasser $150 Ponce,
puis les cotations ont fluctué jusqu’a la mi-octobre a Pintérieur d’une marge assez
étroite de part et d’autre de ce dernijer chiffre.

A cette époque, l'influence conjuguée d’une rechute du dollar sur les marchés
des changes, du fléchissement des taux d’intérét 4 court terme et de I'imminence de
la égalisation de la détention d’or pour compte privé aux Etats-Unis (le projet de loi
y relatif avait été voté par le Congreés le 31 juillet) a provoqué une recrudescence de
la demande. Les cotations se sont fortement raffermies et, le 18 novembre, le fixing
atteignait $190,50. L’annonce d'une mise en adjudication, en janvier 1975, par le Trésot
des Etats-Unis, d’une partie du stock officiel d’or américain a, pendant une séance du
début de décembre, ramené le cours 4 $170,50, mais le marché est resté orienté 4
la hausse. Le 30 décembre, 2 la veille de la légalisation de la détention d’or pour compte
privé aux Eeats-Unis, le couts de P'once d’or au fixing de Londres s’¢tablissait 4 $197,50.

En réalité, la demande d’or par des résidents américains s’est révélée trés faible,
et ladjudication de métal par le gouvernement des Etats-Unis n’a pas non plus
suscité beaucoup d’intérét parmi les acheteurs non-résidénts. Sur les deux millions
d’onces offertes le 6 janvier, la moitié 4 peine a fait Pobjet de soumissions et 750.000
onces ont, en fait, été placées, 4 un prix égal ou supérieur 4 $153 I'once. Les cours sur
le marché n’ont pas tardé a fléchir pour s’établir’ entre $175 et $180 Ponce. Le bruit
— dénué de tout fondement — s’étant répandu que les banques centrales soutenaient
le marché, les cotations ont, au cours d’une séance de février, progressé aux environs
de $185, mais la demande a de nouveau rapidement fléchi lorsque sont apparus des indices
d’un regain d’intérét des épargnants pour la bourse des valeurs mobilieres. Au milieu
d’avril, les cours éeaient revenus 2 $165 l'once et ils ont fluctué aux environs de ce
nivean avant de remonter 3 §170 Ponce 4 la fin mai. La demande de piéces a égale-
ment diminué et, en avril, les résidents britanniques se sont vu interdire ’achat 4 des
non-résidents de pitces d’or frappées aprés 1837.

Par suite de 'ampleur des déséquilibres de paiements consécutifs au renché-
rissement des prix du pétrole, on a essayé d’une certaine manitre de remobiliser les
stocks officiels d’or. Il convient de mentionner 4 cet égard Dinitiative prise dans
ce domaine en avril 1974 par les pays membres de la CEE, I'accord de juin 1974 des
pays du Groupe des Dix sur l'utilisation de 'or comme garantie de ptéts consentis
par les banques centrales ainsi que le prét de $2 milliards, assorti d’une garantie-or, de la
Deutsche Bundesbank 2 la Banque d’Italic. Ce prét a toutefois été en 1974 la seule
transaction de quelque importance dans laquelle Por monétaire a joué un role.

Le 16 décembre, aux termes d’'un communiqué de presse publié a Pissue de
leur rencontre, les présidents américain et frangais ont notamment déclaré qu’ils étaient
d’accord pout reconnaitre que tout gouvernement souhaitant évaluer ses avoits en or
sur la base des prix courants du marché serait fondé 2 le faire. Le 9 janvier 1975, le
stock officiel d’or de la France a été réévalué sur la base de $170,40 I'once, moyenne
des cours cotés le 7 janvier sur le marché de Londres. La valeur en dollars des réser-
ves en or de la Prance s’est ainsi trouvée accrue de $12,9 milliards. A Vavenir, les
autorités francaises procéderont tous les six mois 4 un nouvel ajustement du mon-
tant des réserves sur la base de la moyenne des cours relevés sur le marché international
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pendant les trois derniers mois. Jusqu'a présent, aucun autte pays n’a procédé i
la réévaluation de son stock d’or sur la base des prix du marché.

Réserves monétaires globales

En 1974, et pour la cinquieéme année de suite, les réserves monétaires globales
ont marqué une expansion rapide. On peut estimer que le total des avoirs - officiels
de P'ensemble des pays en or, devises et droits de tirage spéciaux, ajouté i celui de
leurs positions créditrices au FMI, a augmenté, en termes de dollars, de $40,3 mil-
liards, soit de 22%. En valeur absolue, cette progression est de loin la plus impor-
tante qui ait jamais été entregistrée au cours d’une méme année et, en valeur relative,
elle se classe en deuxieéme position apres celle de 43% enregistrée en 1971, L'expan-
sion cumnulée des réserves globales depuis le début des années 1970 — qui correspond
également 3 I'époque de la premitre création de DTS - ressort ainsi 4 quelque
$150 milliards.

De méme quau cours de ces derniéres années, 'augmentation du total des
réserves monétaires globales a été en partie imputable aux changements intervenus
dans la valeur en dollars des actifs de réserve autres que les avoirs en monnaie améri-
caine. Toutefois, en 1974, ce facteur semble avoir représenté moins du dixieme de
la progtession de I’ensemble des réserves, contre un tiers environ Pannée précédente,
lorsque le dollar a été dévalué de 10% par rapport a ’or. En ce qui concetne la ré-
pattition par catégorie d’actifs de réserve, la valeur en dollars du total du stock d’or
et des créances sur le FMI de I’ensemble des pays a augmenté de $0,9 milliard en
1974 pat suite de la dépréciation de 1'2% du dollar par rapport au panier de monnaies
setvant 4 définir 'unité de DTS, (panier DTS) entre le ler juillet, date de I'introduc-
tion de cette méthode d’évaluation, et la fin de Pannée. Au surplus, les modifications
comptables sont probablement 4 lorigine d’un accroissement de $2-2,5 milliards
de la valeur en dollars des réserves de change, autres que les avoirs en monnaie améri-
caine, des différents pays.

A lexception — importante — d’'une progression sensible des avoirs officiels
en sterling, le renforcement des avoirs de change a pris, I'an dernier, essentiellement
la méme forme qu’au cours des quelques années précédentes et sest traduit par une
progression des réserves en dollars détenues soit aux Etats-Unis, soit sur le marché des
euro-monnaies. Toutefois si, précédemment, la croissance des réserves a pu étre
attribuée au déficit de paiements des Etats-Unis et, dans une certaine mesure, 2 des
placements de téserves en dollars 4 I'extérieur des Etats-Unis, elle a surtout été I'an
derniet, la conséquence des hausses du prix du pétrole et des efforts déployés par les pays
importateuts de pétrole afin d’éviter, pat le biais d’emprunts effectués sous une forme ou
sous une autre, de subir des pertes de réserves. Elle a par conséquent éié différente tant
par son caractére que par ses implications économiques. En premier lieu, elle s’est con-
centrée sur un petit nombre de pays qui, sauf pour le pétrole, ont une importance trés
limitée dans V’économie mondiale et les paiements internationaux. En second lieu,
le potentiel inflationniste général que représentent 4 court terme les énorrnes gains
de réserves des pays pétroliers est limité par 'impossibilité pour certains des plus
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Variations des réserves monétaires globales’

Avoirs Positions
Encaisses-or créditrices DTS Total
Zaones et péricdes en devises envers le FMI
en milllons de dollars EU
|

Groupe des Dix

1972 . . . .. . .. — 680 + 8.820 — 80 4+ 2.060 + 8.220
1893 . . . . . .+ . + 3.45%0 + 4.885 + 105 + T40 4+ 9.320
19794 . . . . . . . . . + 520 + 1.865 + 1.740 -+ 320 4+ 4518
Montants 3 fin 197¢ . . . 35.420 64.0565 6.755 7.095 114,238
Autres pays développés

1972 . PO + 280 + 7750 + 45 + 405 + 8.480
1973 . + 485 + 3.268 -+ 170 + 160 + 4.070
1974 . Coe s e + 50 — 2.230 — 100 - 185 — 2,468
Montanis & fin 1974 . . . 4.445 271.180 1.020 250 27.5958
Pays en vole de développemant

autres que les pays expor-

tateurs de pétrole

1972 . . . . . . . L —_ + 5410 —_— 100 + 430 + 5.740
1873 . + 185 + 7.050 + 240 + 285 + 7730
1974 . e e e e - 50 + 2.118 - 190 - 2% + 1.850
Monlants 3 fin 1974 . . . 2.355 25.208 720 1.485 29.765
Ensemble des pays importa-

teurs de pétrole .

1972 . s e e e -— 380 + 20.080 - 136 + 2,895 + 22,450
1993 . . . . . + . . . + 4,160 + 15.300 + 515 + 1.145 + 21.120
1974 . . . . . . . . . -+ 520 + 1.750 + 1.450 -+ 180 + 3.800
Monlants 2 fin 19724 . . . 42.220 110.450 8.495 70.430 171.595
Pays exportateurs de pétrole?

1972 . . . . . . . - -] + 3.135 + 55 + 160 + 3.368
1973 . . . . . . o .. + 1680 + 4,365 + 11D + 45 + 4.680
1974 | e e e e + 55 + 34,410 + 1.935 + 40 + 38.440
Monlants & fin 1974 . . . 1.485 50.335 2.335 415 54.570
Ensemble des pays

w2 . . . . . . . .. _ 395 + 23.235 - ao + 3.0656 + 25.815%
1973 . . . . Lo L + 4.320 + 18.665 + 625 + 1.180 + 26.800
1874 ., . . . 0L -+ 575 + 36.160 4+ 3.385 + 220 + 40.340
Montanis 3 fin 197 PR 43.705 160.785 10.830 10.845 228,165

~ 'Compte teny des modifications comptables. 2 Equateur, Vanezueia, iran, Irag, Koweit (avoirs de la banque centrale
plus estimations de la BRI des avoirs du gouvernement), Oman, Arabie Sacudite, Indonésie, Algérie, Libye ot Nigeria.
Pour le Bahrain, le Qatar etles Emirats Arabes Unis, il n'est tenu compte que des positions de réserve an FMI,

gros producteurs de dépenser en biens et en services plus qu’une fraction des sommes
dont ils disposent, En troisitme lieu, la grande majorité des pays importateurs de
pétrole ont le sentiment que leur position de réserves s’est détériorée ~ méme si, glo-
balement, ils sont parvenus 'an dernier, grice a des entrées de capitaux de caractére
tant autonome que compensatoire, 4 faire apparaitre dans les statistiques une légére
augmentation des réserves. En d’autres termes, leur demande potentielle de réserves
sest accrue. Ainsi la répartition des changements survenus dans les téserves, I'an
dernier, est plus significative que I'expansion globale de celles-ci.

Il tessort du tableau ci-dessus que les téserves des pays exportateurs de pétrole
se sont accrues, d’apres les estimations, de $36,4 milliards en 1974, portant de 10%
a prés de 25% la part de ces pays dans le total. A Pexception de I'augmentation de
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$1,9 milliard des créances sur le FMI, résultant du versement de la contribution de
ces pays aux facilités pétroli¢res du Fonds, pratiquement la totalité de cet accroisse-

ment est allée grossir leurs avoirs en devises. On peut estimer que les pays en cause
~ ont renforcé de prés de $10 milliards leurs réserves en dollars aux Etats-Unis et de
quelque $5 milliards leurs réserves en livres au Royaume-Uni. Pour le reste, la plus
grande partie- de leurs gains de réserves a été placée sur le marché des euro-monnaies.
Deux pays faiblement peuplés entrent 4 eux seuls pour plus de 40% dans le total
de I'expansion des réserves de 'OPEP. Ce sont I’Arabie Saoudite, avec une pro-
gression de $10,4 milliards et le Koweit avec un accroissement estimé 3 §5 milliards.
Des gains trés importants de réserves ont également été enregistrés pat Iran ($7,1 mil-
liards), le Nigeria ($5 milliards) et le Venezuela ($4,1 milliards).

Les réserves des pays importateurs de pétrole se sont accrues de $3,9 milliards
au total en termes de dollars. A I'exception du renforcement de $1,4 milliard des posi-
tions créditrices envers le FMI, la plupart de cette augmentation peut s’expliquer
pat les modifications comptables intervenues 4 la suite de la dépréciation du dollar
pat tapport aux autres éléments d’actif de réserve. En ce qui concerne la forme sous
laquelle les pays non pétroliers ont conservé leurs avoirs en devises, il semble que
I'augmentation giobale de $1,8 milliard pendant I'année 1974 recouvre un fléchisse-
ment d'un montant 4 peu prés équivalent des réserves de devises traditionnelles — ayant
apparemment porté en totalité sur les balances sterling détenues 4 Londtes — qui
a été plus que compensé par une progression des autres catégories d’avoirs de change.
Cette progression peut étre atttibuée pour la plupart aux préts consentis par I’ Allemagne
et les pays de la CEE 4 I'Ttalie, dont les téserves en chifftes bruts se sont ainsi trouvées
renforcées de $3,9 milliards tandis que le volume déciaré des réserves des pays créan-
ciets concernés ne diminuait que de $0,6 milliard.

Considérées par groupes de pays, ou individuellement, les variations iater-
venues I'an dernier dans les réserves des pays importateurs de pétrole ont non seule-
ment été inégales, mais elles n’ont de surcroit pas toujours été lides i la situation fonda-
mentale des paiements. Le total des téserves du Groupe des Dix s’est accru de $4,5 mil-
liards, dont un gain de $1,7 milliard pour les Etats-Unis, de $1,3 milliard pour le Japon
et de $0,5 milliard chacun pour I’Italie et le Royaume-Uni; tous ces pays ont pourtant vu
soit le montant de leurs importations de pétrole augmenter dans de trés grandes pro-
portions, soit leur balance des opérations courantes se soldet par un déficit considé-
- rable, quand ils n’ont pas enregistré simultanément ces deux phénomenes. L’Allemagne
tédérale en revanche, qui a subi malgré un excédent record des paiements courants
une perte de réserves de $0,3 milliard, a été le seul pays du Groupe des Dix dont les
téserves alent diminué, exception faite de la Suéde ou les avoirs ont fléchi de
$0.8 miltiard.

Parmi les pays développés autres que ceux du Groupe des Dix, dans lesquels
le recours aux emprunts de caractére compensatoire, publics et privés, est resté rela-
tivement limité, les réserves ont, au total, diminué de $2,5 milliards. I Aunstralie a
enregistré une perte de $1,4 milliard, sutvenue pratiquement en totalité avant.la déva-
luation de 12% en septembre. Cependant le Danemark, 'Espagne, la Nouvelle-Zélande,
le Portugal, la Turquie et ka2 Yougoslavie ont également fait état de pertes de réserves,
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de Vordre de $0,3 milliard & $0,5 milliard. L’ Autriche, la Norvége et 'Irlande ont,
en revanche, enregistté des gains substantiels.

Les pays en voie de développement autres que les producteurs de pétrole ont
renforcé leurs réserves globales de $1,9 milliard en 1974, Dans ce groupe également,
les vatiations ont été trés divergentes. Certains pays arabes non producteurs de pétrole
ont enregistré un gonflement sensible de leurs avoirs ($0,8 milliard pour le Liban et
$0,4 milliard pour la Syrie). La Thailande et les Philippines ont, elles aussi, fortement
accru (de $0,6 milliard et $0,5 milliard respectivement) leurs téserves officielles. Par
contre, les réserves du Brésil se sont contractées de $1,2 milliard, en dépit de nouveaux
emprunts sur le marché de Peuro-dollat, et celles d’Israél ont diminué de $0,6 milliard.

Si 'on considére ’évolution intervenue au cours de 'année, on constate que le
rythme de ctoissance des téserves globales a plus que triplé entre les premier et
deuxiéme trimestres, pour atteindre §14 milliards, ce qui traduit le délai qui s’est
écoulé entre Pannonce de la deuxiéme - et plus forte — hausse des prix du pétrole en
décembre 1973 et ses répercussions effectives sur les paiements. Au second semestre
de Iannée, les réserves se sont accrues de $11 milliards environ pendant chacun des
deux trimestres, mais un certain changement s’est opéré dans la structure de ce ren-
forcement, en ce sens que les positions créditrices au FMI se sont développées au détri-
ment des avoirs en devises. Cette évolution a eu deux causes: une accumulation moins
rapide de réserves par les pays exportateurs de pétrole et un recours accru aux facilités
du Fonds pour financer les déficits. Au cours du troisiéme trimestre, les réserves des
nations en voie de développement autres que les pays pétroliers, qui s’éraient gonflées
de $3,2 milliards pendant les six premiers mois de ’année, ont fléchi de $1,6 milliard;
au dernier trimestre, elles n'ont progressé que. de $0,3 milliard en dépit d’un prét
de $0,9 milliard consenti par le Fonds et d’une aide substantielle des pays producteurs
de pétrole. En revanche, aux pertes de $1,4 milliard enregistrées pendant le premier
trimestre de 1974 ont succédé, pour les pays membres du Groupe des Dix, des gains
comulatifs de $5,9 milliards durant le reste de I'année. Les autres pays développés
ont également amélioré leur position au fil des mois et, de ce fait, le total de leurs
réserves, qui s’était soldé par une perte de $2,5 milliards au premier semestre, est resté
inchangé 4 la fin des six derniers mois.

Bien qu'on ne dispose pas encote de tenseignements complets sur les variations
des réserves intervenues durant le premier trimestre de 1975, la croissance des téserves
globales parait s’étre fortement ralentie. Sous effet de la diminution de leurs excé-
dents au titre des opérations courantes, ’accroissement des avoirs des pays exporta-
teurs de pétrole aura été sensiblement moins marqué que pendant les trimestres
précédents. Parallelement, les réserves des pays en voie de développement non-produc-
teurs de pétrole comme celles des pays développés ne faisant pas partie du
Groupe des Dix se sont probablement inscrites en baisse. En revanche, les réserves de
I'ensemble du Groupe des Dix se sont acctues de $4'2 milliatds au cours du méme
trimestre, Leurs avoirs en devises ont progressé de prés de $3 milliards, I’ Allemagne
intervenant pour les deux tiers environ dans ce chiffre. En outre, I'encaisse-or des
pays du Groupe des Dix ainsi que leurs créances sur le FMI ont augmenté pendant
le trimestre de §1,6 milliard, dont §1 milliard s’explique par des modifications
comptables.
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Mouvements monétaires

Etats-Unis. Au cours de Yannée 1974, la position monétaire nette des Etats-Unis
envers I’étranger s’est détériorée 4 concurrence de $7 milliards. Les engagements nets
du secteur officiel ont augmenté de $8,3 milliards. Dans le secteur bancaire, marqué
par une progression exceptionnellement importante des créances 4 coutt terme comme
des engagements liquides, il en est résulté une contraction nette de $1,3 milliard
des engagements. Les principaux facteurs ayant exercé pendant lannée leur
influence sur les composantes de la position monétaire envers I'étranger ont été
le déséquilibre de paiements entre les pays pétroliers et le reste du monde et la sup-
ptression, en janvier, des restrictions aux préts consentis par les banques américaines
aux non-résidents.

En ce qui concerne le secteur ofhciel, les aveoirs de change des Etats-Unis se
sont accrus de $1.5 milliard, en raison principalement de tirages en dollars effectués
par d’autres pays sur le FMI. En outre, les engagements envers des organismes officiels
étrangers détenteurs de dollars ont marqué une progression de $9,8 milliards, dont
la totalité est imputable aux pays exportateurs de pétrole. Cet accroissement
des réserves en dollars détenues par ces pays aux Etats-Unis, qui se traduit
par une augmentation des engagements monétaires officiels des Etats-Unis, a revétu
le caractére d’un apport de fonds autonome plutét que sollicité, Ces entrées ont eu
lieu, pour prés de la moitié, pendant le troisiéme trimestre, an moment ou 'on a en-
tegistré une baisse tempotaite de la confiance dans ’euro-marché.

En ce qui concerne les mouvements monétaires avec I'étranger du secteur non
officiel, la suppression, le 29 janvier 1974, de toutes les mesures de contrdle des préts
consentis 4 des non-résidents par les banques américaines a coincidé avec une
tecrudescence, due au renchérissement du pétrole, des besoins de financement de
la balance des paiements d’autres pays. En outre, la politique monétaire a €té sen-
siblement assouplie aux Etats-Unis durant le dernier trimestre de Pannée. Aprés
neuf ans de restrictions, il se pourrait trés bien que le premier de ces facteurs ait eu
en lui-méme un effet important et décisif. Ensemble, ces trois facteurs ont
provoqué au total un gonflement de $18 milliards des créances a court terme
des banques américaines sur le reste du monde durant I'année 1974. Le plus gros
emprunteur a été, de loin, le Japon, avec $6,1 milliards. En outre, I'endettement
4 court tetme de I'’Amérique latine envers le systéme bancaire américain a progressé
de $6 milliards, celui de ’Europe de $2,1 milliards et celui des pays asiatiques autres
que le Japon de $1,8 milliard.

Le développement considérable, de $16,7 milliards, des engagements liquides des
banques des Etats-Unis envers des non-résidents du secteur privé compense en grande
pattie Paccroissement exceptionnel du volume de leurs préts 4 court terme 2
P'étranger. L’expansion des engagements liquides envers des banques commetciales
étrangéres a atteint $12,6 milliards, et il ne fait aucun doute que le placement indirect
aux Etats-Unis, par ce canal, de fonds appartenant 3 des pays pétroliers, en a été un
élément essentiel. A cet égard, le fait que les engagements envers les résidents
suisses aient augmenté de $6,6 milliards en 1974 mérite peut-étre d’étre souligné,
De surcroit, les banques américaines ont, en 1974, accru de $2,3 milliards leurs
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Etats-Unis: Mouvements monétaires avec |'étranger

1974 19715
1973 Année 1er 2&me 3&me déme ter
Postes entitra | trimestre | trimestre | trimestre | trimestre | trimesire
en millions de dollars
(+ = accroissement des avoirs ou diminution des engagements)
Réserves . . . . . . 4+ 1.225| 4+ 1.505 | 4+ 210( 4+ 360| 4+ 945| — 10| + 375
dont:
Or . . « « . . 41165 - - - - - —_ 30
Avoirs em devises . |— 235 |— L - + gs + 150 |— 240 |+ 5
DTS N L - + 210 -— + a0 + 0 + 20 + 50
Tranche-or au FAY I 0 + 7.300 + 210 + 245 + 705 + 140 + 340
Engagements envers
des arganismes
otficiels étrangers . . — 5.270| — 9760 | + 1.285| -- 4.470| — 2.810| — 3.965| — 2,500
dont:
Engagements liquides — 4.595 —0.5053 + 1.005 — 3.840 —2.550 —3.120 —1.700
Engagements non
Higuides , . . . . l— 478 {—1.255 |4+ 280 |~ 630 |— 60 |— 845 {— @00
Positlon officielle
nette . ., , . — 4045 | — 8.265| + 1.495| — 4110 | — 1.665 | — 3.975| — 2,128
Créances & court ferme
sur "étranger . . . + 5.040 | 4+ 17.985| + 5.090| + 6,595 | + 1.750 | 4+ 4.550| + 3.195
Engagements liquides
envers des institutions
étrangéres non offi-
cielles et des particuliers
non-résidents . . . — 4245 —16,745] — 4516 — 3.825| — 3.890 | — 4.315| + 1.5
Paosition nette des i
banques . . . -+ 795 | 4+ 1.290| + 575 | 4 2.670| — 2.240| + 235| 4+ 5110
Total . . . . . — 3.2580 | — 7.015| 4+ 2070 | — 1.440| — 3005 | — 3.740| 4 2.985

Hote: Les chiffres de 1973 tiennent compte de 'incidence de la dévaluation du dollar sur les réserves et sur les en-
gapements officiels en devises. A partir du troisiégme trimestre de 1974, les données concernantles DTS et la
tranche-or au FMI sont évaluées sur la base du taux de change entre le dollat et le panier DTS.

engagements envers les banques commerciales étrangéres en contractant des emprunts
auprés de leurs propres succursales 4 I’étranger.

~Au premier trimestre de 1975, les mouvemeats monétaires avec 'étranger ont
£té surtout caractérisés pat une sortie nette de §$5,1 milliards par le canal des banques,
et il ne fait aucun doute que cette sortie a été provoquée en grande partie par la désesca-
lade des taux d'intérét & court terme dont les Etats-Unis ont été les premiets 4 donner
le signal, Les préts bancaires 4 court terme aux non-résidents, qui s’étaient déja trés
fortement développés dans les trois derniers mois de 1974, ont encore augmenté
de $3,2 milliards, De plus, et contrairement 4 1974, les engagements liquides envers
les détenteurs étrangers du secteur privé ont fléchi de $1,9 milliard. Cette évolution
est imputable essentiellement 4 des remboursements quont effectués, par 'intermédiaire
de leurs succursales 3 Vétranger, les banques américaines sur leurs emprunts en
euro-dollats. Le volume important de sorties nettes de capitaux par le canal bancaire
a été en partie contrebalancé par une détérioration de $2,1 millfards de la position
officiclle nette. Les engagements vis-a-vis des détenteurs officiels étrangers ont accusé
une progression de $2,5 milliards, résultant dans une large mesure des interventions
officielles en vue de freiner le mouvement de baisse du dollar. A cet égard, la Banque
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de Réserve fédérale a, durant le trimestre, tiré un total de $0,7 milliard sur le résean
de crédits croisés.

Royanme-Uni. Grice 4 des afflux de fonds pétroliers pour des montants con-
sidérables et par suite du recours ininterrompu des entreprises publiques aux
emprunts en devises — assortis pour la plupart de la garantie de change de I'Etat -
les problémes de financement direct qui se posaient aux autorités britanniques en
1974 se sont tévélés assez facilement surmontables. Les emprunts effectués dans le
cadre du systéme officiel de couverture des risques de change ont permis de financet
$2,6 milliards sur un total de $5,8 milliards de déficit accusé par les comptes extérieuts
au titre des opérations courantes et des mouvements de capitaux autonomes (déficit
qui a été lui-méme considérablement réduit grice 2 §2,7 milliards d’entrées de fonds
non identifiés). En outre, et fait plus impottant encore, les pays exportateurs de pétrole
ont renforcé ’an dernier leurs balances sterling d’vn montant équivalant 4 $5,3 mil-
liatds. La progression des avoits officiels en livres des pays de FOPEP a été, dans
une large mesure, compensée par une compression de $2 milliards des réserves en
stetling d’autres pays et par une sortie nette de §1,8 milliard au titre des transactions
en devises des banques non comptabilisées au compte des mouvements de capitanx

Rovaume-Uni: Mouvements monétaires avec |'étranger

1973 1874 1975
ée
Postes :,-Rirére Jamr.-sapt.\ Oct.-déc, | Janv.~mars
en millions de dollars EU
(+ = augmentation des avairs ou diminution des engag ts)
Financement officiel
Réserves d"or et de devises . + 750 + 100 + 515 — M5 + a0s
DTS . . . . . . . .. ... + 65 + 105 + 85 + 20 _
FMmi Ve e e e e s + 15 + 110 + 95 + 15 + 25
Emprunts en devises du gouverne-
ment . . . . - . L . . L —_ - 1.500 — — 1.500 — 1,000
Total . . . . . . . . .. + 830 -~ 1,185 + €95 — 1,880 — 8§70
Aufres mouvements
monétalres
Balances sterling {chiffres bruts)
détenteurs afficiels? . — 370 —3.300 — 2,390 — 210
détenteurs privés . . ., . . . + 15 — 380 — 395 + 35
Créances en sterling des banques
britanniques® . . . . . . . + 326 + 340 + 80 + 250
Opérations en devises de
bangues britanniques* . + 140 + 1.765 + 1.505 + 260
Total . + 110 - 1,585 —1.190 — 365
Balance générale . . . , . + 940 — 2,740 ~ 495 — 2,245

1Y compris l'incidence sur I'encaisse-or, les avoirs en DTS et la position auv FML, de la dévaluation du dollar.
t ¥ comprls les réserves en aterling des organismes internationaux autras que le FMI, * Non compris les crédits
& I'exportation. ¢ A I'exclusion des crédits commerciaux, des emprunts en devises contractés a Londres par des
régidents britannigues podr financer des Investissements & |"&tranger et des emprunts en devises des banques
britanniques destinés a financer les préts au secteur public,
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de la balance des paiements. Néarimoins, le volume global des besoins officiels de
financement pour 'année, soit $1,2 milliard, est resté relativement modeste.

En réalité, les avoirs monétaires officiels du Royaume-Uni se sont accrus de
$0,7 milliard durant les trois premiers trimestres de 'année. Aprés que les organismes
du secteur public eurent contracté $2,5 milliards d’emprunts en devises, la balance
des paiements s’est soldée par un déficit de §0,5 milliard seulement; ce solde négatif,
ainsi que les sorties de fonds par le canal des positions en devises des banques et la
réduction des balances sterling des pays non producteurs de pétrole, a été couvert
et au-deld par le renforcement des réserves en stetling des pays exportateurs de pétrole.

Toutefois, au quatriéme trimestre, les sorties de capitaux pour compte privé
se sont fortement développées, ce phénomeéne étant en partie lié 4 I'annonce, en dé-
cembre, par I’Arabie Saoudite, que tous les achats de pétrole seraient 4 I’avenir réglés
en dollars au lieu de I'étre, comme précédemment, en sterling 4 concurrence de 25%.
En novembre et décembre, les autoritds ont été amenées A soutenir massivement la
livee, le total du financement officiel s’étant élevé 4 $1,9 milliard pour le trimestre.
Les réserves ont fléchi de $0,4 milliard et le gouvernement a, en outre, effectué un
tirage de $1,5 milliard sur la ligne de crédit de $2,5 milliards en euro-dollars qui lui
avait été consentie en mai. - '

Au cours du premier trimestre de 1975, le gouvernement a prélevé le solde de
$1 milliard sur sa ligne de crédit en euro-dollars, et les téserves ont progressé de $0,3 mil-
liard. Les interventions de soutien de la livre sur le marché ont de nouveau été substan-
tielles en janvier, Par la suite, cependant, la situation s’est améliorée et, en mars, les
autorités ont €té en mesute d’acheter des devises sur le marché.

France. La détérioration de $2,9 milliards, en 1974, de la position monétaire
globale de Ia France envers Pétranger a pris essentiellement la forme d’un accroisse-
ment de $2,4 milliards des engagements extérieurs nets 4 court terme du systéme
bancaire. En conséquence, les avoirs monétaires officiels n’ont diminué que de $0,5 mil-
liard en chiffres nets, et 1a presque totalité de cette diminution n’a fait que refléter
la disparition, en décembre 1974, des statistiques des réserves, du montant de la parti-
cipation de la France au prét de soutien 4 court terme accordé en mars 1974 i I'Italie
par la CEE, 4 la suite de la renégociation de ce prét sur une base a plus long terme.
Aussi, si 'on exclut Pincidence de cette opération, la position monétaire nette de la
France envers Pétranger s’est-clle retrouvée, en fin d’année, 4 peu de chose prés au
méme niveau qu’au début de 1974. Le gouvernement n’a donc pas été amené 2 tirer
sur Ja ligne de crédit en euro~dollars, d’'un montant de $1,5 milliard, qui lui avait été
consentie en avril 1974,

On peut distinguer deux phases principales dans ’évolution des mouvements
monétaires avec Pétranger en 1974, tant pour le secteur officiel que pour le secteur
bancaire. La premiére recouvre les vingt premiers jours de janvier, quand les pressions
exercées sur le franc ont amené son retrait du «serpent» européen. On a assisté en
janvier 4 des sorties nettes de §1,3 milliard par le canal bancaire, qui ont été financées
et partie par un fléchissement de $0,7 milliard des avoirs officiels nets. La deuxiéme
phase s’étend sur le reste de l'année; pendant cette période, les entrées nettes par
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Pintermédiaire des banques ($3,7 milliards au total) ont été la conséquence 4 la fois
d’un resserrement des conditions d’acces au crédit interne et d*une politique délibérée
d’encouragement des entreprises publiques et privées 4 'emprunt 4 Pétranger par le
canal bancaire; elles ont été suffisamment élevées pout permettre aux autorités de re-
constituer leurs avoirs monétaires nets jusqu’a un niveau légérement supérieur 4 celui
de la fin de janvier.

Durant les quatre premiers mois de 1975, les avoirs officiels nets ont progressé
de $1 milliard. En janvier et en février, on a constaté de nouvelles enttées nettes 2
court terme 4 hauteur de $0,9 milliard par Pintermédiaire du systéme bancaire.

Italie. Parmi les grands pays industrialisés, I'Ttalie a été celui qui a di faire face
aux problémes de financement extérieur les plus redoutables en 1974. Bien que les insti-
tutions du secteur public aient accru de $2,3 milliards leurs emprunts nets sur le marché
des euro-devises, l2 position de change officielle s’est détériotée de $4,8 milliards.
L’endettement supplémentaire 4 court terme contracté envers étranger au cours
de l'année s’étant élevé a $5,3 milliards en chiffres nets, les réserves ont augmenté

en fait de $0,5 milliard.

Si Ton considére I'évolution au fil des mois, on constate que les réserves de
change ont baissé de $1 milliard en janvier et févriet. Elles se sont ensuite reconstituées
i hauteur de $1,3 milliard en mars au moment oll, aux entrées de $0,4 milliard de
ressources par le canal des banques s’est ajouté le montant, équivalant 2 $1,9 milliard,
que DItalie avait obtenu de ses partenaires de la CEE au titre de lassistance
a court terme. Durant le second trimestre, en dépit de nouveaux apports de
Pextérienr par I'intermédiaire du systéme bancaire pour un montant de $1 milliard,
les gains du mois de mars furent reperdus en totalité de sorte qu’a fin juin, les réserves
de change se situaient au-dessous du niveau de la fin février. Pour présetver la position
extérieure du pays, les autorités se déciderent 4 contracter au troisiéme trimestre de
nouveaux emprunts i Iétranger pour une somme bien supérieure aux besoins de
financement courants: $1,8 milliard furent tirés sur le FMI, et la Banque d’Italie obtint
de la Deutsche Bundesbank (moyennant mise en gage d’une fraction de son stock
d’or) un prét de $2 milliards 2 six mois (la durée pouvant en étre portée jusqu’a deux
ans par renouvellements successifs). Malgré une réduction de $1,1 milliard de I'en-
dettement extérieur 4 court terme du secteur bancaire, ces opérations permirent d’ac-
croitre les réserves de change de $2,9 milliards an cours du trimestre et de les porter
4 $4 milliards a la fin de septembre. Pendant les trois mois suivants, des pressions
s'exercerent de nouveau sur les réserves, mais leur intensité a été moins grande qu'au
premier semestre. Les avoirs monétaires officiels diminuérent de $0,8 milliard, nonobs-
tant de nouveaux tirages sur le FMI pour un montant de $0,5 milliard. En outre, les
concours obtenus en mars des autres pays membres de la CEE au titre de I'assistance
i court terme furent convertis, jusqu’a concurrence de $1,4 milliard, en crédits a
moyen terme d'une durée moyenae de trois ans et demi,

Pendant la premiére partie de I'année 1975, la sitvation a continué de s’améliorer
de fagon spectaculaire, le déficit global pour les quatre ptemiers mois étant revenu
4 $0,2 milliard seulement. Les avoirs monétaires officiels ont en fait enregistré une
légere augmentation de $0,1 milliard en chiffres nets durant les mois en question,
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Pays d’Europe continentale, Canada et Japon:
positions monétaires extérieures*

VYariations

d {+= aaiuqnégn%atign
Créances Position es avoirs, diminution

Fin Avoirs ou To:lilsnet nette des To:laelsnet des engagements)
Pays d'an- Qr get]s en engagt:- avoirs | DANAUeS | irea Banques

née ovises | mean officiels | 9™ listranger| Avoirs com-
sur le FMI merciales officiels | merciales
nets (chifires

nets)

en millions de dollars EU
Allemagne
fédérale P 1973 4,965 | 25.275 3.130 | 23,370 | —2.865 | 30.5056 |+ 9.72F |4+ 2,120
1974 4.965 | 24.618 3.345 | 32.9258 835 | 33.760 ||— 445 |4+ 3.700
Autriche . . . 1973 880 1.730 265 2.865 |— T40 2.125 [ 4- 150 | — 145
1974 880 2.260 265 3.405 |— 1.145 2.260 ||+ 540 (— 405
Belgigque-

Luxembourg 1973 1.780 1.860 t.350 4,990 |—1.935 3.056 |4+ 1.185|— aTo
1974 1.780 2.27% 1.340 5.395 |— 1.885 3.510 [ 4- 405 | + 50
Danemark . . 1973 75 215 290 1.280 [— 40 1.240 || + 485 | — 85
1974 75 555 200 830 330 1.180 |— 450 | 4 370

Espagne . . . 1973 800 5.920 280 6.800 ([— 185 6605014 1.795 -
1974 600 5.115 210 6.025 |[— 100 5.925 | — 775 | + a5
Finlande . . . | 1973 35 510 160 705 15 720 |— B5|— 30
1974 as 400 160 598 |— 180 405 ||— 110 | — 20858
France . . . . 1973 4.260 3.385 545 8.190 |-~ 3.430 4,760 |— 1,185 |+ 715
18674 4.260 2.708 770 7.735 | = 5.840 1.8495 { — 485 | — 2.410

Gréce . . . .. 18973 15Q 825 70 1.0458 15 1.0960 ||+ 15 _
1974 155 745 | — 10 890 30 920 |— 155 | 4+ 15
Irlande. . . . 1973 20 810 o5 1.025 |— 35 a90 [|— 100 | + as
1974 20 1.145 100 1.265 |— 25 1.240 | 4+ 2401 4 10
tslande . . . . 1973 - =13 15 a0 |— 20 6014 10 | — 5
1974 —_ 25 | — 10 15— 25 |— 10 j— 86 | = 5
Halie. . . . . 1973 3.480 2.130 770 6.380 |=-- 8955 5425+ 145 | — 180
1974 3.480 |— 460 |— 1,460 1.580 |~ 1.300 260 |— 4.820)— 345
Morvége . . . 1973 40 1.330 185 1.555 | — 25 1.530 0|+ 250 | 4 30
1974 40 1.810 18% 1.8458 | — 90 1.755 | + 290 |— 13
Pays-Bas . . . 1973 2.295 2.605 245 5.845 |— 8o 5.765 |4+ 1.160|— 2858
1974 2.295% 3.430 1.133 6.860 (— 140 6.720 |4+ 1.015|— 60
Portugal . . . 1973 1.160 1.630 as 2.825 315 3.140 ||+ 515 | + 100
1974 1175 1.005 35 2.215 2G0 2.475 |— 610 [— 55
Suéde . . . . 1973 245 1.988 235 2.46% 625 3.090 ||+ 845 | 4 335
1974 245 1.210 235 1.690 Q80 2.670 ||— TT6 1 4+ 355
Suisse . . . . 1973 3.515 4,965 - 8.480 3.635 | 12115 |4 1480 |+ 405
1974 3.51% 5.410 —_ 2.025 £5.795 | 147200+ 4458 | 4+ 2.160

Turquia . . . 1973 150 - 80 1.005 . . + 450 .

1974 150 110 20 3650 . . —_ 655 .
Canada . . . 1973 025 3.850 205 £.680 |— 390 5.290 ||— 270 + 255
1974 040 3.5620 1.105 5.665 495 6.160 [|— 15|+ 885
dJapon . . . . 1973 890 2.935 1,185 | 11.980 |- 3.488% B8.495 ||~ &.085|— 3.960
1974 205 | 11.185 1.270 | 13.360 |-11.595 1.7685 [+ 1.280|— 8,110

* Pour la plupart des pays figurant au tableau, les chiffres indiqués ne correspondent pas exactement aux chiffres
publiés. En gutrs, les diverses méthodes adoptées pour convertir en dollars les aveirs et engagements en d'autres
composantes que le dollar ne sont pas toutes uniformes.
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4 la suite d’achats considérables effectués sur le marché en mars et avril par les auto-
tités. En mars également, un montant de $0,5 milliard a éwé remboursé sur le prét
allemand tandis que $0,4 milliard étaient de nouveau tirés sur le FMI,

Alblemagne fédérale. Bien que sa balance des transactions courantes ait dégagé
un excédent record, I’Allemagne a vu en 1974 le sclde positif de son compte extérieur
global se réduire 3 $3,3 milliards, contre $11,8 milliards en 1973, du fait d’un volume
considérable de sorties de capitaux. Comme elle a enregistré, au surplus, des sorties
nettes 4 court terme de $3,7 milliards par la voie du systéme bancaire, le montant net
des avoirs monéraires officiels a accusé en fait une légére diminution — la premiére
depuis 1969 - de $0,4 milliard pour Pensemble de 'année.

L’étude de ’¢volution au cours de Pannée fait apparaitre que les sorties de
capitaux pat le canal des banques se sont concentrées sur deux périades. En janvier,
d’abord, elles se sont élevées 4 $0,9 milliard sous leffet du renversement des opéra-
tions «d’habillage des bilans» (window-dressing) de fin d’année. Pour D'essentiel,
cependant, les sorties ont eu lieu pendant les quatre derniers mois de I'année, époque
a laquelle, avec I'accroissement de leur liquidité imputable 4 la fois 4 la récession in-
terne et a 'assouplissement corrélatif de la politique monétaire, les banques ont accru
de $3 milliards leurs ctéances nettes 4 coutt terme sur les non-résidents et ce, en deutsche
marks pour les quatre cinquie¢mes. La faillite de la banque Herstatt, en revanche, ne
semble pas avoir donné lieu 3 un mouvement de sotties nettes de fonds dans le systéme
bancaire. En juillet et aodt, il est vrai, les non-résidents ont réduit de $2 milliatds leurs
avoirs 4 court terme sur les livtes des banques allemandes, mais ce mouvement a
été pratiquement compensé par une diminution des créances i court terme de ces
banques sut le reste du monde.

Pour ce qui concerne le secteur officiel, ses avoirs nets ont accusé d’amples
fluctuations au cours de I'année. Aprés avoir fléchi de $0,9 milliard en janvier, ils
ont augmenté de $2,3 milliatds durant les quatre mois suivants, puis diminué d’un
montant 4 peu prés identique entre la fin de mai et le milien de septembre, ce dernier
mouvement s'étant produit essentiellement avant que ne commencent les sorties
massives de capitaux par le canal des banques, La progression des réserves observée
entre février et mai et leur baisse ultérieure s’expliquent, 3 concurrence respective-
ment des deux tiets environ et de plus de la moitié, par les interventions effectuées
sut le marché dans le cadre du «serpent». En outre, pendant la premiére de ces périodes,
les tirages de la Réserve fédérale sur la ligne de crédits croisés ouverte a la Bundes-
bank ont eu pour effet de majorer les réserves en dollars de PAllemagne de $0,4 mil-
liard, tirages qui furent intégralement remboursés A Ia fin du mois d’aoft. Au dernier
trimestte, marqué par un excédent considérable de la balance générale des paiements,
les avoirs officiels nets augmentérent de $0,8 milliard, parallelement 4 des sorties ban-
caires nettes de $1,7 milliard.

Au premier ttimestre de 1975, pendant lequel Iexcédent giobal des paiements
a continué de progresser légérement pour atteindre $2,7 milliards, les avoirs publics
nets se sont accrus de $2,2 milliards. Ce chiffre recouvre d’importants achats de dollars
effectués pour compte officiel sur le marché, ainsi que de nouveaux tirages de la Réserve
fédérale sur les facilités de crédits croisés; en revanche, les autorités ne sont pas
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intervenues, durant cette période, pour soutenir les monnajes des autres pays du «ser-
pent». En avril, par suite de Iaffaiblissement du deutsche mark sur les marchés des
changes, on a assisté & une sortie nette de $1,8 milliard par le canal des banques et
les avoirs officiels nets ont baissé de $1,1 milliard.

Suisse. Les autorités s’étant abstenues de toute intervention sur le matché des
changes, il n’est pas surprenant que I'amélioration de §2,6 milliards observée en
1974 dans la position extérieure nette de la Suisse se soit traduite principalement
par une augmentation de $2,2 milliards des avoirs nets en devises des banques com-
merciales. Si les réserves monétaires officielles ont progressé de $0,4 milliard en
chiffres nets, ¢’est notamment parce que, en fin d’année 1974 et dans les premiers jours
de 1975, la Banque nationale a requ des banques quelque $0,6 milliard de plus qu’un
an auparavant.

Si on exclut 'incidence des opérations de crédits croisés conclues en fin de mois
entre les banques et la Banque nationale, on constate que les sorties nettes de ressources
bancaires ont été particulitrement fortes entre février et avril 1974, pétiode pendant
laquelle elles ont atteint $1,7 milliard, du fait notamment des rendements élevés des
dépots en euro-francs suisses. On a enregistré également une certaine accélération
de ces sorties au cours du dernier trimestre de Pannée, malgré la forte demande de
francs suisses qui s’est manifestée 3 partir de la fin octobre, y compris celle qui émanait
des pays exportateurs de pétrole,

Au début de 1975, ce mouvement a engendré des pressions si vives sur la mon-
naie nationale que les autorités sont intervenues sur le marché en janvier et février et
leurs achats de dollars se sont élevés au total 4 $0,8 milliard, Pour Iensemble du tri-
mestre, les réserves ont cependant accusé une légére baisse, en raison principalement
d'un fléchissement de $0,7 milliard des avoirs en dollars détenus par la Banque natio-
nale dans le cadre d’accords de crédits croisés avec les banques commerciales. Au total,
les réserves nettes en devises des banques ont progressé de $2,4 milliards au cours
des trois premiers mois.

Belgigne-Luxembonrg. En 1974, la position monétaire extérieure globale de 'UEBL
a fait apparaitre une nouvelle amélioration de $0,5 milliard, qui a bénéficié presque en-
tiérement aux réserves. Les réserves en dollars ont augmenté de $0,7 milliard, tandis
que les avoirs officiels en lires diminuaient de 30,4 milliard du fait du dénouement
progressif des opétations de crédits croisés avec la Banque d'Ttalie.

Les actifs publics nets ont fléchi de $0,5 milliard pendant les cinq premiers mois
pour remonter ensuite de prés de $1 milliard pendant le restant de 'année, La baisse
entregistrée dans un premier temps est allée de pair avec des sorties nettes de $0,9 mil-
liard par Pintermédiaire du secteur bancaire. Sous Pinfluence du niveau élevé des
taux d’intérét sur le dollat, les banques ont généralement continué de réduire leur posi-
tion débitrice nette envers ’étranger jusqu’en septembre mais, au quatrieme trimestre,
avec le fléchissement des taux d’intérét sur le dollar, on a entegistré des entrées nettes
de $1 milliard par le canal des banques, qui ont presque entidtement compensé les
sorties des neuf mois antérieuts.
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Au premier trimestre de 1975, le compte extérieur a dégagé un excédent global
élevé et les avoirs officiels nets ont encote augmenté de $0,5 milliard. On a en outre
assisté 4 une sortie nette de $0,7 milliard de fonds 4 court terme par lintermédiaire
des banques.

Pays-Bas. Dans ce pays également, Pexcédent global du compte extétieur pour
1974, soit $1 milliard, s’est traduit presque entierement par un tenforcement des
avoirs officiels nets. Les réserves de change ont progressé au cours de I'année de
$0,2 milliard; quant 3 la progression, de méme montant, de la position créditrice
au Fonds monétaire international, elle refléte la contribution de $106 millions au
financement des facilités pétrolieres offertes par le FMI, la seule, avec celle du Canada,
a venir d’'un Etat non membre de 'OPEP. De plus, les Pays-Bas ont remboursé en
janvier 1974, par lintermédiaire du Fonds européen de coopération monétaire,
le solde de $0,6 milliatd de son encours 4 fin 1973 de dettes contractées aupres d’autres
pays de la CEE.

Cette tendance de base 4 la progression des avoirs publics nets n’a pas empéché
d’amples fluctuations au cours de I'année, celles-ci constituant dans une trés large
mesure la contrepattie des variations de la position extérieure nette du systéme ban-
caire. Durant le premier semestre, les antorités ont restitué aux banques $0,9 milliard
de dollars qu’elles avaient absorbés au dernier trimestre de 1973 en vertu d’opéra-
tions de crédits croisés, et les avoirs officiels nets ont diminué de $0,4 milliard, tandis
que les sorties nettes de capitaux 4 court terme par la voie du systéme bancaire se
sont élevées 4 $0,6 milliard. Au cours du troisieéme trimestre, en revanche, on a entre-
gistré $0,8 milliard d’entrées de fonds bancaires 4 court terme, imputables en grande
partie 4 des facteurs saisonniers, et les réserves ont augmenté de 31,1 milliatd. Au
quatriéme trimestre, enfin, elles ont continué de progresset, 4 concurrence de $0,3 mil-
liard, mais ce mouvement a été contrebalancé par $0,2 milliard de sorties bancaires
A court terme ainsi que par le prélevement sur les réserves d’'un montant de $0,2 mil-
liard également, correspondant a la patticipation des Pays-Bas au soutien communau-
taite a4 court terme accordé i I'Italie, en mars 1974, 4 la suite de la renégociation de
celui-ci sous forme de concours 4 plus long terme.

Au cours du premier trimestre de 1975, les avoirs officiels nets se sont encore
accrus de §0,2 milliard et le mouvement de sorties 4 court terme par le canal des banques
semble §'étre poursuivi.

Swuede. Les avoirs officiels nets ont diminué pendant Pannée de $0,8 milliard,
c’est-d-dire d’un tiers environ. Pour prés de la moitié, ce fléchissement a formé la
contrepartie des sorties nettes enregistrées par le systéme bancaire. Ces dernieres,
qui ont tésulté essentiellement d’écarts de taux d’intérét, se sont concentrées sur le
premier semestre, tandis que les pertes de change ont continué en juillet. Les
réserves ont ensuite augmenté légerement durant les quatre derniets mois de
Pannée. Au premier trimestre de 1975, on a observé un accroissement de §0,2 milliard
de Texcédent global, qui se répartit de maniére 4 peu prés égale entre la progression
des réserves et celle des créances nettes des banques sur Pétranger; en avril, les réserves
ont progressé de $0,3 milliard, 'excédent s’étant monté 4 $0,4 milliard,
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Antriche. Les avoirs officiels nets ont augmenté Pan dernier de $0,5 milliatd,
dont on trouve la contrepartie, pour les trois quarts, dans 'accroissement des engage-
ments nets des banques envers ’étranger. Le renforcement des réserves (de $0,7 mil-
liard}, ainsi que les entrées de capitaux par le systéme bancaire ($0,5 milliard) sont
intervenus essentiellement au second semestre. L’afflux de fonds étrangers dans les
banques a eu pour origine une extension des crédits a court terme en devises a la
clienttle de résidents. Au cours du premier trimestre de 1975, les réserves ont encore
augmenté de $0,3 milliard, malgré Parrét des entrées de capitaux par le canal des
banques.

Dagnemark. La détérioration enregistrée I'année derniére dans la position moné-
taire extérieure, en recul de $0,1 milliard, a résulté d’une réduction de $0,5 milliard
des avoirs officiels nets compensée dans une large mesure par $0,4 milliard de sorties
de capitaux par le canal bancaire. Rien que dans les cing premiers mois de I'année,
les achats nets de devises effectués par les banques sur le marché au comptant ont atteint
$0,5 milliard, ces opérations formant la contrepartie des acquisitions faites sur le
compartiment du terme par les entreprises danoises désireuses de se couvrir contre
le risque de dévaluation. C'est la principale rzison du fléchissement de $0,6 milliard
des réserves an cours de cette période. En juin, avec le retour de la confiance, les
actifs nets de change des banques ont baissé de $0,2 milliard, la moitié de cette somme
étant allée s’ajouter aux réserves. Durant le reste de I'année on n’a guére observé de
changement, au total, ni dans le montant des téserves ni dans la position extéricure
des banques. Au premier trimestre de 1975, cependant, les réserves ont diminué de
nouveau et ce, de $0,2 milliard.

Finlande. Le déficit de la balance générale des paiements s’est creusé entre 1973 et
1974, passant de $0,1 milliard 2 $0,3 milliard, et cette détérioration a été financée
a concurrence des deux tiers par des entrées de capitaux par I'intermédiaire des banques.
Le déficit est intervenu pour Pessentiel au dernier trimestre. Cette tendance défavorable
semble avoir pris fin dans les premiers mois de 1975, au cours desquels les réserves
sont demeurées pratiquement 4 leur niveau de fin 1974, soit $0,6 milliard.

Norvige. En dépit d’une augmentation du déficit de la balance des paiements
courants, la position extérienre de la Norvége s’est améliorée de nouveau, en 1974,
de $0,2 milliard, en raison de fortes importations de capitauz. Les engagements nets
des banques envers I'étranger s’étant accrus de $0,1 milliard, les réserves officielles
se sont gonflées de $0,3 milliard. Cette progression des téserves a résulté 4 raison
des deux tiers du soutien accordé aux monnaies des autres membres du bloc moné-
taire européen. Le mouvement affectant les réserves s’est toutefols inversé au premiet
trimestre de 1975, la couronne norvégienne ayant dd, 2 son tour, étre soutenue forte-
ment au sein du «setpent», de sorte que les réserves de change nettes ont baissé de
$0,3 milliard.

Espagne. Aprés avoir augmenté de prés de huit fois durant les quatre années
précédentes, les réserves monéaires de I'Espagne ont commencé de diminuer au
premiet trimestte de 1974 du fait de la détérioration de la balance commerciale. Sauf
une interruption obsetrvée au cours des mois d’été, traditionnellement favorables
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a cet égard, ce mouvement de baisse s’est poursuivi tout au long de I'année et s’est
méme accéléré en 1975, Dans la période de quinze mois allant du début de 1974 4 1a
fin de mars 1975, la perte globale de réserves a été de $1,3 milliard en chiffres nets.
Pour prés de moitié, le phénoméne s’est produit au premier trimestre de cette année,
pendant lequel Espagne a tité $0,5 miiliard sur le Fonds monétaire international.

Portugal. En 1974, les réserves officielles ont diminué de $0,6 milliard pout
s’établir 4 $2,2 milltards 4 la fin de 'année. Au premier trimestre de 1975, la baisse
s’est poursuivie a concurrence de $0,2 milliard.

Autres pays d’Europe. En Grice, les avoirs officiels nets se sont contractés en 1974
de $0,2 milliard et la position extérieute nette des banques a trés peu varié. Les avoirs
publics de change de la Turgure, qui avaient presque doublé en 1973 pour atteindre
$1 milliard en chiffres nets, ont accusé en 1974 une diminution encore plus pro-
noncée puisqu’elles étaient revenues i $0,4 milliard seulemnent 4 la fin de P'année.
Les ponctions sur les réserves se sont accélérées en 1975 au point que, 4 la fin du pre-
miet trimestre de 1975, la position extérieure nette des autorités était légérement
négative. BEn Irlande, patr contre, les avoirs de change officiels nets ont augmenté de
$0,2 milliard au cours de I'année 1974, malgté quelques sorties de fonds par
le canal des banques. Au cours des quatre premiers mois de 1975, toutefois, les réserves
ont un peu baissé.

Canada. La position monétaire extérieure globale a fait apparaitre un excédent
de $0,9 milliard en 1974, qui a pris entitrement la forme d’une amélioration de la
position nette des banques envers I'étranger. Les sorties de capitaux par le canal
bancaire ont eu lieu, pour la presque totalité, pendant les trois premiers trimestres
de ’année, c’est-a-dire avant I'assouplissement de la politique monétaire aux Etats-Unis.
Les avoirs officiels nets, qui n’ont pratiquement pas subi de modification sur l’en-
semble de I'année, se sont accrus de $0,5 milliard au cours des quatre premiers mois
de Pannée, le dollar canadien ayant entegistré une ptime considérable par rapport
au dollar des Etats-Unis; 4 la fin de septembre, cependant, le gain de résetves avait été
enti¢rement annulé du fait de 'affaiblissement de la monnaie. En ce qui concetne la
composition des réserves, les créances sur le FMI ont progressé de $0,2 milliard
durant les quatre derniers mois de I'année pat suite de tirages sur la participation
du Canada aux facilités pétrolieres, d’on une baisse d’un montant correspondant des
avoirs de change.

En janvier et février 1975, la position monétaire extérieure globale n’a gure
vatié, En mars, parallélement au recul persistant du dollar canadien, il s’est produit
un déficit global de $0,5 milliard dont la majeure partie a été financée par des entrées
de capitaux via le systtme bancaire, tandis qu’en avril, la monnaie ayant fléchi au-
dessous de sa parité vis-a-vis du dollar des Etats-Unis, les réserves se sont contractées
de $0,3 milliard.

Japesi. Aprés avoir perdu plus de §6 milliards de réserves en 1973, le Japon
a décidé de couvrir entierement ses besoins de financement en 1974 par le canal du
systéme bancaire; de fait, les entrées nettes de capitaux 4 court terme dans les banques
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japonaises ont représenté $8,1 milliards, chiffre trés supérieur au montant du déficit
extérieur global de $6,7 milliards. De la sorte, les avoirs officiels nets ont augmenté
de $1,4 milliard.

Les besoins de financement, ’an dernier, se sont manifestés principalement
pendant les six premiers mois. Durant cette période, le montant net des emprunts
extérieurs 4 court terme des banques, qui s’est élevé & $8,4 milliards, a permis de
couvrir le déficit global et de renforcer les réserves i concurrence de $1,3 milliard.
Au milieu de I'année, les autorités ont ralenti fortement les emprunts des banques
aPétranger en limitant vigoureusement leurs futurs appels 4 'euro-marché. Bien que I'en-
dettement total du systéme bancaire ait encore augmenté de $0,4 milliard au cours du
troisiéme trimestre, les actifs publics nets ont diminué de $0,5 milliard en juillet
et aolt, d’ou un renversement de la tendance antérieure. Au quatricme tri-
mestre, la balance générale des paiements est devenue fortement excédentaire de
sorte que, malgré une réduction de $0,7 milliard du montant net des engagements
4 court terme des banques envers I'étranger, les avoirs officiels nets se sont accrus

de $0,3 milliard.

Au premier trimestre de 1975, un déficit global de $1,2 milliard en janvier,
financé entiérement par de nouvelles entrées de capitaux a court terme dans les banques,
a fait place dans les mois de février et mars 4 un excédent de $0,6 milliard, avec une
augmentation cotrélative des avoirs publics nets.

Fonds monétaire international

En 1974, l'utilisation des tessources du Fonds par les pays membres a atteint
un chiffre sans précédent. Les tirages bruts se sont élevés au total 4 DTS 4.053 millions
et lutilisation nette des ressources du Fonds par les pays, aprés déduction de
DTS 1.603 millions de rachats, a également atteint un montant record (DTS 2.450 mil-
lions).

L’extension des recours aux ressources du Fonds a été due, dans une trés large
mesure, 4 la création, en juin 1974, de facilités destinées a aidet les pays membres
i faire face aux effets de la hausse du prix du pétrole importé, A cette fin, le Fonds
a conclu des accords d’emprunt avec sept pays membres exportateurs de pétrole,
plus le Canada et les Pays-Bas, pour un montant total de DTS 3.051 millions. Les
contributions les plus fortes ont été celles de PArabie Saoudite (1 milliard), de I'lran
(580 millicns), du Venezuela (450 miilions) et du Koweit (400 millions). Trente-trois
pays membres ont effectué des tirages sur les facilités pétrolieres, en 1974, pour un
total de DTS 1.716 millions, les principaux étant ceux de I'Italie (675 millions), de
I'Inde- (200 millions), de la Yougoslavie (139 millions), du Pakistan (98 millions},
de la Cotée (90 millions) et de la Nouvelle-Zélande (86 millions). Le remboursement
intégral de ces tirages peut étre étalé sur une période maximale de sept ans, contre
cing ans pour les tirages ordinaires. En outre, les taux d’intérét ont été fixés i un niveau
plus élevé que pour les opérations courantes du Fonds, les taux créditeuts et débiteurs
étant tous deux fixés a 7%.

En dehors des facilités pétroliércs, les tirages bruts se sont élevés I'an dernier
4 DTS 2.337 millions. Huit pays européens ont effectué des tirages d’un montant total
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de DTS 1.351 millions, dont DTS 968 millions pour IItalie. Quatre autres pays
- Danemark, France, Allemagne et Pays-Bas — ont prélevé globalement DTS 312 mil-
lions pour étre en mesure de remboutser des dettes contractées du fait du soutien
apporté 4 leur monnaie, dans le cadre du «setpent» européen, par les autotités moné-
taires d’autres pays participants. Les pays en voie de développement ont fajt des
tirages de DTS 936 millions au total, dont DTS 373 millions pour I'Inde. En 1974,
les rachats les plus importants — et de loin — ont été ceux des Etats-Unis, avec un total
de DTS 1.007 millions. Ce montant correspond 4 raison des neuf dixiémes 2 des tirages
de dollars des Etats-Unis effectués par d’autres pays.

En plus des facilités pétrolidres, le Fonds a mis en place en septembre 1974
une autre facilité de prét a plus long terme destinée tout particuliérement aux pays
en voie de développement. Cette formule permet aux pays membres, «dans certains
cas particuliers de difficulté de balance des paiements», de conclure avec le Fonds
des lignes de crédit appelées «assurements de tirages» (stand-by arrangements) pour
une période pouvant atteindre trois ans au lieu d’un an seulement, de porter de 125
4 190% de leur quote-part le montant maximum des ressources qu’ils peuvent prélever
sur le Fonds, et d’étaler le remboursement des tirages sur une période pouvant atteindre
huit ans, Du fait de la création des facilités pétrolieres et de I'extension des facilités -
ordinaires du Fonds, qui viennent s’ajouter aux facultés spéciales de tirages actuellement
en vigueur et destinées a financer d’importantes réductions des receites 4 P’exportation
enregistrées par les pays producteurs de matiéres premiéres, ainsi que le maintien
de stocks de régularisation des cours des matiéres premieres, il est désormais possible
de recourir a cing formules différentes de tirage sur le Compte Général du Fonds.

Pour ¢e qui est des DTS, aucune nouvelle répartition n’a eu liew au début de
1974 ou de 1975. Les transferts bruts de DTS ont atteint en 1974 un montant global
de DTS 1.038 millions. Les transactions entre pays dans le cadre de la procédure
de désignation se sont élevées 2 DTS 449 millions, tandis que DTS 379 millions ont
été transférés d'un commun accord entre les membres du bloc monétaire européen
en réglement de dettes résultant d’opérations de soutien sur le marché des changes.
Les transferts entre les pays et le Compte Général du Fonds ont atteint DTS 211 mil-
lions dont DTS 120 millions 4 des fins de reconstitution des avoirs des pays en DTS.

Pendant le premier trimestre de 1975, les tirages sur le Fonds se sont chiflrés,
au total, 4 DTS 1.358 millions. Sur ce moentant, DTS 769 millions cortespondent
aux tirages sur les facilités pétroliéres, les plus importants étant ceux de 'Espagne
(296 millions) et de la Turquie (113 millions). BEn dehors des facilités pétrolieres,
le tirage le plus fort a été celui de I'ltalie (DTS 300 millions). Le chiffre net
global de lutilisation des ressources du Fonds pendant le trimestre s’est établi
a DTS 1,116 millions,

1l a déja été fait mention (voir page 35) de I'achévement des travaux du Comité
des Vingt sur la réforme monétaire — travaux qui ont été confiés au nouveau Comité inté-
rimaire du Conseil des gouverneurs - ainsi que de Ia définition de la valeur du DTS,
4 compter du ler juillet 1974, au moyen d’un panier de seize monnaies. En outre, les
Accords Généraux d’Emprunt (AGE) ont été reconduits, en octobre 1974, pour une
nouvelle période de cing ans, En janvier 1975, on est parvenu 4 un accord d’ensemble
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sur le sixiéme relévement général des quotes-parts du Fonds. Le montant global des
quotes-parts doit étre augmenté de 32%: %, le chiffre étant arrondi 4 DTS 39 milliards.
11 est prévu de doubler la part des pays de PFOPEP membres du Fonds dans le montant
global des quotes-parts, et de la porter ainsi de 5 3 10%, tandis que celle du groupe
des pays en voie de développement non producteuts de pétrole doit étre au moins
maintenue au niveau actuel de 23%. Il n’y a pas encore eu d’accord sur les détails
de la nouvelle structure des quotes-parts.

A la suite de I'accord de principe réalisé lors de la réunion du Comité intérimaire
en janvier 1975, ’élargissement des facilités pétrolieres du Fonds a été annoncé offi-
ciellement en avril. En sus des DTS 540 millions demeurés inutilisés sur les facilités
ouvertes au titre de 1974, le FMI s’efforcera d’obtenir de nouvelles ressources pouvant
atteindre DTS 5 milliards auptés des pays exportateurs de pétrole et d’autres pays
membres bénéficiant d’une forte position extérieure, L’acces aux facilités de prét
sera soumis 4 des conditions plus strictes qu'auparavant.

Flottement concerté de certaines monnaies européennes

Le flottement concerté des monnaies de I’Allemagne fédérale, de la Belgique,
du Danemark, de la Norvége, des Pays-Bas et de la Sudde s’est poursuivi pendant
la période sous revue selon les dispositions fixées en mars 1973, la France s’étant
retirée du groupe le 21 janvier 1974, La bande constituée par les monnaies des pays
participants a continué de s’étendre 4 plusicurs reprises sur toute la largeur autorisée,
et des interventions de grande envergure se sont révélées nécessaires pendant le prin-
temps de 1974 lorsque le deutsche matk a été la monnaie la plus forte du groupe, et
au couts du troisiéme trimestre lorsqu’il a, cette fois, été la plupart du temps la devise
la plus faible, En outre, les autorités monétaires des pays membres ont décidé, 2 maintes
occasions, d’intervenit en dollars de fagon a éviter que leur monnaie ne touche les
limites de fluctuation par rapport aux monnaies de leurs partenaires. Ces interventions
s'expliquent par le fait que les tensions qui se sont manifestées au sein du serpent
ont souvent résulté d’une offte cu d’une demande excédentaire de dollars sur le marché
en contrepartie d’une devise donnée d’un pays membre, le deutsche matk notamment.
En outte, dans la mesure ou elles diminuent la nécessité d’intervenir i lintérieur
du serpent, de telles opérations en dollars permettent de réduire 'ampleur des régle-
ments auxquels donnent lieu ces interventions. Pour les pays de la CEE qui participent
au flottement concerté, ces réglements peuvent soulever des difficultés, étant donné
qu’ils doivent étre effectués dans des actifs dont la composition correspond 4 celle
des réserves du pays débiteur.

Pendant la période du nouvel accés de faiblesse du dollar des Etats-Unis, entre
la fin janviet et la mi-mai 1974, les cours des six monnaies demeurées dans le serpent
ont progressé de 9-11% par rapport 4 leurs taux centraux théoriques contre dollar.
A partir du début de mars, le deutsche mark s’est tenu dans le haut du serpent, la
couronne suédoise, la couronne danoise et ultétieurement le franc belge se retrouvant
dans le bas. Les autorités allemandes ont soutenu ces monnaies a concutrence de
quelque $1,6 milliard entre le début de mars et la mi-mai. Au cours de la pétiode
de redressement du dollat, c’est-d-dite de la mi-mai au début de septembre, les cours
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Flottement concerté des monnaies européennes par rapport au dollar EU
Cours au comptant, 4 la séance du vendredi, de la monnaie cotée au plus bas et de celle cotée au
plus haut, en pourcentage au-dessys {4) ou au-dessous (—) des taux centraux (ou moyens) théoriques
a partir du 19 mars 1973
% %
20 20
B @ Deutsche mark ]
15 © Flofin ' ) 416
© Franc belge
— & Couronne danoise 04 ]
@ Franc frangais ’
12— — 12
- . 5 —8
4~ ’ 4
0 L 3}
ey — — e e —_— e e — e —_ . — -
=4 L9 —1—4
|— wag| —|
-8 L1 AR DU TN R R B I N N -8
J F M A M J J A 8 ] N b J F ] A ]
NO2203 1974 1975

Note: Le franc frangais a caommenceé A flotter librement & partir du 21 janvier 1974,

des monnaies du serpent ont baissé de 8% environ par rapport 4 la devise américaine.
En juin, le calme relatif du marché a ramené a prés de zéro Pencours des créances
. et des dettes résultant des interventions dans le cadre du serpent. Aprés la faillite de
la banque Herstatt, le deutsche mark s’est, par rapport au dollat, affaibli beaucoup
plus que les autres monnaies du flottement concerté, et il est descendu dans le bas
du serpent. Le franc belge, le florin hollandais et la couronne norvégienne ont été
les monnaies les plus fortes du groupe pendant cette période de I’été, et les autorités
ont soutenu le deutsche mark i concurrence de $1,3 milliard pendant le troisiéme
trimestre.

Entre le début de septembre 1974 et celui de mars 1975, le serpent a réguliére-
ment progressé contre dollar, la revalorisation ressottant & 17%, sans qu’il en résulte
cependant de fortes tensions entre les monnaijes des pays membres. En effet, des achats
massifs de dollars effectués par IAllemagne, en janvier et février 1975 notamment,
ont empéché le deutsche mark de se rettouver en haut de I’échelle des monnaies du
groupe. Au début de mars, ces mémes monnajes étaient comprises 4 Pintérienr d’une
bande située entre 16%2 et 18%% au-dessus de leurs taux centraux théoriques contre
dellar. Par la suite, elles se sont repliées légérement vis-a-vis du dollar encore que,
vers la fin mai au moment ou cette devise a de nouveau faibli, la bande n’ait été inférieure
que de 2%2% environ 4 son niveau record de mars, Pendant ce dernier mois, le deutsche
mark est retombé dans le bas du serpent et, en avril, quelques autres membres du
groupe du flottement concerté ont été amenés 4 lui apporter un soutien de faible
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envergure. Par ailleurs, les autorités allemandes ont vendu des quantités substantielles
de dollars sur le marché des changes.

Devant la trés forte hausse que le franc suisse a accusée par rappott 4 toutes
les grandes monnaies depuis la fin d’octobre 1974, les autorités helvétiques ont com-
mencé, au début de 1975,4 étudier avec les pays du flottement concerté I'éventualité
de leur adhésion au groupe. Aucune décision n’a encore été prise a cet égard. Le
président de la République frangaise a annoncé, le 9 mai, qu’en raison de Pamélioration
de la situation des paiements extérieurs de la France, le franc frangais pourrait
réintégret le serpent. Vers la fin du mois, le franc était revenu 4 intérieur d’une marge
de 244% située de part et d’autre de sa parité réciproque avec les monnaies du
serpent.

Pendant la période sous revue, le schilling autrichien est demeuré officiensement
li¢ au serpent. A la mi-mai 1974, toutefois, 'apparition de fortes tensions sur le schilling
a amené les autorités 4 élargir de 2% 4 4% % les marges de fluctuation vis-4-vis des
monnaies du serpent et 4 ajustet en hausse de 3% environ le taux de change effectif
du schilling pat rapport 4 ces monnaies et au franc suisse.

Aurres événements dans le domaine des changes

Outre les événements qui ont été relatés dans le Chapitre I et dans la section
précédente de ce chapitre, les principaux pays industrialisés ont encore procédé a
d’importants changements, au cours de la période sous revue, dans le contrdle ad-
ministratif exercé sur les mouvements internationaux de capitaux. Dans une large
mesure, ces changements ont été axés sur la poursuite du démantélement des restric-
tions aux entrées de capitaux et se sont également accompagnés, dans certains cas,
de mesures destinées 3 encourager les apports de fonds de I’étranger, mesures qui
avaient commencé 4 voir le jour au début de 1974, a la suite des hausses du prix du
pétrole (cf. 44éme Rapport annuel, pages 178-184). En Suisse, toutefois, la suppression
de ces restrictions ayant été suivie, avec une telle rapidité, d’une vague importante
de conversions en francs suisses, les autorités ont da faite, sans délai, machine attiete
pour zétablir le dispositif restrictif et méme élargir son champ d’application. Une autre
caractéristique de la période sous revue a €té le renforcement, dans un certain nombre
de pays européens ainsi quaux Etats-Unis, de la surveillance ou de la réglementa-
tion des opérations en devises des banques, ou des deux a la fois, 4 la suite des perturba-
tions qui ont secoué les banques au printemps et 4 I’été de 1974. Enfin, on a enregistré
dans le reste du monde un certain nombre de dépréciations des taux de change, ainsi
que certaines modifications daas la politique des changes, plusieuss pays ayant renoncé 4
maintenir la stabilité de leur monnaie en termes de dollars pour adopter un systéme
de stabilisation reposant sur un panier de devises dont les couts ont été pondérés
en fonction de la répartition du commerce extérieur,

Réglementation et surveillance des opérations en devises des bangues. Aptés les lourdes
pettes de devises subies par un petit nombre de banques au cours du printemps et
de I'été de 1974, plusieurs pays ont décidé de renforcer les mesures officielles de con-
trole et de surveillince de cette branche d’activité de leur systéme bancaire.
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L’ Allemagne fédérale a été le premier pays 4 agir dans ce sens, au milieu de juillet 1974,
apres la faillite, survenue vers la fin de juin, de la banque Herstatt. Les banques ont été
astreintes 4 communiquer 4 la fin de chaque mois leur position de change a terme, et
notamment 4 en fournir la ventilation par échéances et par monnaies de méme qu’a pro-
duite des situations séparées portant sur la position vis-i-vis des résidents et des non-rési-
dents. Puis, en octobre, les autorités ont fixé des limites aux positions de change a décou-
vert des banques (au comptant plus a terme) 4 la cléture quotidienne des opérations. Ces
dispositions limitent 2 30% des fonds propres d'une banque le total de ses positions
non couvertes ¢t a 40% dans chaque cas les positions venant respectivement 4 échéance
a lintétieur d’un mois ou d’un semestre de calendrier. A partis d’avril 1975, les banques
n’ont plus été tenues que de communiquer leurs positions globales de change 2 terme,
sans autre ventilation.

En Swisse, la notification des opérations 4 terme sur devises conclues par les
banques a da s’effectuer, a partir de juillet 1974, sur une base mensuelle et, 4 partir de la
fin octobre, cette obligation a été étendue aux établissements financiers soumis 4 la Loi
bancaire, Cette mesure a été suivie en avril 1975 d’un accord de gré 4 gré aux termes du-
quel les banques (comme les institutions non bancaites se livrant 4 des opérations de
change) se sont engagées 4 communiquer aux autorités, 4 la fin de chaque jour ouvrable,
toutes les opérations de change, au comptant ou 4 terme, €gales ou supérieures 2 $5 mil-
lions. Les opérations exceptionnellement importantes sont déclarées avant leur exé-
cution, les autorités pouvant, dans certains cas, intervenir dans ces transactions.

Au Royaume-Uni, la surveillance des banques a été renforcée en aotit 1974. En
décembre 1974, les banques oni été invitées 4 faire connaitre aux autorités de
tutelle I'étendue des pouvoirs qu’elles avaient délégués 4 leurs succursales 4 étranger
en matiére d’opérations de change, et les autorités leur ont adressé, sous forme de
circulaite, un code de bonne conduite dans ce domaine, qu’elles leur ont recommandé
d’appliquer afin de réduire le risque de pertes de change.

En .Autriche, les banques sont tenues depuis aodt 1974 de communiquer le
montant brut de leurs opérations 4 terme sur devises ainsi que les postes du bilan
qui retracent ces opérations.

Aux Etats-Unis, le Ttésor a édicté, 4 la mi-octobre 1974, une nouvelle régle-
mentation faisant obligation aux grandes banques résidentes, y compris leurs succut-
sales et filiales installées a4 I'étranger, de faire connaitre — sur une base hebdomadaire
et sur une base mensuelle - leurs avoirs et engagements an comptant et 4 terme pout
chacune des neuf grandes monnaies. Depuis février 1975, les entreprises américaines
autres que les banques sont invitées 4 communiquer toute position de change, au comp-
tant et a terme, en neuf grandes monnaies qui atteint ou dépasse I’équivalent de §1 million.

Au Luxembonrg, les banques ont été invitées, en septembre 1974, 4 fournir des
renseignements plus détaillés sur leurs contrats de change a terme et, depuis novembre,

elles doivent communiquer, chaque mois, tous les découverts i terme en devises
dont le montant dépasse I'équivalent de FLUX 25 millions.

En Belgigue, les banques sont tenues depuis octobre 1974 de communiquer tous
les jours les positions 3 terme dans les principales devises. Elles ont été également
invitées 4 indiquer, tous les mois, les échéances de leurs positions nettes de change
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(comptant, terme et combinées) dans les principales devises ainsi que le détail de
toutes les opérations 4 terme qui dépassent 10% de leurs fonds propres, En janvier 1975,
les autorités ont renforcé la surveillance des opérations 4 terme des banques.

En ce qui concerne les modifications intervennes en matiére de contrile des monpements
internationanx de capitanx, U Allemagne a suspendu en sepiembre 1974 le systéme du
Bardepot visant 4 restreindre les emprunts 4 I’étranger par les entreprises résidentes
du secteur non bancaire; en outre, les restrictions frappant les achats, par les non-
résidents, d’eflets de commerce et de créances similaires sur les résidents ont été levées.
A la suite de ces décisions, les coefficients de réserves obligatoires assises sur les engage-
ments des banques envers 'étranger ont été abaissés de 8% en octobre, les nouveaux
taux s’échelonnant entre 32,2% pour les dépots 4 vue et 23% pour les dépdts d’épargne.
En janvier 1975, les banques allemandes et les maisons d’émission ont été invitées
4 limiter 2 DM 300 et DM 150 millions respectivement par mois le volume des em-
ptunts obligataires et placements privés effectués en deutsche marks pour le compte
de non-résidents. En avril 1975, cette disposition a été remplacée par une autre aux
termes de laquelle les banques sont convenues de placer 3 Pétranger tous les emprunts
¢mis en deutsche marks par les non-tésidents,

Au Japon, toute une série de mesures ont été prises pendant le second semestre
de 1974 pour stimuler les entrées de capitaux. Cest ainsi qu’en aout, les autorités ont
assoupli les opérations de crédits croisés de dollars contre yens effectuées par les
banques non résidentes, les achats, pour compte de non-résidents, de bons du Trésor
a court terme et de valeurs mobilieres 4 revenu fixe non cotées, les réglements anti-
cipés d’exportations et, enfin, les emprunts a Pétranger des entreprises industrielles
japonaises. En septembre, les obligations de réserve et les plafonds de taux d’intérét
des dépdts en yens librement convertibles de non-résidents ont été supprimés, tandis
qu’en octobre les non-résidents ont été autorisés a souscrire librement aux nouvelles
émissions de valeurs japonaises 3 revenu fixe,

En revanche, les banques avaient été invitées en juin, avant 'adoption de ces
mesures, 4 restreindre leurs emprunts en euro-dollars, qui avaient accusé une pro-
gression trés rapide pendant le premier semestre de Pannée. En juillet, les banques
ont ét€ invitées 4 ne pas accroitre leurs préts aux non-résidents au-deld du niveau
atteint 4 la fin de juin. Cette restriction a cependant été assouplie vers la fin de 'année
en ce qui concerne les préts aux entreprises japonaises opérant i ’étranger.

En Susse les autorités avaient suspendu, a la mi-octobre, linterdiction de ré-
munérer les dépots en francs de non-résidents, aprés avoir supprimé les diverses mesures
limitant, depuis 1971, les entrées de capitaux a court terme. Cette décision ayant été
rapidement suivie d'un mouvement de convetsion en francs suisses, les resttictions aux
entrées de capitaux ont été réintroduites et méme renforcées. A la fin de novembre,
Pinterdiction de rémunération a été remise en vigueur, conjointement avec Papplica-
tion d’une commission de 3% par trimestre et de réserves obligatoires sur tout accrois-
sement des exigibilités en francs suisses vis-i-vis de non-résidents par rapport au
niveau atteint 4 la fin d’octobre. Pour éviter que ces dispositions ne soient tournées
par la conclusion d’opérations de change 4 terme, les autorités monétaires ont invité
les banques 4 maintenir les ventes 4 terme de francs aux non-résidents 4 un niveau



— 148 —

au plus égal 4 celui de la fin d’octobre. En janvier 1975, linterdiction de rémuné-
ration a été appliquée au volume global des dépéts en francs des non-résidents, et
le prélévement trimesttiel a été porté 4 10%. Parallélement, les banques ont été astreintes
a réduite leurs ventes 4 terme de francs aux non-résidents et il leur a été interdit, en
outre, de prendre des positions globales courtes (comptant et terme réunis) en toutes
devises prises dans leur ensemble. Cette mesure a été étendue, en avtil, aux
positions dans chacune des neuf grandes monnaies prises séparément ainsi qu’aux
positions dans toutes les autres devises prises dans leut ensemble.

Les autorités suisses sont également intervenues en novembre 1974 pour assurer
Pexportation dans des délais rapides des ressources empruntées sur le marché suisse
par les non-résidents; 2 cet effet, elles ont rétabli la disposition faisant obligation
aux banques de céder immédiatement sur le marché des changes le produit de ces em-
prunts. Cette réglementation a été durcie en décembre, les conversions devant doténa-
vant se faire auprés de la Banque nationale suisse. Plus tot dans 'année, en mai,
dans le cadre de mesures destinées 4 détendre la situation sur le marché national des
capitaux, les emprunts obligataires et les placements directs pour compte de non-
tésidents d’effets 4 moyen terme («notes») libellés en francs avaient été temporaitement
suspendus. Cette suspension a de nouveau été levée, en ce qui concerne les «notesy, 4
partir d’aolit, et 4 compter de septembre pour les emprunts. En mai, toutes les restric-
tions appliquées aux placements directs d’effets ont été abolies.

En Suéde, un certain nombre de dispositions ont été prises depuis le printemps
de 1974 pour encourager les entrées de capitaux. Clest ainsi qu’en avril les banques ont
été autorisées a relever les taux d’intérét des préts A la clientéle, de maniére 4 inciter les
entreprises résidentes 4 développer leurs emprunts 4 Uextérieur. En revanche, la durée
minimum des emprunts contractés pat les sociétés pour le financement d’investisse-
ments industricls a été ramenée de dix 4 cinq ans. En juin 1974, les banques se sont
vu interdire le versement d’intéréts sur tout nouvel accroissement de leurs dépots en de-
vises pout compte de résidents et, en aoit, lautorisation a été accordée d’emprunter 2
I'étranger sans avoir 2 en fournir les raisons.

En [talie, un systétne de dépét 4 I'importation a été mis en place au début de
mai 1974; aux termes de celui-ci, les importateurs devaient déposer pendant six mois
4 un compte non rémunété auprés de la Banque d’Italie, 50% de la valeur caf d’une large
gamme de produits achetés 4 étranger. A la fin de juillet, dans le cadre d’un accord
entre les pays de la CEE, la plupart des importations de produits agricoles ont été
exemptées de I'obligation de dépdt; le systéme a été entiérement supprimé en mats 1975.
En juillet 1974, les autorités italiennes ont interdit tout accroissement supplémentaire
de I'endettement extérieur net 4 court terme des banques commerciales.

En Espagne, les banques ont été autorisées 4 ouvtir, sans restriction aucune,
4 compter de juillet 1974, des comptes en devises étrangéres convertibles au profit de non-
résidents. Toutefois, elles doivent limiter le montant total des dépéts d’une durée
maximum de trois ans au double de celui de leurs fonds propres. Les capitaux recus
3 ce titre peuvent étre prétés 4 des résidents ou 4 des non-résidents 4 condition, dans
ce dernier cas, qu’ils ne dépassent pas 5% du total des dépots de la banque concernée
ou 20% des ressources de 'emprunteur,
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Au Danemark, le platond des emprunts extérieuss 3 long terme contractés par les
entreprises résidentes a été porté, en septembre 1974, de KRD 5 millions 4 KRD 20 mil-
lions pat an, Depuis décembre, les résidents des autres pays de la CEE sont autorisés
4 acquérir librement des obligations en couronnes cotées 4 la Bourse de Copenhague.

En Autriche, les restrictions introduites en novembre 1972 sur certaines caté-
gories de placements intérieurs effectués par les non-résidents et sur les emprunts 4
Iétranger des résidents en vue du financement d’importations et d’investissements
internes ont été reconduites jusqu’a la fin de 1975, En outre, les accords-cadre d’aotit
1971 en vertu desquels les banques s’abstemaient d’accroitre lents engagements en
devises étrangeres vis-3-vis des non-résidents afin de ne pas renforcer la liquidité de
Péconomie ont été prorogés jusqu’au milieu de 1975. Depuis la fin de 1974, en revanche,
les banques ne sont plus tenues de déposer en compte non productif d’intérét aupres
de la Banque nationale 75% de DPaccroissement de leurs exigibilités en schillings
vis-3-vis de non-résidents.

Au Royanme-Uni, les accotds de garantie des balances sterling conclus pour
la premiéte fois en 1968 pour une période de trois ans avec chacun des antres pays
de la zone sterling ont été suspendus 4 la fin de 1974. Entre-temps, ces accords avajent
perdu de leur importance, étant donné qu’ils ne portaient pas sur 'accroissement des
balances sterling intervenu depuis septembre 1973; or, C’est 4 partir de cette date
que ces balances se sont fortement développées en raison de la hausse du prix du
pétrole.

En ce qui concerne le contrdle des changes, les autorités ont légérement durci,
en décembre 1974, Ia réglementation des investissements directs 4 Pétranger, tandis
qu’a partir de janvier 1975, les banques n’ont plus été autorisées 4 convertir en livres
sterling, aux fins de réescompte 4 Londres, les effets de commerce libellés en devises,
4 P'exception de ceux qui portent sur les marchandises entirant ou sortant de la zone
sterling.

En Finlande, un systéme de dépot 4 'impottation a été introduit en mars 1975
pour une durée d’un an. Les dépdts, appliqués 4 une large gamme de produits importés
et dont les taux s’échelonnent entte 5 et 30% de la valeur déclarée en donane, doivent
étre maintenus pendant six mois en compte non rémunéré a la Banque de Finlande.

En Gréce, les autorités ont déraché, en mars 1975, la drachme du dollar. Les
taux de change sont désormais liés aux vatiations de la moyenne, pondérée en fonction
des échanges commerciaux, des cours des devises étrangres, de maniére 4 maintenir
la valeur externe de la drachme par tapport 4 cette moyenne.

En Islande, le taux de change de la couronne contre dollar a été abaissé de 38%
au total en plusieurs étapes, de mai 1974 4 février 1975. Le taux central est ainsj passé
de KIS 92,80 4 KIS 149,60. Par ailleurs, un systéme de dépot 4 I'importation a été en
vigueur entre mai et décembre 1974,

En Yougosiavie, le taux de change du dinar vis-d-vis du dollar EU et des autres
grandes monnaies a été ajusté en baisse 4 diverses reprises pendant la période sous
revue. En aoht 1974, les allocations de devises aux fins d’importation ont été réduites
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de 15% dans le cas des biens de consommation et de 10% dans celui des matiéres

premiéres et des produits semi-finis. En méme temps, les achats 4 étranger de certains

biens de consommation ont €té assujettis 4 l'octroi de licences spéciales. Peu

aprés a été instauré un dépot préalable & Pimportation, aux termes duquel les

importateurs doivent effectner des dépots pendant une période de six 4 douze

mois en compte non rémunéré 4 la banque centrale, & concurrence de 30 4 50% de
Ia valeur d’une vaste catégorie de produits.

En Tirgue, la livte a ét¢ légerement réévaluée, en mai 1974, par tapport au
dollaz, le taux de change étant revenu de £TQ 14 4 £TQ 13,50 pour 1 dollar EU. Par
la suite toutefois, en aveil 1975, le taux de change a été ramené, en deux étapes, 2 son
ancien niveau. En outre, la parité de la livre turque a été abaissée vis-a-vis de celle de
certaines monnaies eutopéennes, en novembre 1974, janvier 1975 et mai 1975.

Pour ce qui concerne le reste du monde, en Australie, la monnaie a été dévaluée
de 12% 4 la fin de septembre tant par rapport au dollar EU qu’a Por. Parallélement,
les autorités ont tranché le lien direct qui existait entre le dollar australien et ie doilar
des Etats-Unis depuis le réalignement monétaire de décembre 1971. Entre-temps,
le taux de change du dollar australien contre les autres devises a été déterminé de
maniére 4 maintenir la valeur du dollar vis-3-vis d’une moyenne pondérée des cours
des devises étrangeéres. Par ailleurs, les restrictions aux entrées de capitaux privés
ont été assouplies 4 pastir du milieu de 1974. Entre juin et novembre, I'obligation,
sauf pour les crédits commetrciaux, de constituer des dépdts non rémunérés au taux
de 331/,% sut les emprunts a I'étranger a été progressivement supprimée. D’autee patt,
il a été décidé, respectivement en novembre 1974 et janvier 1975, de ramener de deux
ans 4 six mois la durée minimum des emprunts contractés A ’étranger par les résidents
et celle de Péchéance des valeurs mabiliéres 2 revenu fixe que les non-résidents sont
autorisés a souscrire. '

En Nouvelle-Zélande, pays qui avait décroché sa monpaie du dollar en juillet 1973
pout asseoir sa politique sut le principe du taux de change effectif, des ajustements du
taux de change ont été effectués en méme temps que la dévaluation du dollar australien
en septembre 1974, Le dollar néo-zélandais a été ajusté en hausse de 3% vis-d-vis
du dollar australien et en baisse de 9% vis-a-vis de toutes les autres monnaies.

En Afrigue dn Snd, les autorités ont mis fin, en juin 1974, au principe du maintien
prolongé d’un taux de change fixe entre le rand et le dollar EU. Depuis lors, un certain
nombre d’ajustements de faible ampleur dans les deux sens se sont traduits par une
dépréciation cumulée de 2% du taux moyen par rapport au dollat,

A Hong Kong, les autorités ont, depuis la fin de novembre 1974, laissé le dollar
flotter, rompant ainsi le lien fixe vis-a-vis du dollar EU qui avait été établi aprés le
fletternent du sterling au milieu de 1972,

Au Moyen-Orient, un certain nombre de pays exportateurs de pétrole ont récemment
détaché leurs monnaies du dollar pour les définir en termes de DTS 4 des taux corres-
pondaat 4 la teneur relative en or de leur monnaie et 4 celle des DTS, Clest ce qu’ont fait
Viran en févriet, I Arabie Saoudite et le Qatar en mars. En mars également, le Koweit
a supprimé la référence an dollar et 2 rattaché le taux de change 4 un panier pondéré
de monnaies,
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En novembre 1974, Iyraél a dévalué la livie de 30% vis-d-vis du dollar et
ramené son taux de change 4 £IL 6= $EU 1. Simultanément, les impdts ont été relevés
de 10-20% sur certains produits importés, et les importations de divers biens de
consommation interdites pour une durée de six mois.

Dans les pays d’Amérique latine, plusieures monnaies se sont fortement
dépréciées pendant la période sous revue. En Argentine, au début de mars 1975, le peso
a été dévalué de 50% par rapport 2u dollar sur le marché des changes officiel et porté
ainsi de M$N 5 2 MIN 10 pour $EU 1 et de 34% sur le marché financier, ot il est
passé de M$N 9,98 2 M$N 15,10= $EU 1. Au Bréis/, le cruzeiro a été ajusté a douze
reprises en baisse vis-d-vis du dollar entre mai 1974 et mai 1975, le pourcentage total
de la dévaluation atteignant 18% et le taux de change passant de $CR 6,6 2 $CR 8
pour $EU 1. Au Chili, la dépréciation de la monnaie par rapport au dollar pendant
la période de douze mois se terminant en mai 1975 s’est élevée a 85%. De ce fait,
le taux de change principal s’éléve désormais 2 ESC 4.300 pour $EU 1 et le taux
toutistique 4 ESC 4.800 pour $EU 1. En Colombie, le peso s’est déprécié de prés de
15% par rapport au dollar, le nouveau taux sétablissant, en avril 1975, a
$COL 30 = $EU 1 contre $COL 25,6 = $EU 1 en mai 1974. En Urygnay, le taux
de change du peso commercial a été abaissé de 54% entre avtil 1974 et avril 1975,
passant ainsi de $UR 1.084 = $EU 1 4 $UR 2.330 = $EU 1.
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V. LES MARCHES DES EURO-MONNAIES
ET DES EURO-OBLIGATIONS

Le marché des euro-monnaies

L’année 1974 a été particulierement riche en événements pour le marché des
euro-monnaies. Les engagements extérieurs bruts en monnaies étrangéres des banques
des huit pays d’Europe qui communiquent des tenseignements i la BRI (ci-aprés
les «banques recensées») ont connu un développement rapide au cours du premier
semestre puis, aprés une contraction sensible pendant le troisiéme trimestre, ils
ont de nouveau augmenté vers la fin de P'année. Au total, les engagements bruts
ont progressé de $28 milliards (14%) pour s'établir 4 $220 milliards, soit une crois-
sance nettement inférieure 4 celle de 1973 ($60 milliards et 45%). L’expansion notée
en 1974 résulte, 4 raison de $8 milliards environ, de modifications comptables, dues
a Paccroissement de la valeur en dollars des engagements des banques libellés en
monnaies qui se sont appréciées par rapport au dollat, Cette incidence des vatiations
de taux de change mise 4 part, on constate que seule la composante-dollar a connu

Engagements extérieurs en monnaies étrangéres des banques

des huit pays d'Europe qui communiquent des renseignements 3 Ja BRI
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une augmentation effective, avec une progression de $24 milliards, tandis que le com-
partiment des monnaies autres que le dollar s’est, semble-t-il, contracté de $4-5 mil-
liards. Cette expansion globale modérée doit étre teplacée dans le contexte d’une
hausse de prés de 40% des prix, exprimés en dollats, du commerce mondial, et de
taux d’inflation dépassant 10% dans la plupart des pays.

Le ralentissement de la croissance a été beaucoup moins marqué si Pon considére
la dimension nette du marché. Déduction faite des duplications d’éctitutes dues aux
dépots de banque & banque, mais compte tenu des positions vis-3-vis des résidents
du secteur non bancaire, on peut estimer que l'encours d’euro-ctédits accordés par
les huit banques recensées s’est accru de $45 milliards, soit denviron un tiets, pour
atteindre $177 milliards, alors qu’en 1973 'accroissement était de $40 milliards, soit
preés de 45%. La composante-dollar a progressé approximativement de $36 milliards
pout s’élever 4 $133 milliards. C’est la premiére fois que la croissance nette du matché
n’a pas été sensiblement infétieure 4 son expansion brute. Cela s’explique par le fait
que le recul noté au troisiéme trimestre s’est limité au secteur interbancaire du marché,
alors que les crédits aux utilisateurs finals ont continué de progresser tout au leng
de 'année. On a constaté notamment un accroissement assez important des préts aux
résidents du secteur non bancaire, accroissement qui n’apparait pas dans les chiffres
bruts.

51 I'on inclut les opérations en devises des banques situées a ’extérieur des pays
européens recensés, on peut estimer que le volume net des transactions sur le marché
des euro-monnaies s’est accru de $55 milliatds I'année derniére, contre $50 rnilliards
environ en 1973, le total s’établissant aux alentours de $210 milliards.

Au premier trimestre de 1975, les positions extérieutes brutes des banques
recensées ont, semble-t-il, augmenté d’environ $10 milliards, soit d’un montant quel-
que peu inférieur i celui du trimestre précédent. Il convient toutefois de remarquer
que, si les chiffres du quatriéme trimestre se sont trouvés gonflés par la constitution
de positions de fin d’année et par d’importants ajustements comptables, la liquidation
de ces positions a eu un effet contraire sur les résultats du premier trimestre, et les
modifications comptables ont €té bien moins importantes, Par conséquent, en termes
téels, expansion des positions extérieutes brutes semble avoir été beaucoup plus
prononcée qu’au couts des trois derniers mois de 1974. Sur la base de renseignements
encore ttés incomplets, on peut, 4 titre indicatif, estimer la « dimension nette» du marché
a fin mars 1975 & quelque $185 milliards pour la zone recensée et 4 $220 milliards si
Pon y ajoute les opérations bancaires en monnaies étrangéres effectuées dans les autres
pays.

Selon 'OCDE, les nouvelles facilités de préts consortiaux 4 moyen et 4 long
terme en euro-monnaies se sont élevées lannée dernitre 4 $30,2 milliards, alors qu’elles
se chiffraient 4 $24,1 milliards en 1973. La moyenne mensuelle des nouveaux crédits
accordés est tombée de $3,5 milliards au premier semestre de 1974 4 $1,5 milliard
environ au second, pour marquer encore un léger recul au premier trimestre de 1975.

Principanx factenrs d'évolution. Comme on pouvait §'y attendre, le principal
facteur de croissance du marché des euro-monnaies 2 été 'an dernier la hausse du
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Posltions extérieures en dollars et en autres monnaies
étrangéres des bangues européennes recensées

Dollars Autres monnales étrangéres
Dont Dont
4 l'ggard 4l'dgard
. . u
A fin de mois Total secteur Total |40 segf;ur l:g'l;l;- Francs Livres Florins | Francs
non non k suisses | sterling o frangais
bancaire bancatre | TAMKS
en millions de dollars EU
Engagements
1970 décembre 58,700 | t1.240 16.590 2.450 8.080 5.720 940 550 A20
1971 décembre T4.750 9.980 | 26,980 2.750 | 14.630 T.780 2.110 860 440
1972 décembre 896,730 | 11.810 | 35,200 3.620 19.540 8.810 2.210 1.360 1.080
1973 mars 102.07Q | 12.840 | 41,860 4,740 | 21,930 11.280 2.940 1.230 1.740
juin 100.110 | 13.680 | 53.820 5,560 | 29.850 12.940 4.040 2.210 2.260
gaptembre [109.740| 14,480 | 650,060 8.810 | 32,480 15.980 4.050 2.510 2570
décembral (130,470 | 16.370 | 60.960 5.610 | 32.140 17.0G60 4.790 2.260 2.160
décembrell® | 131,380 17.470 | 60.720 5.630 | 32.020 1T.160 4.560 2.260 2.130
1974 mars 143.980 | 18.860 | 65.190 | 6&.310 | 33.310 | 20.390 | 4.470 2.090 | 2.180
fuin 151.680 | 19.660 | 67.840 7.310 | 35.450 | 19.850 5.100 2.280 2.080
septembre 1146.930 | 12.83C | 60180 | 7.410 | 30740 | 17000, 4300 | 2.370 | 2.440
décambre 155.690 | 23.110 | §3.990 8.050 | 34.220 18.250 3.560 2.760 2.270
Pour mémoire:
Position 3 I'égard des résidents’
1972 décembre 3.260 | t.720
1973 décembre ! 5,020 2.560
décembre I 5.020 2.550
1974 décembre 8.560 3.780
Avales
1870 décembre §0.370 | t1.850 17.880 4.670 10.110 5.080 810 560 400
1871 décembre 71,500 | 14.360 | 28,630 &6.750 16.220 a.180 1.620 T00 490
1972 décembre 88,000 | 18.340 | 33.940 8.000 | 20,390 7.780 2.180 720 700
t973 mars 88.100 | 19.450 | 43.100 9.230 | 27.030 8,910 2.420 1,080 1.199
juin 101,270 | 20,290 | 51.33D 10,710 | 32.460 10.180 3.050 1.320 1,470
septembre |111.880| 21,150 | 55,740 12.420 | 34.140 13.020 2.740 1,300 1.560
décembre| [133,760 | 23.870 | 54.840 12.000 | 31,400 14.590 3.150 1.320 1,750
décembrell’ |132.110 | 24.730 | 55.510 13.980 | 31.410 15.000 2.080 1.240 1.760
1974 mars 146100 ) 28,710 | 58.530 14,080 | 32.950 15.800 3.080 1.220 1.700
juin 154,170 ] 31.300 | 59.670 14.790 | 33.730 16.110 3.130 1.320 1.290
septembre [148.970 | 31.300 | 52.750 16.250 | 30.390 13.250 2.490 1.480 t.360
décembre 158.8670 | 34,570 | 58.450 17.200 | 34.620 14.330 2.040 1.870 1.480
Pour mémoire:
Pasition & I'égard des résidenis®
1972 diécembre 5120 3.530
1973 décembre | 8.830 5.150
décembre I 8.820 5.120
1974 décembre 16.430 4,330
Position nelte
1970 décembre 1.670 G610 1.290 2.220 2.030 - 640 - 330 10| - 20
1971 décembre 750 4,380 1,650 4.000 1.590 420 | - 490 - 160 50
1872 décembre t.270 £.530 | -1.380 4.380 850 | -1.030 - 30 | - 640 | - 380
1873 mars -3.870| €.510 1.240 | 44801 s5.100{ -2.370 | - 520 | - 140 | - 550
juin 1.160 6.610 -2,290 5.150 2.810 | ~2,780 | - 990 | - 890 | - YOO
septembre 2.140 6.670 | -4,320 B.610 1.660 -2.960 | -1.310 | ~«1,210 | -1.010
décembre | 3.290 7.500 | -6.120 6.380 | - 740 -2.470 -1.640 | - 940 | - 410
décembrall T30 T-260 -5.210 8.350 { - B10 -2.160 -1.480 -1.020 | - 370
1974 mars 2.120 10.050 -5.660 7.780 - 360 -4.580 -1.380 - 870 | - 480
juin 2.490 11.640 | -8.170 7.480 | -1.720 -3.740 | ~-1.970 - 870 | - 790
septembre 2.040 11.37Q -7.430 7.840 - 350 -3.840 -1.810 | - B850 | -1.080
décembire ~  20] 11.460 | -5.54D 8.850 400 -3.920 | -1.520 | - 890} - 790
Pour meémoire!
Position & I'égard des résidents’
1972 décembre 1.860 1.810 |
973 décembrel 3010 2.590
décarmnbre il 3.800 2.570 "
1974 décembre | 7.870 2,550

A partir de décembre 1973 (décembre I}, les chiffres ne comprennent plus les positions de la BRI en euro-monnaies
{incluses précédemment dans les chiffres concernant les banques suisses), mais ils englobent certaines posifions a
long terme non indiquées pour les périodes précédentes,  * A V'exclusion de I' Allemagne fédérale,
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prix du pétrole. Celle-ci a entrainé un fort gonflement a la fois de I'offte et de la demande
de fonds libellés en euro-devises. En ce qui concerne I'origine des ressources du marché,
Penchérissement du prix du pétrole a donné lieu 4 un afflux massif de capitaux en
provenance des pays exportateurs de péirole. Dans la seule année 1974, le volume
de fonds placés par ces pays sur le marché des euro-monnaies peut étre estimé aux
alentours de $24 milliards. En outre, il semble qu’il y ait eu un accroissement de
I'ordre de plusieurs milliards de dollars des dépéts effectués par les compagnies pétro-
lizres. Du c6té¢ de Pemploi des ressources, de nombreux pays importateurs de pétrole
ont fortement recouru i leuro-marché pour financer leurs déficits croissants, Au
premier semestre de 1974, les nouvelles lignes de crédit 4 long et 4 moyen terme ouvertes
a des gouvernements et 4 des organismes publics se sont montées 4 quelque $16,5 mil-
liards, le Royaume-Uni, la France et I'Italie entrant 2 eux seuls pour plus de la moitié
dans ce montant. De plus, certains gouvernements ne se sont pas contentés d’emprunter
eux-mémes ou d’inciter les organismes publics 4 le faire; ils ont également encouragé

1

les banques commerciales et d’autres établissements 4 recourir au crédit extérieue.
Les banques japonaises, par exemple, se sont procuré §9,4 milliards 4 I'étranger au
premier semestre de 1974, dont les deux tiers environ sur le marché des euro-monnaies;
en France, les entreprises privées du secteur non bancaire ont emprunté $3 milliards
de capitaux étrangers 4 échéance assez lointaine, soit par Uintermédiaire du systéme

bancaire francais, soit directement auprés de banques étrangéres.

L’augmentation des prix pétroliers a aussi exercé de diverses maniéres une
influence indirecte sur I'évolution du marché des euro-monnaies. Clest en grande
partie parce qu’elles espéraient que Pafflux de fonds pétroliers aux Etats-Unis en-
trainerait un renforcement spectaculaire du dollar que les autorités américaines ont,
dés janvier 1974, levé les divers obstacles dressés contre les sorties de capitaux, bien
avant le délai limite de fin 1974 qui avait éwé annoncé précédemment par le gouverne-
ment. De méme, la crainte que la hausse des prix du pétrole n’affaiblisse le deutsche mark
a été une des raisons qui ont amené ’Allemagne fédérale a alléger le dispositif visant
4 entraver les entrées de capitaux. Plusieurs auttes pays ont également pris des mesures
similaires, ' '

L’incidence nette exercée sur la croissance du marché par la levée des controles
aux Etats-Unis ne peut étre appréhendée de fagon précise, contrairement aux répercus-
sions provoquées par Passouplissement des restrictions dans les autres pays. D’un coté,
la décision américaine aurait tendance i accroitre I'approvisionnement en dollars
du marché des euro-monnaies par les Etats-Unis et 4 faciliter notamment le réachemine-
ment de fonds vers I’étranger, au cas oll ce pays attirerzit une part trop impottante
des excédents pétroliers. D’un autre coté, sur le plan de la demande de fonds en euro-
monnaies, c’est le programme américain de restrictions qui a été I'un des principaux
facteurs responsables de Dexpansion du marché: en écartant du marché financier
américain les filiales a I'étranger des sociétés américaines et d’autres emprunteurs,
il les a otientés vers 'euro-marché pour une fraction impottante de leur demande
de crédit. Maintenant que 'accés aux marchés américains est de nouveau ouvert, 'euro-
marché ne sera 2 la longue en mesure de conserver I'essentiel de ces transactions que
si la prime qu’il doit payer pour se procurer des ressources en dollar n’est pas trop
élevée. Une chose est certaine en tout cas: le marché continuera 4 tirer profit de son
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expérience particulitre en la matiére, de sa situation géographique et de son caractére
de marché de gros.

Il peut étre intéressant de noter 4 cet égard que, si les succursales éerangeres
des banques américaines ont enregistré un ralentissement dans la croissance de lenrs
actifs (de 56% en 1973 4 24% en 1974), le taux de progression des avoirs 4 Pétranger
des banques américaines est passé de 29 2 72%. Au demeurant, la participation directe
de banques des Etats-Unis 4 des consortiums d’euro-crédits est également une consé-
quence de la levée des restrictions appliquées aux sorties de capitaux.

En avril 1975, 1a Réserve fédérale a réduit de 8 4 4% le coefficient des réserves
obligatoites sur les emprunts 4 Pétranger des banques membres. Bien que cette décision
ait été motivée par d’autres considérations, elle aura dans une certaine mesure sur
Peuro-marché des effets semblables 4 ceux qui découlent de Pabolition des resttictions
sur les sorties de capitaux. Elle liera encore davantage 'enro-marché au marché améri-
cain et tenforcera la capacité concurrentielle des banques situdes aux Etats-Unis en
matiére de transactions internationales.

Mis a4 part le renchétissement du pétrole et les répercussions qu’il a exercées sur
les politiques suivies par les divers pays, Ueuro-marché a continué, notamment pendant
le premier semestre de 1974, d’étre influencé par des facteurs qui ont été sensiblement
les mémes qu’en 1973. L’accélération de inflation et le ressetrement monétaire ont
encore affaibli les marchés de capitaux 2 long terme. Clest ainsi que les nouvelles émis-
sions d’euro-obligations se sont de nouveau fortement contractées. En méme temps,
Pinflation par les ptix et les salaires et I'amenuisement des bénéfices ont multiplié les
besoins de financement des entreprises. Cette expansion des besoins d’emprunt, con-
juguée 4 P'incapacité dans laquelle se trouvaient ies marchés de capitaux 4 long terme
&’y répondre, a accru la dépendance 3 Pégard du crédit bancaire. Il se trouve que,
pour deux raisons, Peuro-marché était dans une position favorable pour satisfaire
cette demande de ressources: en premier lien, 3 la différence des banques agissant
sur les marchés nationaux, les euro-banques n’étaient pas génées par I’encadrement
du crédit ni par les limites fixées par les autorités nationales & Paccroissement de la
masse monétaire; en second licu, ces banques ont été en mesure, grice aux préts a taux
flottants {crédits «roll-over»), de fournir des ressoutces de financement 4 échéance assez
¢loignée, tout en se protégeant, ainsi que leurs clients, d"une évolution défavorable des
taux d’intérét. Avec un total de plus de $9 milliards, le volume des nouveaux crédits
consortiaux montés en 1974 pour le compte de sociétés privées a dépassé d’environ
55% celui de 1973. En outre, malgré la contraction des transactions interbancaires,
Paccroissement des créances directes des euro-banques sur le secteur non bancaire,
bien que lié partiellement au financement des balances de paiements, a été en 1974
plus important que jamais.

Enfin, instabilité des taux de change a également fourni au marché des occasions
de se développer. Elle a eu tendance, par exemple, 4 accroitre la demande des entre-
ptises du secteur non bancaite aux fins de couverture 4 terme. Etant donné que, pour
certains contrats, notamment ceux qui sont assortis d’échéances assez éloignées,
il n’était pas toujours possible de trouver la contrepartie sur les marchés 2 terme,
les banques ont pu répondre aux besoins de couverture du risque de change 4 terme
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de leur clientéle en se protégeant elles-mémes par des opérations de change au comptant
associées 4 des préts ou emprunts en euro-monnaies.

Dans ce contexte d’une expansion exceptionnellement rapide du marché, une
cettaine appréhension a commencé i se faire jour au printemps de I'année detniére
au sujet des dangers que tisquait de présenter pour le marché des euro-monnaies
énorme gonflement des déficits de balances des paiements, Pinflation et les mouve-
ments désordonnés des taux de change. Quelques banques ont enregistré d’importantes
pertes de change et comme, parmi les pays qui connaissaient les plus lourds déficits
pétroliers, certains avaient déji recouru massivement aux euro-crédits, on craignait
que les créances des euro-banques ne soient partiellement immobilisées ou que P'activité
de ces banques ne soit entravée par des contrdles des changes. En outre, on avait
le sentiment que les crédits consortiaux avaient connu une expansion trop rapide et
que la transformation des échéances 4 laquelle se livrait le marché érait dangereuse.
De plus, il est apparu que la croissance tapide des bilans, conjuguée i I’étroitesse des
marges bénéficiaires et au cout élevé des augmentations de capital, avait entrainé une
détérioration considérable des ratios fonds propresfencours de préts des banques.
Un autre sujet d’inquiétude était 1ié 4 la question de savoir si les banques centrales
agiraient ou non en tant que préteurs en dernier ressort pour 'enro-marché. Ces craintes
ont donné lieu de 1a part de certaines grandes banques 4 quelques transferts de dépots
- entourés d’une large publicité — de I'euro-marché vers les Etats-Unis.

C'est dans ce climat de malaise général que, fin juin, le marché a brusquement
appris la nouvelle de la faillite de la banque Herstatt. L’ébranlement de la confiance

- qui en est résulté s’est traduit par un élargissement de la prime que les euro-banques

devaient payer par rapport aux taux créditeurs aux Etats-Unis, la pression étant amplifiée
par Pextréme resserrement monétaire dans ce pays. Les établissements qui ont le plus
souffert des répetrcussions de P'affaire Herstatt ont été les plus petites banques du marché
etles banques ne bénéficiant pas d’un soutien 4 toute épreuve d’une banque meére, Celles-ci
ont alors connu, au méme titre que les banques de certains grands pays déficitaites,
de grosses difficultés pour se refinancer sur le marché interbancaire. La prime qu’elles
ont di payer sur ces fonds a dépassé de deux points le LIBOR (taux interbancaire
offert 2 Londres), c’est-a-dire qu’elle a été nettement supérieure au rendement obtenu
par ces banques sur leur portefeuille de préts consortiaux. En dépit de 'aflux continu
de fonds pétroliers vets le marché, les engagements et avoirs interbancaires ont forte-
ment baissé en juillet et aoit.

Aprés la déclaration faite le 10 septembre patr les gouverneurs des banques
centrales du Groupe des Dix, confirmant leur responsabilité vis-d-vis du marché
bancaire international ainsi que leut volonté et leur capacité de lui venir en aide en cas
de besoin, le climat s’est peu 4 peu amélioré sur le marché. Les rransactions intei-
bancaires ont reptis, bien que de maniére hésitante, le volume des avoirs et engage-

ments de banque 2 banque restant toutefois, 4 la fin de 1974, trés au-dessous du nivean
“ateeint 3 a fin da prémier semestre.

Au cours des trois premiers mois de 1975, la confiance s’est encote raffermie.
L’écart entre les taux des enro-monnaies et les taux américains s’est téduit, la structure
de taux d’intérét multiples s’est considérablement rétrécie, et les avoirs et engagements
interbancaires, comme ceux du secteur non bancaire ont, semble-t-il, enregistré
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des accroissements substantiels. Cette reprise de 'expansion a eu lieu malgeé Uentrée
en jeu d'un certain nombre de facteurs de freinage, tels que le recul de Pactivité écono-
mique dans le monde, le volume croissant des moyens de financement traités sur les
marchés de capitaux 4 long terme ¢t le ralentissement des nouveaux apports de fonds
pétroliers.

Mis & part les assurances réitétées par les gouverneurs des banques centrales
du Groupe des Dix, plusieurs éléments ont conttibué i détendre progressivernent
Patmosphére sur le marché: la réponse positive des maisons meéres des banques consot-
tiales 4 une requéte formulée par la Banque d’Angletetre leur demandant de s’engaget
a soutenir ces banques au cas ou celles-ci s¢ trouveraient en difheulté; la déclaration par
laquelle Ia Réserve fédérale acceptait le cas échéant d’agir comme préteut en dernier res-
sort en faveur de toute banque membre bien gérée, exposée 4 des problémes temporaires
de liquidité par suite de retraits inopinés de pétro-dollats ou d’autres dépdts; 'accent
mis par les autorités sur la surveillance et le contrdle des opérations bancaires; Passou-
plissement général des restrictions monétaires, la tendance 4 12 baisse des raux d’intérét
et la reprise de Pactivité sur les marchés de capitaux i long terme; le fait qu'en dépit
de la situation précaire des eurc-marchés au cours de Iété, les euro-banques aient
pratiquement toutes survécu; et la constatation que les conséquences financiéres du
renchérissement du pétrole ont été maitrisées plus facilement que prévu,

Bien qu’ils aient menacé temporairement la stabilité du systéme, les événements
de Iété dernier semblent avoir eu, dans ensemble, un effet salutaire sur I'évolution
du marché. Les banques sont devenues plus attentives aux risques encourus et octroient
leurs nouveaux crédits sur une base plus sélective. Le volume des préts consottiaux
individuels et, par suite notamment des difficultés rencontrées par les petites banques,
le nombre des patticipants 4 ces préts, ont été réduits, tandis que les échéances moyennes
ont été considérablement raccourcies. Les marges par rapport aux taux interbancaires
et les autres commissions pergues pat les euro-banques sur les nouveaux préts i taux
flottants se sont sensiblement élargies; elles devraient leur permettre de constituer
des provisions suffisantes pour pertes éventuelles. En raison de la structure des taux
d’intérét multiples, ce sont surtout les grandes banques qui ont profité de cette tendance
et, comme ce sont elles aussi qui ont regu la majeure patrtie des pétro-dollars, leur
position sur le marché s’est considérablement renforcée. Pour les nouveaux préts,
l2 priorité est donnée, non plus au financement direct des déficits de balances de paie-
ments, mais a celui de projets précis tels que ceux qui sont liés par exemple au dé-
veloppement de nouvelles sources d’énergic. Enfin et surtout, les directives des banques
centrales et les nouvelles réglementations ont incité les banques 2 faire preuve désor-
mais d’une prudence accrue dans leurs opérations en devises et 2 veiller davantage
a ce que leur bilan présente une structure saine, notamment en ce qui concerne 'impor-
tance relative des fonds propres. 1l est donc permis de penser qu’en dépit du regain de
confiance, le marché se développera désormais 2 un rythme plus modéré que ces
derniéres années,

Composition du warché. Si, en 1974, les positions extérieures brutes en monnaie
nationale des banques recensées ont continué de s’accroitre i peu prés au méme rythme
qu’en 1973, Ja croissance de leurs engagements en dollars s’est ralentie, revenant
de 35 2 18%, et celle de leurs engagements en d’antres monnaies étrangéres, de 73 4 5%.
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Les avoirs et engagements en dollars se sont développés de $23,6 milliards |

et $24,3 milliards respectivement, et la part du dollar dans le total des encours a aug-
menté de deux points et demi pour atteindre 72%. La diminution de $0,7 mil-
liatd de la position extérieure nette en dollars des banques a été trés inféricure a I'ac-
croissement, estimé 4 $4-4,5 milliards, de leurs créances nettes en dollars sur les rési-
dents, ce qui donne 4 penser qu'en dépit du mouvement de baisse du dollas sur les
marchés des changes, les euro-banques elles-mémes ont renforcé leurs positions au
comptant en cette monnaie.

Les avoirs et les engagements en devises autres que le dollar se sont accrus
de $2,9 milliards et $3,3 milliards respectivement. Le deutsche mark est, 2 Ini seul,
4 Potigine de la totalité de expansion des avoirs et des deux tiers de celle des engage-
ments. N’edt été I'incidence des ajustements comptables dus 4 I'appréciation de ces
monnaies par rapport au dollar, la contraction aurait été, comme il a déja été indique,
de l'ordre de $5 milliards. Ce piétre résultat entegistré par les monnajes autres que
le dollar s’explique par deux facteurs principaux. Tout d’abord, aucun réglement
au profit des pays exportateurs de pétrole n’est fait en deutsche marks ni en francs
suisses, et ces pays effectuent la plus grosse partie de leurs placements sur Pevwro-marché
sous forme de dolars. En second lieu, peut-étre en raison de I'affaire Herstatt, la fai-
blesse du marché des euro-monnaies au second semestre de 1974 semble avoir surtout
affecté le compartiment non-dollar. Tandis qu’a la fin de I'année les positions en
dollars se situaient au-dessus du niveau atteint au milieu de 'année, les engagements

et les avoirs des banques en monnaies autres que le dollar étaient encore inférieurs.

4 ce niveau, méme en tenant compte des ajustements comptables. La contraction
s'est toutefois limitée au marché interbancaire.

Une seconde caractéristique a été Pexpansion relativement forte des créances
ditectes sur le secteur non bancaire, due en partie au volume important de préts con-
sentis aux gouvernements et aux organismes publics. Les créances sur le secteur non
bancaire étranger ont progressé de $13,8 milliards et celles 4 Pégard du secteur non
bancaire interne de $8,8 milliards, alors que 'augmentation avait porté sur $9,5 mil-
liards et $5,3 milliards respectivement en 1973. Les engagements envers le secteur
non bancaire ont, eux aussi, augmenté plus qu'en 1973, en raison notamment de
" la constitution de dépdts par les compagnies pétrolieres. En revanche, la croissance
des positions de bangue 4 bangue s’est fortement ralentie, Les avoirs interbancaires,
pat exemple, se sont accrus de $18,8 milliards au premier semestre de 1974, mais ont
diminué de $12,6 milliards pendant I'été, avant d’entregistrer a2 nouveau une progression
de $6,5 milliards au quatrieme trimestre. L’expansion totale sur Pensemble de Pannée
s’établit 4 $12,7 milliards, contre $47,2 milliards en 1973,

En ce qui concetne la contribution des banques des divers pays & la croissance
globale du marché, Vaccroissement de $27,6 milliards des engagements extérieurs
a €t¢ en fait la résultante d’une contraction de $10,3 milliards des engagements des
banques -italiennes et ‘dusie progression de $37,9 milliards de ceux des banques des
autres pays d’Europe recensés, L’évolution a été 4 peu prés identique du cdté des avoirs.

La contraction des positions des banques italiennes — de fin avril 4 fin novembre,
leurs engagements ont décru de plus de 50% — n’a pas entrainé de difficultés parti-
culigres, en raison de Yharmonisation des échéances entre les avoirs et les engagements.
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Engagements et avoirs extérieurs, en monnaie nationale et
en monnajes étrangéres, des banques des divers pays recensés

Engagements Ayoirs Position nette
Monnaies . |Monnaies Monnales
Pays En fin de mois  Monnale (™ 0 77 Monnaie | gy T Monnale | o Total
nationale géres nationale gires nationale géres
en millions da dollars EU
Allemagne fédérale. .| 1973 décembre 9.080 6.860 8.130 5.700 |— 980 40 (— 910
1974 mars 9.480 7.120 8.660 7.300 — 820 180 |— &840
juin 10.360 T.690 | 10.210 T.780 |— 150 60 |— o0
septembre 9.540 8.860 | 10.510 7.030 a70 170 1.140
décembre 11.250 7.680 | 14.210 8.380 2.960 €80 3.640
Balgique-Luxembourg | 1973 décembre 1.800 | 23.840 1.160 | 24.450 |- 640 G610 [— ao
1974 mars 2.080 | 27.140 1.410 | 28.280 |— B50 1.140 480
juin 2.280 | 28.380 1.650 | 29.810 |~ €30 1.430 80D
septembre 2,160 | 28.080 1.610 | 29.420 |- 550 1.340 790
décembre 2.800 | 31.280 1.650 | 3z2.210|— 850 230 80
France. . . . . . 1973 décembre 4.510| 27.360 1.850 | 27.630 |— 2.660 278 |— 2.390
1974 mars - . - .. . .. -
juin 3.890 | 32.600 1.530 | 32.300 [— 2.360 [— 300 |— 2.680
septembre 3.440 | 31.260 1.160 | 30.190 |— 2.280 |— 1.060 |— 3.340
décembre 3.680 | 32.510 1.080{ 31.420 |~ 2.600 |— &80 |— 3.290
ltafie., . . . . .. . 1973 décembre 1.820 | 23.870 790 ) 23.810 |— 1.030 |— 60 |— 1.090
1974 mars 1.800 | 23.51Q 870 | 22.670 |— 720 |~ 840 |— 1.560
fuin 1.590 ( 21.300 850| r9.570 |— 1.040 |— 1.730 [— 2,770
septembre 1.480 | 13.660 600 | 12.610|— 880 |— 1.050 |- 1.930
décembre 1.330 | 13.610 600 | 12.510 — 730 |— 1.100 (— 1.830
Pays-Bas . . . . 1975 décembre 1.180 8.620 210 2.410|— 270 |— 210|— 480
1974 mars 1.260 | 10.880 1.020 | 11.050|— 240 170 |— TO
Juin 1.450 | 10.920 g80 | 11.880 |— 470 660 190
saptembre 1.180 | 11.140 240 | 10.920 |— 240 |— 220 |— 460
décembre 1.3¢0! 11.900 1.040 | 12.040 }— 320 180 '— 170
Royaume-Uni 1973 décembre 6.150 | 90.650 " 1.440| 84.280 [~- 4.710 |~ 6.370 |—11.080
1974 mars 6.060 [103.260 1.440 | 96.150 [— 4.620 — 7.110 [—11.730
uin 6.960 [108.110 1.350 [100.230 [ 5.610 [~ 7.880 |=—13.490
septembre T.790 [108.200 1.410 | 99.070 |— 6.380 [— 7.13Q [—13.510
décembre 7.730 (111,100 1.870 |102.820 |— 5.860 |— 8.280 —14.140
Suede . . . ., . 1973 décembre 480 200 220 1.710 [— 240 810 570
1974 mars 460 1.128 360 2.080 \— 100 270 arg
juin 490 1.150 350, 2.310|— 140 1.160 1.020
septembre 540 1.100 380 | 2.200 — 180 1.100 940
décembre 510 1.040 430 2.060 |— 29 1.020 940
Suisse . . . .. 1973 décembre 6.560 8.200 7.320 9.630 760 430 1.190
1974 mars 7.240 8.780 8.510 9,460 1.270 680 1.950
juin T.490 8.370 8.680 | 10.290 1.190 920 2.110
septembre 7.250 B8.820 8.410} 10.280 1.160 1.460 2.620
décembre 8.510 | 10.570 2.160 | 12.300 650 1.730 2,380
Total . . ... 1973 décembre 31.560 |192.100 | 21.820 [187.620 [~ 9.740 |- 4.480 |—14.220
1974 mars* 32.660 |209.170 | 24.120 |204.630 |~ 8.540 |— 4,540 |-13.080
juin 34.810 (219,520 | 25.600 |213.840 [— 9.210 |~ 5.680 |—14.800
septembre 33.380 |207.110 | 26.020 |201.720 |~ 8.360 |~ 5.390 [—13.7580
décembre 36.870 [218.680 | 30.040 |24.120 |— 8.830 |— 5.560 l=12.300
Canada . . . . . 1973 décembre 1.0901 11.530 400 | 11.840 |— 650 410 |— 280
1974 mars 1.120 | f1.840 390 | 12,430 |— T30 780 60
juin - 1.260 | $1.380 420 12.500 |— 840 1.120 280
septemhbre 1.233 11.150 360 | 12.560 |— 850 1.410 560
décembre 18101 11.730 4101 13.540 |— 1.200 1.810 10
Japen . . . . ., 1973 décembre 690 | 12.930 810 | 16.300 120| 3.370| 3.490
1974 mars 750 | 17.960 870, 17.190 220 |1— 770 |— B50
juin 770 22.260 1.230 | 17.070 4640 |— 5,190 |— 4.730
septombra 70 | 23.880 1.280 | 18.430 310 |~ 5.450 |— 5.140
décembre 870 | 24.080 1.370 | 19,240 500 |— 4.840 |~ 4.340

* Y compris les chiffres & tin décembre 1973 pour 1a France,
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Les emprunts en euro~-monnaies du secteur public italien ont été le fait de banques situées
i Pextérieur de PItalie, tandis que le secteur bancaite italien se contentait surtout
d’opétrer sur le marché interbancaire. Lorsque, en raison des craintes sculevées sur
le marché par la sitnation des paiements extérieurs de I'ltalie, les banques italiennes
ont été obligées de payer des primes de plus en plus élevées par rapport au LIBOR,
cette activité interbancaire 2 cessé d’étre rentable et les banques ont laissé leurs positions
se dénouer progressivement. En chiffres nets, les engagements extérieurs en devises
des banques italiennes sont passés de §0,1 milliard 4 $1,7 milliard au premier semestre
de 1974 et se sont réduits de $0,7 milliard au troisiéme trimestre.

Les banques du Royaume-Uni sont, 4 elles seules, tesponsables de plus de la
moitié de Pexpansion des positions extérieures brutes des banques des sept autres
pays recensés. Néanmoins, le taux de croissance des engagements bruts des banques
britanniques est revenu de 52% en 1973 a 23%. Le montant net que ces banques ont
collecté 4 Yextérieur est passé de $6,4 milliards 2 $8,3 milliards, ce qui s’explique en-
tierement par la progression de $6,4 milliards a $8,9 milliards des créances nettes sut
les résidents du secteur non bancaire. La majeure partie des entrées de fonds a eu lieu
pendant le quatriéme trimestre, au moment ol le Trésor britannique a effectué un
premier tirage de $1,5 milliard sut sa ligne de crédit de $2,5 milliards en euro-monnaies.
Pour le reste, seules les banques frangaises ont été emprunteurs nets de fonds en
devises. 14 encore le revirement, de $0,3 milliard d’avoirs nets a $0,7 milliard d’en-
gagements, s’explique et au-dela par le fait que les créances nettes sur les résidents
du secteur non bancaire sont passées de $0,7 milliard a $2,5 milliards. Avec plus de
30%, les banques belgo-luxembourgeoises ont de nouveau enregistré 'accroissement
le plus rapide en ce qui concerne la position brute; leur position nette n’a toutefois
guére varié,

Les banques allemandes et suisses ont ét€ les plus grands exportateurs nets de
fonds. Etant donné Pimportance du réle joué par le deutsche mark et le franc suisse
sur I'euro-marché, il est intéressant, dans le cas de ces deux pays, d’examiner également
les mouvements enregistrés au niveau de leurs positions extérieures en monnaie natio-
nale. La position extérieure nette globale des banques allemandes, qui était débitrice
de $0,9 milliatrd, est devenue créditrice 4 raison de $3,6 milliards. Sur ces $4,5 mil-
liards de sorties de fonds, §$2,5 milliards sont intervenus au quatriéme trimestre,
pétiode de desserrement marqué des conditions monétaires en Allemagne. Les avoirs
nets étrangers des banques suisses, tant en monnaie nationale qu’en devises, se sont
développés de $1,2 milliard; ce chiffre ne comprend pas toutefois les fonds fiduciaires,
c'est-d-dire 'argent placé par des banques suisses pour le compte et aux risques et
périls de leuts clients.

Au premier trimestre de 1975, la croissance des positions en euro-devises semble
différer & deux égards de celle qui a été enregistrée en 1974. Premiérement, une grande
“pagtic = probablement plus des deux tiers — de l’expa.nsmn estimée 4 $10 milliards,
des avoirs et des engagements extérieurs, a porté sur des devises autres que le dollar.
Ce phénomeéne est presque certainement lié 4 la fajblesse de la monnaie américaine
sur les marchés des changes. En second lieu, il semble que les transactions interban-
caires aient marqué une nette reprise et que, du coté des engagements notamment,



162

Engagements et avoirs extérieurs, en dollars et en autres monnaies
étrangdres, des bhanques des divers pays recensés

Ensemble des autres
Dolars EU monnaies étrangéres
i n- Posi- En- Posi-
Pays En fin de mois ugge- Avoirs tion gage- Avoira tlon
ments neite ments nette
en millions de dollars EU
Allemagne fédérale . 1973 décembre 5.5650 5.0%0 | - 500 1.110 1.550 540
1974 mars 5.870 5.360 - 510 1.250 1.940 620
juin §.260 5.630 - 630 1.430 2.120 690
septembre 5.720 5.110 - 810 1.140 1.920 780
décembre 6.160 6.140 - 20 1.520 2.220 700
Belgique-Luxembourg . .| 1873 décembre 10.500 11.000 500 | 13.340 | 13.450 110
1974 mars 11,850 13.230 1.380 | 15,280 | 15.0580 | - 240
juin 12.010 14,100 2.090 | 16,370 | 16. 110} - 680
septembre 12.430 14.640 2.210 | 15.680 | 14.780 | - BTO
décembre 13,350 15.210 1.860 | 17,930 | 17.000 | - 930
France . ., . . . . 1973 décembre 18.220 20.320 2.100 9.140 7.310 | -1.830
1974 mars .. .. .. . - ..
juin 21,150 23.840 2.690 | 11.450 8.460 | -2.9%0
septembre 21.300 23.130 1.830 9.9%0 7.06Q | -2.890
décembre 22,650 24.210 1.560 9.860 7.610 | -2.250
italle L 1973 décembre 16.280 16.570 290 T.580 ¥.240 | - 350
1974 mars 15.410 14.860 - 580 8.100 T.810 | - 280
juln 14,160 12,840 -1.320 7.140 8.730 | - a0
septembre 9.970 9.130 - 840 3.680 3.480 | - 210
décembre 10.440 2770 - 670 3.170 2,740 ; - 430
Pays-Bas . . . ., . . 1973 décambre 4,690 5710 1.020 4.930 3,700 | -1.230
1974 mars 4.950 7.240 2,290 5.830 3.810 | ~2.120
juin 5.140 7.350 2.210 5.780 4.230 | -1.5580
sapiembre 5.360 6.440 1.080 £.780 4,480 | -1.300
décembre 5.900 7.180 1.280 5.990 4.8690 | -1.130
Royaume-Uné . . . . 1973 décembre 69,170 65.460 | -3.710 |, 21.480 | 18.820 | -2.650
1974 marg 80.690Q T6.860 -3.830 | 22,870 | 19.290 | -3.280
juin B8%.520 81.310 -4.210 | 22590 | 18.920 | -3.670
septembre 84.970 Bt.450 | -3.520 ) 21.230 | 17.620 | -3.610
décembre 88.480 82.910 -5.870 | 22.620 | 19.910 | -2.710
Suede . . . . . . . 1973 décembra 500 1.090 580 400 620 220
1974 mars [:]:Ts} 1.410 T30 440 684 240
jvin G680 1.530 850 470 780 310
septambre G610 1.468 &850 450 740 250
décembre 560 1.329 760 480 T40 260
Sulsse e e e e 1973 décemhbre 6.470 6,910 440 2.730 2720 | - 1D
1974 mars 6.310 6.820 510 2.470 2.640 170
juin 6,760 7.570 810 | 2610 | 2.720 110
septembre 6.570 7.610 1.040 2.250 2.670 420
décembre 8,150 2.830 T80 2.420 3.370 280
Total . ., ., . . . 1873 décembre 131,380 | 132.11Q T30 | 80.720 | 55510 | -5,210
1974 mars* 143,980 | 146.100 2.120 | 65.190 | 58.530 | -G.660
iuvin 151.680 | 154.170 2.490 | 67.840 | 59.670 | -8.170
septembre 146,930 | 148,870 2,040 | B0.180 | 52.750 | -7.430
décembre 155,690 | 155.670 - 20| 63.990 | 58.450 | -5.340
Canada . . . . . . 1973 décombre 10.840 11170 330 690 770 80
1974 mars 10,930 11.550 620 T10 830 170
juin 10,700 11.680 960 580 840 ts0
septembre 10.560 t1.770 1.210 580 790 200
décembre 11.080 12,700 1.610 840 840 200
dJagon . . . . . ., 1973 décembre 12.350 14.770 2.420 580 1.530 850
1974 mars 17.250 15.550 -1,700 710D 1.640 930
juin 21,590 15.310 -6.280 670 1.760 1.080
septembre 23.080 16.530 -§.580 a00 1.900 1.100
- décembre 22,960 17,150 -5.810 1.120 2.080 870

* ¥ comprig les chifires & {in décembre 1973 pour la France,
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Paccroissement des positions en devises se soit produit pour une fraction considérable
a I'égard du systéme bancaire.

Origine et emplois. En ce qui concerne 'origine et les emplois des euro-monnaies,
la principale caractéristique de 'année 1974 a été 'importance des flux nets de capitaux
en provenance des pays exportateurs de pétrole qui ont été acheminés par le canal
des banques recensées vers les pays situés en dehors de la zone européenne recensée.
Les statistiques disponibles ne fournissent pas de chifftes séparés pour les pays expor-
tateurs de pétrole, mais regroupent ces données sous la rubrique «Moyen-Orient»
(qui comprend également I'Iran et la Libye). Les engagements des banques recensées
vis-d-vis de cette zone se sont accrus, 'an dernier, de $19,6 milliards, soit de prés
de 200%. Pour évaluer le montant total de Pabsorption de capitaux pétroliers, il
convient non seulement d’y ajouter P'accroissement des engagements vis-a-vis des
autres pays exportateurs de pétrole, tels que le Venezuela et 1’ Algérie, mais de prendre
également en considération les capitaux pétroliers entrés sur le marché par Pinter-
médiaire des fonds fiduciaires suisses, de la Banque des réglements internationaux et
des banques n’appartenant pas 4 la zone eutopéenne recensée. On peut penser que
les apports de capitanx pérroliers se sont &levés 2 $24 milliards au total. Les créances
sur les pays exportateurs de pétrole ont sans doute progressé de $1 miiliard environ,
si bien qu’on pewt chiffrer grossi¢rement 4 quelque $23 milliards le total net des entrées
en provenance de ces pays:

L’évolution des positions e¢n devises des banques recensées vis-a-vis des pays
extérieurs 4 la zone recensée autres que les pays exportateurs de pétrole traduit égale-
ment, dans une trés grande mesure, les répercussions financiéres de la hausse des
prix pétroliers. Comme mentionné précédemment, les créances nettes sur le Japon
ont progressé de $7 milliards. Pareillement, la détérioration de la balance des
paiements des. pays de PAmérique latine s’est traduite pat une amélioration de
$3,2 milliards de la position nette des banques recensées vis-a-vis de cette zone. Aprés
s'étre développées de plus de 50% en 1973, les exigibilités envers FAmérique latine
n’ont guere progressé. Compte non tenu du Venezuela, elles auraient enregistré une
baisse seasible, et Paméliotation de la position nette serait sans doute ressortie 4 quel-
que $5 milliards. Les créances nettes sur I’ Australie, la Nouvelle-Zélande et ¥ Afrique
du Sud ont progressé de $1,5 milliard. La position nette des euro-banques vis-d-vis

des pays d’Europe occidentale n’appartenant pas 4 la zone tecensée s’est améliorée.

de $3,4 milliards: la croissance des engagements s’est ralentie, revenant de 37% en 1973
4 6% en 1974, alors que les crédits consentis ont continué de se développer 4 un rythme
rapide. Les créances sur les pays de 'Europe de I’Est ont également entegistré une
forte progression, qui s’est chiffrée 4 $2,4 milliards mais a été pattiellement compensée
par un accroissement de $1,3 milliard des engagements.

Le volume des créances nettes sur Singapour et les centres bancaires imter- . ... .

" fationaux de Ta zone des Caraibes a marqué une expansion substantielle, de $2,8 mil-
liards au total; les statistiques disponibles ne donnent toutefois aucun renseignement
détaillé sur 'emploi final de ces ressources. De méme, Paugmentation de $2,2 mil-
liards des créances nettes sur les Etats-Unis doit étre rapprochée du volume élevé des
préts 4 I'étranger consentis par des banques des Etats-Unis, En eflet, le montant brut des
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Positions én monnaies étrangédresdes banques européennes
recensées envers des non-résidents

Diécembre 1973 Juin 1974 Décembre 1974
Ensem- Ensem= Ensem-
Positions envers Lble des ble des ble des
Dellars | autres | Total | Dollars | autres | Total | Dollars | autres | Total
mon- mon- mon-
naies naies naies
en millions de dollars EU
Zone des pays recensés Engagements
Allemagne fédérale 3.600| 4.320| 7.920( 3.360( 5.490 8.830| 3.770| 6.800] t0.57Q
Belglque-Luxemhbourg 6,590 4.070| 10.660| 7.110] 5.150{ 12.260| #.530 4.070 10.600
France . . 11.240] 5.140/ 16,380/ 11.610] 4.730] 18.340| 11.410; 3,920 15.330,
Italle 11.270| 5.080| 16.2350| 8.780| 5.090| 13.870] 6.440| 1,930 . 8.370]
Pays-Bas . 4.880( 3.060| 7.940 5.570) 3.400] B.970| 5.400f 3.740! 9.140
Royaume-Uni 15,430 6.230( 21.360, 15.620 6.910| 22.530| 13.970( 5.410| 19.380|
Sudde ., . 740 370 1.110 1. 1644 450 1.G10| 980 380 1.360
Sulsse . 16.430{11,640| 28.070| 17.230(13.780| 31.010, 20.580|14.740| 35.320
Total - . . . .| ©692.880(32.910(109.790| 70.440(45.000(115.440| 69.080(40.9290|110.070)
Zone exléripure aux pays recensés|
Autres pays
d'Europe accidentale . 9.820| 7.260 17.080] 11.040| 7.270| 18.310| 11.080] 6.950 18.030
Europe de ['Est . t.820| 1.800 3.720 2.v30| 2.040! 4.770| 3.310| 1.750| 5.080
Canada 8.700| 540| 6.240| 5.010 530 b5.540| 4.450 430( A4.890
dapon . . . . . 3.440 140 3.580| 4.170 150 4.320( 3.530| 1901 3.720
Zone des Caraibes 6.120| 1.380| 7.500/ 6.690/ 1.820| 10.510], 2.510 1.980 10.490
Amérique latine 8.180 800, e.e90| 8.770 ‘960 9.730 8.140 910{ 9.050
Moyen-Orient G210, 4.050( 10,260 15.440 5.020! 20.460 23.9680| 5870 29.830]
Singapour , TA0 250 S90| 1.200 210 1.410| £.030 250 1.280
Divers . 6.720| 3.240| 9.9601 9.470( 3.370] 12.840/ 9.660{ 3.250/ 12.910
Total . 48.750/19.570] 66.320| 658.520(21.370| 87.8580) T3.680(21.580{ 83.260,
Etats-Unis 10. 140 460 10.600{ 11.970 8520| 12.490| 12.600 440| 13.040
Totad . . . . . .. 568.8900(120.030| 78.920 78.49021.890,100.380| 86.280(22.020j102.200
Engagements non attribués 2.810 780 3.3900 2,750 980/ 3.700 330 880/ 1.31Q
Total géndral . [131.380160.720|192. 10C{151.880/67.840[2 19,520 155.690f53‘ 990[219.680
Zone des pays recensés Avoirs
Alemagne fédérale 3.2100110.970] 14,180 3J.120{12.4%0] 15.530[ 2.970(12.220; 15,180
Belgigue-Luxembourg 8,580 5.000 10.670| ©.230| 5.780| t2.010| 7.060| 5.570 12.630|
France ., P 10,630 4.790] 15.420] 9.320] 4.410| 13.730! 9.000; 3.450| 12.450
Italie . 14.280| 4.5860| 18.840] 13.830| 3.,430| 18.260| 11.240( 1.760| 13,000
Pays-Basg . . . 2.740| 2.680| 6.420| 3.490| 2.830| 6.320 4.160] 2.860( 6.720
Royaume-Unl . 21.650| 7.30Q| 29.040| 23.810] 8.620{ 32.130| 20.770) 7.210| 27.980
Suéde . . . B20 G0 1.210 620 T30 1.350 830 800 1.630
Sulsse . . 4.530 2,980 7.530, 4.550| 2.920/ 7.470| 5.070: 3.0000 8.070
Total . . . . .| B4.160l39.150|103.310! 54.670142.130106.800 61.100/36.570| 97.670
Zone extérieure aux pays recensés) j i
Autres pays
i:i_'El.lmpe occidentale | 7.350| 5.090( 12.440 9.400| 5.470 14.870| 10.45Q{ 6.320| 16.770
Europe de V'Est 4.56Q| 2.740 7.400| 5.460 3.390 3.950| 5.890| 3.800| 9.780
Canada 3.900 730 -4.630| 2.850 ¥20| 3.570{ 2.390| 520 2.910
Japon . . . . . 7.510 580  8.100) 13.690 350 14.040| 14.450 790| 15.240
Zone des Caratbes 12.060] 1.880) 13.920 16.300] 1.890| 18.190 15.430| 3.170| 18.600
Amérique latine 7.010 620 7.630{ 86.660 530, 9.190| 10.330 850, 10.880|
Moyen-Oriant . 2.060 490, 2.550{ Z2.090| 530 2.620| 2.870 700! 3.570
Singapour . 1.650 110 1.760| 2.180 140 2.320 2,990 170  3.160
Divers ., . 7.130| 2.200] 9.330| 9.000 2.150| 11.180| 10.360| 3.360( 13.720
Total . 53.330(14.430| 67.760 69.630[15.170| 84.800| 75,160(12.480 54,640
Etats-Unls 14,130 690 14.820] 19.190 B30| 20.020| 18.670) 830| 19.500
_ Total , . .. 67.460(t15.120] 82.580) 88.820{16.000/104.820| 93.830/20.310(114. 140
Avoirs non attribués 490| 1.240 t.730 680| 1.540] 2.220 T40] 1,570 2,310
Total géndral . 132.110/55.510{187.620/154. 1 70/59.670|213. 84011 55.870)58. 450[214. 1 20|
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concours aux Etats-Unis s’est gonflé de $5,2 milliards au cours du premier semestre de
I'année, période pendant laquelle les banques américaines ont renforcé considérablement
leurs avoirs 4 I'étranger. Etant donné que les Etats-Unis ont pris la téte du mouvement
de baisse des taux d’intérét et que, par suite, le dollar s’est affaibli, les créances nettes
sur les Etats-Unis ont fléchi de $1,1 milliard au cours des trois detrniers mois de ’année
et semblent s’étre réduites encore davantage au premier trimestre de 1975,

Dans I'ensemble, les euto-banques semblent avoir consenti plus de préts aux
pays importateurs de pétrole n’appartenant pas A leur zone qu'elles n’ont elles-mémes
recu de dépots directs de la part des pays exportateuts de pétrole, la différence étant
comblée par des ressources en provenance de la zone européenne recensée. Ainsi
qu’il ressort du tableau de la page 166, les créances nettes des euro-banques sur la
zone extérieure se¢ sont accrues de $2 milliards approximativement, tandis que les
apports en provenance de la zone recensée se sont établis 4 $5 milliards (la différence
entre les deux chiffres s’explique par la vartation de $3 milliards du poste Non
attribuén). Le role de pourvoyeur net d’euro-devises, assumé en 1974 par la zone
européenne recensée est, 4 n’en pas douter, quelque peu surprenant, étant donné im-
portance du volume des emprunts en euro-monnaies contractés par certains pays de
cette zone. Un certain nombre de facteurs permettent d’expliquer, du moins en
partie, cette évolution. En premier lieu, une fraction des ressources en euro-monnaies
empruntées par les secteurs publics de ces pays pour des raisons de balance des paie-
ments a été replacée sur euro-marché. En second lieu, les sociétés pétroliéres,
qui figurent dans les statistiques en tant que résidents de la zone européenne recensée,
ont renforcé leurs dépdts en euro-dollars en prévison des réglements de tedevances
pétroliéres. Troisiémement, le marché a recu un apport massif de nouveaux capitaux
en provenance des pays situés 4 intéricur de Ia zone, tels que la Suisse et I’ Allemagne.
C’est ainsi que les engagements nets des banques des autres pays tecensés vis-a-vis
de la Suisse (BRI comprise) se sont accrus de $6,7 milliards. 1l convient de souligner,
toutefois, quune partie impottante de ces tessources — qui apparaissent dans les
statistiques comme étant fournies par la Suisse — provient de Pextérieur de la zone
européenne recensée et est entrée dans-ce pays par le canal des comptes fiduciaires
ou pat quelque autre circuit. Sous cet angle, le réle de fournisseur net joué par les
pays eutopéens recensés revét donc une importance beaucoup plus statistique que
réelle de sorte que, tous comptes faits, la position ne devrait pas étre loin de ’équilibre.

Le tableaun de la page 166 donne une vue d’ensemble de Pévolution de la situa-
tion au sein de la zone européenne recensée. Du coté des ressources du marché, Iapport
de nouveaux fonds en provenance de cette zone peut étre estimé 4 $18 milliards environ.
Prés de $9,5 milliards représentent des ressources d’origine non bancaire, la plus
grande partie étant constituée par les fonds fiduciaires et les dépdts des sociétés pétro-
lires évoqués plus haut. Les $8,5 milliards de ressources nouvelles fournies par les
banques comprennent des conversions en devises effectuées par les banques recensées
elles-mémes, des avoirs en deutsche marks placés sur le marché par des banques alle-
mandes et des dépdts effectués par les institutions monétaires officielles, une partie
de ces derniers provenant indirectement des pays exportateuts de pétrole. En ce qui
concerne les emplois, on peut évaluer 4 quelque $13 milliards I'absorption de tessources
identifiées par la zone européenne recensée, les principaux bénéficiaires ayane été les
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Estimation des dimensions du marché des euro-monnaies
{Encours de crédits en monnaies &trangéres canalisés par les bangues eurgopéennes recensdes)

Zone des pays européens recensés
oo
Reste Mon
En fln de période Totat Secteur Secteur | Btats-Unis du monde | attribué Total
bancaire! nen
bancalve
en milllards de doVars EU
Emplais
1969 . . . . . .. 15.0 70 8.0 16,8 12,0 0,2 44,0
1970 ., ., . . . . . 240 9.0 15,0 13,1 19,0 0,9 57,0
1971 fe e e e 32.8 13,7 18,1 a3 28,9 1,0 71,0
972 ., . . . L. 38,9 18,1 208 9,6 43,1 0,4 82,0
19731 . . . . . .. 51,3 21,8 295 13,2 65,8 a.7 132,0
197300 . . . ., . . . 49,0 19,5 29,5 13,5 &7.8 1,7 132,0
19794 . . . . . . . 61,9 20,9 41,0 18,2 84,6 2,3 177.0
Origine
1969 . . .. . .. 21,7 a.5 12,28 4,1 17,6 0,6 44,0
1970 . . . L L, . 2.7 13,5 14,22 4,5 24,0 0.8 57.0
1971 PN 32,4 16.4 18,0 6,1 31,4 1,1 71,0
1972 . . . . ... as,2 17.4 17,82 6,8 41,9 2,0 92,0
1973 ., ., ... 51,5 24,0 27.5° 8,5 &8,0 3,0 132,0
19v738 . . .. L . 20,8 23,3 27.58% .5 68,3 3,4 132,0
1974 L L. 58,5 31,6 36,97 11,9 08,3 1.3 177.0
Positlan nette®
1969 . . ., . . . . -8,7 — 25 -4,2 + 12,7 -~ 56 —0,4 -
1970 . . . . . .. —-3.7 — 4,5 + 0.8 + 886 -—5,0 + 0,1 -
1971 P e e e e +0.4 —_ 2.7 + 3.1 + 22 —2:5 — 0,1 -
1wT2 ., L, L, L + a7 + 0,7 + 3.0 + 2.7 — 4,8 - 1,6 -
19730 . .. .., . —0.2 - 2,2 + 2,0 + 3.7 —-1,2 -2 —
197am . . . 0. .. - 1,8 - 3.8 + 2,0 + 4.0 — 0,5 —-1,7 —
18%4 . . . . . . . —8,8 — 10,7 4+ 4.1 + 6,3 ~0,7 + 1,0 -

' Comprend; a) sous 4«Emplals»: les conversions par les bangues de monnaies étrangéres en monnaie nationale,
et les ressources en monnaies étrangéres fournies par les bangues recensées aux bangues commerciales du pays
d*émisslon de la monnale en question {telles que les ressources en deutsche marks déposées auprés de bangues
allemandes); b) sous «Origine»: les dépdts par les Institutions monétaires officlelles de la zone recensée, les con-
varsions par les bangques de monnai¢ nationale en mannaies étranpéres et (es ressources an monnpajes édtrangéres
obtenues par les banques recensées auprés des banques du pays d'émission de 'a monnaie en question (telles que

les ressources recues en deutsche marks de banques alflfemandes). *Y comprls les fonds fiduciaires,
dans la mesure oo s sont tr is par las bang i aux autres hanques de la zone des pays recensés et
o ils ne sont pas notiflés par les bang i elles-mé en tan! qu'engagements vis-2-vis du secteur non

bancaire des pays extérieurs a la zone. 1 Un signe moins indigue que le pays ou la zone en question est un four-
nlsseur net de ressources en eurc-monnales, alors qu'un sione plus indigue gu'il s'agh d'un utllisateur net,

entreprises non bancaires du secteur privé et les institutions et organismes du sec-
teur public, dont certains figurent en tant que banques dans les statistiques. Les autres
positions interbancaires av sein de la zene, qui sont pour la plupatt établies sut une
base nette pout ’évaluation des dimensions du marché des euro-monnalies, ont accusé
au total un fléchissement sensible par rapport 2 1974. Cette évolution ressort
notamment du tableau de la page 164 qui montre que les créances 4 Uintérieur de cette
zone, apres sétre accrues de $3,5 milliards pendant le premier semestre de 1974,
se sont contractées de $9,1 milliards durant le second.

Tamx d’intérés. En 1974, la forte hausse du loyer de Pargent sur le marché moné-
taire américain et Pélargissement de la prime que les curo-banques devaient payer sur
les ressources en dollars par rapport aux banques des Etats-Unis ont propulsé les
taux servis sur les euro-dollars 3 de nouveaux sommets.
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Taux des dépdts interbancaires a trois mois en euro-monnaies
et des certificats de dépdt aux Etats-Unis
{Chiffres du mercredi, en pourcentage annuel)
%
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L’anaée s’est ouverte, pour le marché, sous des auspices relativement favorables.
Le dénouement des positions constituées en fin d’année, la désescalade des taux sur
le marché monétaire américain, les entrées de capitaux en provenance des résidents des
Etats-Unis apres la levée, dans ce pays, des restrictions aux exportations de capitaux
et, enfin, Papport accru de capitaux en provenance des pays exportateurs de pétrole
ont ramené de 107%:% en décembre 1973 4 moins de 8'2% pendant la deuxieme quin-
zaine de février 1974, le taux des dépdis interbancaires 4 trois mois 4 Londres. Le
resserrement monétaire intervenu aux Btats-Unis a, par la suite, provoqué une nouvelle
poussée des taux de Peuro-dollar, mais leur prime par rapport aux taux des certificats
de dépét aux Etats-Unis est demeurée trés faible et, pour la premitre fois depuis
plusieurs années, elle s’est rapprochée de zéro au cours du mois d’avil. On peut penser
que, par suite des niveaux atteints par les taux d’intérét du fzit de évolution du loyer de
Pargent aux Etats-Unis, offre de ressources nouvelles en euro-monnaies a eu tendance 4
étre supérieure 4 1a demande. Il est vrai que les nouveaux engagements de prét contractés
par les euro-banques pendant les quatre premiers mois de 1974 ont atteint un chiffre
record, mais une partie considérable de ces facilités, en particulier celles qui ont &té
consenties 4 des gouvernements, n’a pas ét¢ mobilisée.

En mai, toutefois, la situation a commencé 4 se modifier, la confiance s’est
affaiblie et les apports de capitaux pétroliers sur le marché semblent avoir été en pattie
annulés par des retraits de fonds d’autres sources. Aussi le marché s’est-il progressive-
ment resserté; la prime dégagée par Peuro-dollar 4 trois mois par rapport au marché
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américain a été portée 4 plus d’un demi-point 3 la mi-mai et, 4 Ja suite de 'affaire
Herstatt, elle s’est élevée 4 un point trois quarts environ 3 la fin de juin, Comme les taux
d’intérét s’inscrivaient également en forte hausse aux Etats-Unis (le taux des certificats
de dép6t 3 trois mois a lui-méme monté de quatre points par rappott 4 son creux de fé-
vriet), le taux des dépéts interbancaires 2 trois mois en euro-dollars a bondi 4 plus de 14%
vers le milieu de juillet, se situant ainsi 4 un niveau encore jamais atteint, Et pourtant,
ce taux ne reflétait pas entiérement les tensions auxquelles le marché était soumis car,
a la suite de Ia formation d’une structure 4 taux d’intérét multiples, certaines catégories
de banques ont dit payer jusqu’a 16%, soit trois points et demi de plus que le rende-
ment des certificats de dépdt américains,

A partit de septembre, 'assouplissement monétaire intetvenu aux Etats-Unis
a déterminé un long et brutal recul des taux de I'euro-dollar, que les facteurs tradition-
nels de fin d'année n’ont que temporaitement interrompu dans les derniers jours de
1974. Aprés avoir atteint un crenx de 62 % pendant la seconde quinzaine de mars 1975,
le taux de Ieuro-dollar 4 trois mois s’est de nouveau redressé sous Pinfluence de ’évo-
lution du loyer de I'argent aux Etats-Unis, pour dépasser 7%2% aun début d’avril,
puis il a fléchi & moins de 6% pendant la seconde quinzaine de mai. La prime des
euro-dollats 4 trois mois par rapport aux taux des certificats de dépdt est demeurée
tres élevée tout au long de automne 1974, pour se rétrécir ensuite 4 cing huitiémes
de point durant les premiers mois de 1975.

Taux des dépédts en euro-doilars et rendement des obligations libellées en euro-dollars
% i %
15 | 15

| —— A3 mois
——— A jour le jour
13 —_— 412 mois
——=Obligations internationales libellées en dollars
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Une catactéristique impottante de Pévolution des taux pendant la période sous
tevue a été le changement intervenu dans leur structure 2 terme. Alors qu'au débure
de 1974 les taux 4 ua mois, 2 trois mois et 3 un an étaient presque identiques, on a
constaté, par exemple, une marge exceptionnellement large de plus de deux
points et demi, en mai 1975, entre les taux a un mois et 2 un an. Cette évolution ne
faisait en partie que ttaduire Popinion du marché 3 égard des perspectives d’in-
flation et des taux d’intérét. Toutefois, cet écart ayant été beaucoup plus important
que dans le cas des taux d’intérét aux Eiats-Unis, il se peut qu'il ait également reflété
les efforts déployés par le marché pour mieux harmoniser les échéances.

Les taux des dépots en euro-devises autres que le dollar ont évolué dans certains
cas fort différemment de ceux des euro-dollars. C'est ainsi que le taux des euro-deutsche
marks a atteint son plus haut niveau — 125/4,% pour argent 2 trois mois — dés le début
de janvier 1974 bien que, dans le méme temps, les taux du marché monétaire allemand
se soient mis 4 fléchir, La raison de la fermeté de ce taux a été I'opinion plus optimiste
des marchés des changes 4 ’égard du dollar, qui s’est traduite par "apparition d’un
dépott de plus de 3% du deutsche mark. Au début du printemps, lorsque la confiance
des marchés dans le dollar 2 commencé 4 s’affaiblir et que, de surcrolr, les taux d’ineérét
allemands baissaient rapidement, le taux de Peuro-deutsche mark est revenu a 9%
environ. Par la suite, en dépit des fluctuations accentuées des taux de P’euro-dollat,
I'euro-deutsche mark est demeuré prés de ce niveau pour amorcer de nouveau, en
novembre, un recul paralléle 4 celui des taux intérieuts allemands.

Le marché des euro-obligations

La faiblesse générale des marchés des capitaux a long terme dans le monde
en 1974 n’a pas épargné le marché des euro-obligations. Au contraire, ce dernier a
été beaucoup plus sérieusement touché que la plupart des marchés nationaux des
obligations, en partie parce qu’il ne pouvait pas compter sut un apport relativement
régulier de ressources de la part des investisseurs institutionnels, en partie parce qu’'il
était vulnérable aux incertitudes monétaires, en partie enfin du fait de la concurrence du
marché des euro-monnaies 4 laquelle il était exposé. Le volume total des nouvelles
émissions, qui s’était déjd considérablement contracté en 1973, a encore baissé de
28%, pour se chifiter & $3,32 milliards, soit 48% seulement du niveau record de 1972.

Les raisons fondamentales du nouveaun tassement des émissions ont, en grande
partie, été les mémes qu’en 1973, L’accélération de FPinflation, ainsi que le durcissement
des politiques monétaires qui s’en est suivi, ont non seulement occasionné une baisse
des cours des euro-obligations, mais ils ont également fait monter les taux d’intérét
4 court terme bien au-deld des rendements des obligations. La crainte de pertes en
capital et Pattraction exercée par la rémunération plus intéressante des dépdts en
euro-monnaies ont, 4 certains moments, pratiquement tari I'approvisionnement du
marché des euro-obligations en nouvelles ressources; qui plus est, les emprunteurs
ont été¢ peu enclins 4 s’endetter 4 long terme 2 taux d’intérét fixe d’un niveau élevé,
4 un moment ol les petspectives économiques dans le monde commengaient 4 paraitre
assez incertaines, En outre, le manque d'intérét manifesté par les souscripteurs, ainsi
que le cobt élevé auquel les opérateurs devaient financer leur portefeuille, ont porté
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Emissions d’obligati'ons internationales et étrangares placées
ou non dans le public’

Emlgsions internationales, par monnaies
Emissions
Anndes Autres monnales g?’?ft; ét[saunrg‘g;es
' .
Pasése o ::;nrg :t :J:gine r::s?r:s D%Ers ol dent: Total ggti‘?:: nnntaiu‘r;:hésa
: a d"::l';iﬁgf flating | autres AV it
en millions de doltars EU
Europe occidentale 1872 1.310 1.310 510 250 550 2.620 130 560
1973 1.020 960 550 160 250 2.050 180 960
1974 420 1.000 380 avro 250 1.420 —_ 1.310
19751 250 1.180 820 190 170 1.430 _ SO0
Canada . . . . 1972 20 340 270 —_ TO 360 -— 1.140
1973 30 170 170 — - 200 - 1.040
1274 aso =11] - — 80 440 - 1.8960
19751 130 - — —_ -_ 130 - 570
Etats-Unis . ., . 1972 1.770 260 o0 B8O a0 2.030 1.070 240
1973 710 110 50 10 50 az20 360 500
1674 110 - —_ - -— 110 - 80
19751 —_— 30 _ 30 - 30 - —_
Autres pays
développes® . . 1872 100 380 260 70 50 480 — 60
18973 &0 140 140 —_ —_ 200 - S0
1974 220 120 120 - -— 340 40 150
1975} Y40 3so 90 o] 10 470 0 170
Reste du monde®. . 1872 430 120 0 - 30 550 20 340
1873 350 a0 . 70 20 -— 440 20 750
1974 12Q 20 - —_ 20 140 50 790
19751 20 -— —_ - — 20 —_ 720
Organismas
Internationavy. . 1872 &80 210 10 BQ 120 890 - 2.020
1873 580 240 20 - 220 890 —_ 2.040
1874 G680 - 190 100 20 TO 870 _ 3.280
19751 300 iTo 140 30 - £70 - 550
Total des émissions
placdes | | 1972 4,310 2.620 1.230 480 910 6.830 1.220 4.390
1973 2.890 1.710 1.000 180 520 4,800 620 5.310
1974 1.930 1.390 600 390 400 3.320 g0 7.570
19751 840 1.770 1.250 280 180 2.550 10 2.070

! Sur la base des rengeignements fournis par la BIRD et I'QCDE. 7 Y compris les «Schuldscheindarlehens (emprunts
matérialisés par des certificats de dette) non négociables, qul ne sont pas placés dans le public, *Y compris les
oblipations avec warrant détachable donnant A leurs porteurs le droit de souscrire & des actions. 4 Afrique du Sud,
Australie, Japon, Nouvelle-Zélande, * Y compris les pays d'Eurcpe de I'Est,

un fnouveau coup aux transactions sur le marché secondaire. Comme il fallait s’y
attendre, ces influences défavorables se sont exercées au plus haut point sur les émis-
sions publiques, dont le volume a fléchi de plus de 50% pour revenir 4 $1.560 mil-
lions, soit 30% seulement du niveau de 1972. De plus, la durée moyenne des échéances
des titres offerts s’est considérablement rétrécie. Les placements privés se sont accrus
de 24%, atteignant ainsi $1.760 millions.

Malgré ce sombre tableau pour I'ensemble de 1974, la détente monétaire géné-
rale a entrainé une nette amélioration vers la fin de I'année et, pendant le premier tri-
mestre de 1975, le marché des euro-obligations a opéré un redressement remarquable.
Le retour & une structure plus normale des taux d’intérét a permis au volume des
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émissions publiques de se développer pour passer d’une moyenne mensuelle
de $80 millions pendant la période de six mois comprise entre mars et septembre 1974
a prés de $150 millions au cours du quatriéme trimestre et 4 $460 millions durant les
trois premiers mois de 1975, De fait, le chiffre de $1.370 millions d’emprunts publics
lancés au premier trimestre de 1975 a presque rejoint le montant total des émissions de
ce type effectuées en 1974, Les placements privés se sont moatés 4 $1.180 millions.

Deux autres événements ont marqué le marché des euro-obligations pendant
la période sous revue. Le premier a été la suppression, aux Etats-Unis, des contrdles
sur les sorties de capitaux. Cette décision s’est traduite par un arrét quasi total des
émissions pour compte d’entreprises américaines qui, jusqu’en 1972, avaient constitué
la catégorie la plus importante d’emprunteurs sur le marché des euro-obligations,
En revanche, la sévérité des conditions régissant I’accés au marché financier américain
n’a pas réduit sensiblement le degré de dépendance de la plupart des catégories d’em-
prunteurs autres qu'américains vis-a-vis du marché des euro-obligations. En effet, mis
a part les émissions du Canada, d’Israél et celles de la BIRD, seules deux émissions
publiques ont été lancées en 1974 sur le marché américain par des emprunteurs étrangers.

Par suite de la faiblesse du matché des euro-obligations, les émissions d’obliga-
tions intetnationales par des emprunteurs d’Europe occidentale se sont replides de
$2.050 millions 4 $1.420 millions, mais leur part dans le total n’a pour ainsi dire pas
changé. Les pays en voie de développement ont été pratiquement évincés du marché
des euro-obligations, leurs emprunts revenant de $440 millions 4 $100 millions, alots

que les institutions intetnationales sont patvenues 4 maintenir leurs recours 4 peu
prés au méme niveau qu’en 1973,

Le second fait a été le renchérissement des prix du pétrole dont les répercussions
les plus évidentes se sont exercées du coté de l'approvisionnement du marché, Les
souscriptions accrues des pays exportateurs de pétrole ont été le principal soutien
du marché en 1974 et ont contribué, dans une mesure importante, 4 la reprise remat-
quable des émissions au cours du premier trimestre de 1975. Le réle des banques arabes
dans les syndicats d’émission s’est accru et certains préts ont été libellés en devises
de pays arabes.

En ce qui concerne les monnaies dans lesquelles les nouvelles émissions ont
été libellées en 1974, la part du dollar est tombée de 63 4 58% et celle du deutsche mark
de 22 & 18%. Toutefois, en raison de la faiblesse de 1a devise américaine sur les marchés
des changes et des perspectives relativement favorables d’évolution des taux d'intérét
a long terme sur le marché intérieur allemand, la part prise par le dentsche mark 2
regagné rapidement du terrain au cours des derniers mois de 1974 et s’est élevée 2
49% pendant le premier trimestre de 1975, tandis que celle du dollar fléchissait & 33%.
Etant donné le marasme des bourses de valeuss 4 revenu variable, la presque totalité
des émissions internationales en 1974 s’est effectuée sous forme d’obligations non
convertibles.

Le rendement des obligations internationales libellées en dollars est passé de
8%:% au début de 1974 4 un sommet de 10%% 2 la fin de I’été, mais il s’est par la
suite repli¢ 4 9'4% environ pendant le printemps de 1975. Le déport des rende-
ments des euro-obligations par rapport aux taux des euro-dollars a court terme
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Rendements des émissions internationales et nationales*
d'obligations en dollars EU et en deutsche marks

12 12
1 I

- == Ohligations internationales libellées en dollars

Ohbligations internationales libelldes en DM —‘]

Obligations de sociétés américaines mises sur le marché intérieur —I

ssersesee Qbligations industrielles allemandes
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* Les taux de rendement des obligations américaines sont calculés & I'échéance finale el leg avtres A 'échéance
mayenne,

(Cest-a-dire A trois mois) s’est résorbé au cours des deux premiers mois de 1974 mais,
avec la hausse vertigineuse des taux de 'euro-dollar, il s’est fortement élargi pendant
le printemps et a dépassé trois points en été. Toutefois, sous Peffet de I'assouplisse-
ment général des conditions monétaires, les taux de ’euro-dollar sont de nouveau,
pendant Pautomne, tombés au-dessous des rendements des eurc-cbligations et, en
mai 1975, les tendements des obligations internationales libellées en dollars des
Etats-Unis étaient supérieurs de trois points environ aux taux des euro-dollars A trois
MOois.

Conttaitement aux émissions internationales, les émissions étrangeres sur les
marchés nationaux (y compris les placements privés) se sont considérablement accrues
en 1974, progressant de 43% pour ateeindre $7.570 millions. Sur ce total, les plus
gros montants émis ont été un emprunt de $3.080 millions lancé par la BIRD dont
$2.150 millions ont été collectés dans les pays exportateurs de pétrole; un placement
de $1.960 millions effectué, pour la plus grande partie aux Etats-Unis, par le Canada
et, enfin, un emprunt de $560 millions émis par Israél et placé en totalité aux Etats-Unis.
Pendant le premier trimestre de 1975, le volume des émissions étrangeres sur les marchés
nationaux a atteint le chiffre record de $2.010 millions.
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VI. ACTIVITES DE LA BANQUE

1. Développement de la coopération entre banques centrales et organisations
internationales

La Banque 2 de nouveau joué, au cours de 'exercice écoulé, un réle trés actif
dans Pexercice de ses fonctions de promoteur de ia coopération entre les banques
centrales. En plus des réunions régulidres des gouverneurs des instituts d’émission
des pays du Groupe des Dix et de la Suisse et des séances du Conseil d’administration,
elle 2 organisé des rencontres périodiques de représeatants de banques centrales pout
I'examen de questions telles que I'évolution des marchés de I'or, des changes et des
euro-monnaies, ainsi que pour I’érude et Péchange de renscignements portant sur
d’autres problémes économiques, monétaires, techniques et juridiques intéressant
ces institutions.

La Banque a continué de participer, en qualité d’observateur, aux travaux du
Comité du Conseil des gouverneurs du Fonds monétaire international chargé d’étudier
la réforme du systéme monétaite international et les questions connexes, Comité qui,
généralement connu sous le nom de «Comité des Vingt», a disparu en juin 1974
Par la suite, la Banque a pris part, en qualité d’observateur, aux premiéres réunions
du Comité intétrimaire chargé de la réforme du systéme monétaire international, qui
a été créé en octobre 1974 au sein du Conseil des gouverneurs du Fonds monétaire
international.

La Banque a continué d’assurer le secrétatiat 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 monétaite ainsi que
de leurs sous-comités et groupes d’experts. Ces derniers sont normalement chargés
de préparer les délibérations des gouverneurs des banques centrales; ils comprennent
notamment le Comité des suppléants des gouverneurs, un groupe spécialisé dans
les probléemes techniques soulevés par Pintégration monétaire (systtme de change
de la Communauté, unité de compte monétaire européenne, etc.), un groupe chargé
d’examiner périodiquement les conditions d’évolution de la masse monétaire dans
les Etats membres ainsi que les problemes soulevés par la coordination des politiques
monétaires nationales, un groupe qui a pour objet de promouvoir Yharmonisation
des instruments de la politique monétaire utilisés par les Etats membres (ce groupe
est commun au Comité monétaire et au Comité des gouverneurs), un groupe
chargé d’établir le statut du futur personnel du Fonds européen de coopération
monétaire. '

Ces comités et groupes ont tenu en 1974-75 des réunions réguliéres et nom-
breuses, qui ont eu lieu le plus souvent A Bile. Leurs travaux ont conduit, dans plusieurs
cas, 4 'adoption de décisions ou 4 la préparation d’avis destinés aux Ministres des Fi-
nances des pays de la CEE; ils ont concerné en particulier le systéme de change de la
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Communauté (fonctionnement, adaptation et association éventuelle de nouveaux pays
tiers), le recyclage des capitaux (emprunts communautaires), I'unité de compte euro-
péenne, le probléme de I'or, le fonctionnement des marchés des euro-monnaies,

La Banque a aussi assuré le secrétariat du Comité des régles et pratiques de
contrdle des opérations bancaires institué par les gouverneurs du Groupe des Dix
en décembre 1974. Eu égard aux perturbations survenues l'année dernire dans
le systéme bancaire intetnational, les gouverneurs ont demandé au Comité d’accotder
une attention particuliére A la nécessité de mettre en place, 4 I’échelle internationale,
un systéme d’avertissement rapide.

Par ailleurs, la Banque a continué d’assumer les fonctions qui Jui ont été confiées
en aott 1964 par les ministres des pays du Groupe des Dix, et qui consistent 4 recueillir
et 4 communiquer 4 tous les membres du Groupe, ainsi qu’au Groupe de Travail No 3
de I’Organisation de coopération et de développement économiques, les données
statistiques relatives au financement des excédents ou des déficits des comptes exté-
rieurs des pays du Groupe des Dix. Elle a également poursuivi la collecte, le controle
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 FOCDE.
Elle a notamment participé au Groupe de Travail qui a négocié 'accord, signé 2 Paris
le 9 avril 1975, instituant le Fonds de soutien financier de 'OCDE. L’objet de ce Fonds
est de fournir des crédits supplémentaires, dans des circonstances exceptionnelles,
aux pays qui connaissent des difficultés économiques sérieuses. La Banque s’est
déclarée préte 4 contribuer aux opérations du Fonds, 4 la fois en tant qu’Agent
et en participant au financement, notamment par Poctroi de crédits aux banques
centrales concernées, des contributions des pays membres aux préts accordés pat le
Fonds.

Enfin, la Banque a continué d’assurer le secrétariat des experts informaticiens
des banques centrales du Groupe des Dix en vue de développer Péchange d’infor-
mations entre banques centrales sur les matériels et les programmes informatiques
et de leur préter assistance dans les domaines connexes fort nombreux et variés. Pen-
dant ces réunions d’experts, la plus grande attention a été apportée, entre autres, aux
aspects techniques des normes concernant les procédures bancaires qui sont actuelle-
ment mises au point dans le cadre de "Organisation internationale de notmalisation
et aux nouveaux développements survenus dans les domaines en évolution rapide

.de la commutation de messages et des systémes électroniques de paiements intet-
nationaux, ainsi qu’'aux implications de ces développements sur la politique suivie par
les banques centrales. Ces experts ont élaboré une étude sur la sécurité et la fiabilité
des systemes électroniques de paiements internationaux. Il a été également décidé
de créer une banque de données expérimentales 4 Ia BRI pour le stockage d’infor-
mations macro-économiques et macro-monétaires présentant un intérét patticulier
pout les banques centrales. I’autres réunions ont eu licu 2 Bale et dans diverses banques
centrales pour étudier un certain nombre de questions techniques, dont I'authenti-
fication des messages, les codes pour les opérations de paiements et autres procé-
dures comptables internes connexes, ainsi que les normes applicables 4 Iéchange
d’informations entre banques centrales. '
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2. Opérations du Département bancaire

Le bilan de la Banque et le compte de profits et pertes au 31 mars 1975, con-
trolés par les commissaites-vérificateurs, figurent 4 la fin du présent Rapport; tous
deux sont exprimés en francs or.*

* *
*

Le total du bilan au 31 mars 1975 s’éablit 4 nouveau 4 un chiffte record pour

une fin d’exercice, soit F 41.940.402.173
contre, au 31 mars 1974, F 31.615.466,191
I enregistre ainsi une augmentation de F 10.324.935.982

- soit 33% du bilan - assez nettement supérieure, en chiffres absolus et relatifs, 4 celle
de Pexetcice aniérieur (6.365 millions et 25%),

Il convient toutefois d’observer que prés du dixiéme de la progression en cause
est attribuable 4 'appréciation de fait de certaines monnaies, et tout particulitrement
du franc suisse.

BRI: Evoiution du total du bilan au cours des dix derniers exercices

Total du bilan Dilférences par rapport
Exercice a I'exercice précédent
clos le 31 mars
en millions de francs en pourcentage
18668 . . . . . . . .+ .+ . . 7.882 + 32 —_
1987 . . . . . . . 4 e e 8.232 + aso + 4
1988 . . . . . . . . . .. 12.041 + 3.809 + 46
1989 . . . . . . . -0 . 14,643 + 2.602 + 22
1870 . . . . oL . . . o 20.689 + 6.066 + 41
1971 . . . . . .. .. 23.855 + 3157 + 15
18972 . . . L o e e e e 29.362 + 5.506 + 23
1973 . . . .+ . 0 . 4 0. . 25.250 - 412 — 74
1974 . . .+ v . e e <R3 1] + 6&.365 + 25
1975 . . . . . . - . o 4 .. 41.9249 -+ 10,325 + 33

Ne sont pas inclus dans le bilan:

- les effets et autres titres détenus en garde pour le compte de banques centrales
ou d’autres déposants;

— les actifs (avoirs en banque, effets et autres titres) détenus par la Banque en sa
qualité de Tiers convenu aux termes du Contrat de nantissement conclu avec
la Communauté européenne du charbon et de I’acier, ainsi que de Mandataire
(Trustee) d’emprunts publics internationanx;

~ Por sous dossier consetvé par la BRI, qui atteignait 1.091 millions de francs
au 31 mars 1975 contre 1.014 millions au 31 mars 1974.

* Dans le texte ciapres, I'expression «francs» (en abrégé F) signitiera francs or, sanf indications contraires,
La conversion en francs or (unité de 0,29032258 . . . gramme d'or fin ~ article 4 des Staturs) des diverses
monnaies figurant au bilan a été effectuée sur les bases suivantes; pour le dollar EU, sur la base de la parité
officielle, soit 1 $ EU = 0,736662 grarame d’or fin; pour les monmnaies flottant conjointement, sur la base du
cours central; pour les autres monnaics, le cours moyen du marché contre dollars EU le 26 mars 1975 a
été rotenu.
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Passir (CoMPOSITION DES RESSOURCES)

BRI: Evolution de la composition des ressources
au cours des dix derniers exercices

NOR7e b

1965/66 1966/6

1969/70 1970/71 1971/72

1972/73 1%73/74 1974/75

Capital versé Fonds Passifs Total
ET:;TC:‘;_?S et réserves empruntés divers du bifan
en millions de francs
1966 . . . . . . . . . 151 7.449 282 1.882
1967 . 151 7.764 a7 8,232
1988 . . . . . . . . . 170 1t.548 az3 12.041
1966 . . . . . . . . . 200 14.133 310 14.643
1970 . . . . ., . 463 20,0960 176 20.699
1971 . ‘ 539 23.088 231 23.858
1972, . . ... . . 754 2a8.401 207 29.362
1973, . . . . . . .. 849 24179 222 25.250
1974 | . a87 30.378 270 31.6158
1975% . . . L L L . t.122 40.435 383 41,940
*apréas répartition.
&5 45
BRI: Passif
Fin de trimesire, en milliards de francs
5 \L
AR Dépdts et effets {monnaies)
III]II]]] Dépdls (or) \
K1l 35
m Capital versé, réserves et passifs divers
0 - \ 30
)
il ' \ § 25
20— ' \\ 20
i \ Q\\ 15
i \ \\ .
| nRRnRALARASRRILET NN “lenju||Jq|,|,|_|-,|,|,|
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A, Capital, téserves, 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 lgale F 30.070.313

Ce montant est sans changetnent; il n’a du reste pas varié depuis 1971, année
au cours de laquelle il avait déja atteint 10% du capital actuellement libéré, pour-
centage maximum prévu par Particle 51 (1) des Statuts.

2) Fonds de réserve générale,

© apres répartition du bénéfice net de 197475 F 371.447.193
contre 309,4 millions de francs, un transfert de 62 millions étant proposé pat pré-
levement sur le bénéfice en question; le renforcement ainsi envisagé de ce fonds est
conforme aux dispositions de Particle 51 (4) des Statuts, '

3) Fonds spécial de réserve de dividendes F 75.175.781

Cette résetve est inchangée, du fait qu’elle avait déja atteint en 1973 un quart
du capital libéré, maximum ptévu par Particle 51 (5) des Statuts,

4y Fonds de réserve libre,

aptes répartition du bénéfice net de 1974-75 F 344.518.200
contre 251,5 millions de francs, laffectation proposée pat imputation sur ce bénéfice
étant de 93 millions.

Aptes répartition du bénéfice net de 1974-75, les téserves totales de la Banque
s’établissent ainsi & F 821.211.487
contre 666,2 millions de francs en début d’exercice, soit un accroissement de 155 mil-
lions; il est rappelé que pour Pexercice précédent la progression de ces réserves avait
été de 118 millions.

¢} Le poste «Diversy» se monte 4 F 265.671.759
contte 140,5 millions de francs, soit une majoration de 125,2 millions.
d) Provision poutr immeubles F 90.548.730

contre 103,2 millions de francs; cette diminution de 12,7 millions résulte de dépenses
encourues se montant 4 28,8 millions et particllement compensées par une différence
de change de 16,1 millions.

¢) Compte de profits et pertes, avant répartition  F 182.063.281

montant qui cortespond au bénéfice net de Pexercice 1974-75; celui-ci atteint ainsi
un chiffre record, en hausse de 37 millions de francs par rapport a celul de Pexercice
ptécédent, qui s'établissait 3 145,1 millions; la section 7 ci-aprés donne, pour le béné-
fice 1974-75, les détails de la répartition proposée; selon celle-ci, dont il a déja été fait
mention 4 diverses reprises 4 propos de Iévolution des réserves, une somme de
27.063.281 francs - méme montant que pour I'exercice antérieur — sera en particulier
prélevée sur le bénéfice au titre du dividende payable le let juillet 1975.
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B. Fonds empruntés

Les tableaux ci-aprés indiquent Vorigine, la nature et la durée des ressources em-
pruntées par la Banque,

BRI:Fondsempruntés d'aprés leur origine

Exerclce clos le 31 mars

QOrigine 1974 | 1975 Différences

&n millions de francy
Dvpdts des banques centrales . |, . 28.809 38.861 + 10.052
Dépdits des autres déposants ., , . 1.017 o909 — 108
Effets . . . . . . . . . . . . 552 665 -+ 113
Total , . . . . . . . 30.378 40.435 + 10,057

La progression des « Dépdts des banques centrales» est trés prononcée et corres-
pond pratiquement 3 l'accroissement de Pensemble des fonds empruntés (+33%);
elle porte principalement sur des dollars EU, qui sont de ce fait & Iorigine de la
majeute partie de I"'augmentation du total du bilan.

Les deux autres postes enregistrent des fluctuations de modeste importance,
qui se compensent pratiquement:

- fléchissement des «Dépdts des autres déposants» en raison surtout de rem-
boursements de fonds 4 des banques commetciales;

- progression des «Effets» — tous libellés en francs suisses — qui provient unique-
ment de appréciation, en cours d’exercice, de cette monnaie exprimée en francs or.

Parmi ces trois catégories de fonds empruntés, la part prépondérante de la

premi¢re — Dépodts des banques centrales — a continué a s’accroitre (96% de I'en-
semble).

BRI:Fonds empruntés d'aprés leur nature et leur durée

l Dépdts en or Dépdts en monnaies Elfets

- Exercice clos Exercice clos Exercice clos
Durée le 31 mars Ditte- le 31 mars Difté- le 31 mars Diffg-
rences rences rences

1974 | 1978 1974 | 1975 1974 | 1975

en millions de francs
A wvye . e | 2881 3.079 |+ =228 147 365 |+ 218 - - -

A 3 mois au m?xirnurn . 244 481 |+ 237| 22.691| 28.197 |+ 6.506 - BGE [+ BES
Aplus de 3 mois . . . 614 g |— 605) 3.279| 6.639 )+ 3.360] 852 | — |— 852
Total . . . . 3.709 3.869 |— 140 26.117 | 36.201 | 4+ 10.084 552 665 |+ 113

En cours d’exetcice, par rapport au total des ressources empruntées, le pour-
centage des dépots en or est tombé de 12 4 9%, alors que celui des dépots en monnaies
est passé de 86 4 89%.

a) Dépots en or F 3.568.515.858

contre 3.709 millions de francs; la diminution ainsi accusée, soit 140 millions ou 4%,
provient de retraits opérés par des banques centrales et efface, en grande partie, I'ac-
croissement de 183 millions qui était apparu au cours de 'exercice précédent; les
retraits en question ont porté sur des dépdts 4 plus de trois mois; le solde de la
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diminution de ces derniers dépdts correspond soit 4 des reconversions en dépéts 4 vue,
soit 4 des transferts a des dépdts 4 trois mois au maximum.

b) Dépdts en monnaies F 36.201.238.861

contre 26.117 millions de francs, soit un accroissement de 10.084 millions (+39%);
cette trés forte expansion - qui approche le double de celle entregistrée lors de Pexer-
cice précédent — se répartit pour prés des deux tiers en fonds 4 trois mois au maximum
et pour un tiers en fonds 2 plus de trois mois; on reléve également une progression
des fonds 4 vue, surtout sensible en valeur relative,

¢) Effets F 665.449.072

contre 552 millions de francs, I'augmentation de 113 millions étant exclusivement
due - comme il 2 déja été dit plus haut — 4 Ia hausse de valeur du franc suisse.

ACTIF (UTILISATION DES RESSQURCES)

BRI: Actit
Fin de trimesire, en milliards de francs
45 45
4 — &0
Em Titres & terme
- Dépdts a terme et avances I[II &
» E Encaisse, avoirs & vue ef bons du Trésoer I.I N »
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Le tableau suivant montre la répartition d’apres leur sature des principanx postes
de Pactif:

B R1: R&épartition d’aprés leur nafure des avoirs a vue
et des autres placoments

Exercice clos le 31 mars Différences
Nature 1974 _L 1978
en millions de france

Avoirs i vue

o L. L e e 4.332 4,122 —_— 210

Monnales ioe e e e e AT 4.379 B7 4,209 -+ 40 — 170
Bons du Trésor

Monnales . . , . . . . . . 8 515 4+ 507
Dépdty & terme et avances

Or . ... e e e 71 104 + 33

Monnales v e e e e 22,242 22.318 3i1.782 321.086 + 8540 4+ 9573
Titres & terma

Monnailes e e e e e e 4.8849 5.143 + 254
Tatal

OF . .. e 4,403 4,226 — 77

Monnales . . . . . . . . 27.186 31.589 37.827 41.753 |4 10.341 410.184

La répartition de ces actifs appelle les commentaires suivants:

a)y Or F 4121.836.539
~ consistant uniquement en barres d’or — contre 4.332 millions de francs au 31 mars 1974;
la diminution enregistrée, 210 millions, résulte des retraits cités plus haut de dépébts d’or,
de Futilisation d’or dans des opérations de swaps traités contre monnaies et de I'affec-
tation de métal 4 des placements en ot. D’autre part, il convient de rematquer que,
comme le releve la note 3 figurant au bas du bilan, la fraction de I'encaisse-or faisant
I'objet d>un nantissement est revenue, au cours deI’exercice, de 761 millions 3 334 millions.

b) Espéces en caisse et avoirs bancaires & vue F 86.656.247
contre 47 millions de francs, soit une progression de 40 millions.

¢) Bons du Ttésor F 515.658.921

contre 8 millions de francs; cet accroissement de 507 millions traduit la reprise d’achats
pat la Banque, 4 partit d’octobre 1974, de bons du Trésor.

1l est 4 noter que la progression totale enregistrée par les deux postes qui viennent
d’étre commentés couvre trés largement celle des dépdts recus 4 vue en monnaies.

d) Dépodis 4 terme et avances : F 31.885.841.821
contre 22.313 millions de francs, soit une augmentation de 9.573 millions, qui constitue
93% de l"accroissement du total de actif.

L’élément exprimé en or passe de 71 millions 4 104 millions, ia Banque ayant
placé de Por sous forme de dépdts 4 terme, par ptélévement sut son encaisse comme
il 2 été dir plus haut.

La rubrique en monnaies progtesse de maniére trés sensible, de 22.242 millions
4 31.782 millions, soit un accroissement de 9.540 millions, donc de pres de moitié;
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cet accroissement correspond 4 des placements additionnels ~ en dollars EU essen-
tiellement — sur d’assez nombreux marchés, ainsi qu'd des facilités accordées 2 des
bangues centrales. : '

e) Titres a terme F 5.143.319.658
contre 4.889 millions, soit une augmentation de 254 millions; le gonflement modéré
de ce portefeuille résulte en particulier d’achats d’eflets émis sur un marché.

f) Divers F 187.088.986
contre 26 millions de francs; cette forte progression, de 161 millions, résulte essen-
tiellement d’ajustements d’ordre comptable, rendus nécessaires par le fait que certains
swaps sur or ont €t€ traités 4 des prix dérivés de ceux du marché.

Le tableau ci-apres donne la répartition, d'aprés leur durde, des dépbts 4 terme et
avances, ainsi que des titres 4 terme:

BRI: Dépéts a terme et avances, titres a terme, d'aprés leur durée

Exerclce clos le 31 mars
Différences
Durée 1974 1975
en millions de francs
A 3 mois au maximum , , . 21.987 27.846 + 5,879
Aplusde3mois . . . . . . 5.235 9.483 +4.248
Total . . . 27.202 37.029 + 9.827

Ce tableau fait apparaitte que les encouts des deux pétiodes qui y sont teprises
ont augmenté de fagon assez comparable en chiffres absolus, '

Opérations 4 terme sur or

* Ces opérations, qui figurent 4 la note 2 complémentaire au bilan, se traduisent
par un solde net positif (or 4 recevoir) de F 39.521.613
contre un solde de 3 millions de francs, soit une progression de 37 millions du début
4 la fin de Pexercice. Ce mouvement est di 4 la conclusion — déja citée a propos de
Pactif, point a) — de swaps or (racheté 4 terme) contre monnaies.

¥ *
*

Au cours de Pexercice social 1974-75, lactivité opérationnelle a continué 4
évoluer parallélement 3 celle du bilan et du bénéfice; elle a, de ce fait, atteint un nivean
particuliérement élevé.

3. La Banque comme Mandataire (Trustee) d’emprunts publics internationaux

Conformément aux accords en vigueut, la Banque a continué d’assumer, au
cours de I'exercice sous revue, les fonctions de Trustee pout les nouvelles obligations
émises par le gouvernement de la République fédérale d’Allemagne, en exécution
de ’Accord de Londres du 27, février 1953 sur les dettes extérieures allemandes, au
titte de PEmprunt extétieur 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, I'exercice 1974-75 a été clos le ler juin 1975, Les intéréts
au titre de Pexercice se montent 4 'équivalent d’environ 27,7 millions de francs et
ont €té diment versés 4 la Banque qui les a répartis entre les Agents-payeurs.
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L’amortissement des obligations de convetsion au titte de 'exercice 1974-75 a ét¢ assuré
intégralement par rachat en bourse. Toutes les obligations de consolidation encore
en circulation ont été remboursées le ler décembre 1972, alots que Péchéance finale
des obligations de conversion est fixée au ler juin 1980,

Emprunt international 1930 du gouvernement allemand (Emprunt Young)
Obligations de conversion

Valeur d’amortissement®
Obligations rachetées ou sorties au

Tranche Motinaie tirage en vue de leur amortissement Solde

Obligatlona au titre des exerclces aprés
$mises 19658-50 4 amortisgement

1673-74 1974-76

allemande DM 14.509.000 3.308.000 295.000 10.906.000
amérlcaine 3 §7.019.000 16.239.000 1.662.000 49.118.000
belge FB 202.869.000 47.447,000 4,527.000 150,895,000
britannique . £ 20.665.500 4,799,400 486.900 15.379.200
francaise FF 501.834.000 117.812.000 11.857.000 372.185.000
néerlandaise FL 52.5678.000 12.085.000 1.185.000 39.328.000
suddoise | KRS 22.780.000 21.763.000 2.293.000 68.724,000
suisse | FS 58.993.000 13.483.000 1.264.000 43.666.000

*"Valeur &'amortissement au 1ar mai 1975, établle conformément aux dispositions de I Accord de Londres du 27 février
1953 sur les dettes extérieures allemandes, mals sans tenlr compte des réévaluations du deutsche mark an 1961 et
1969, ni de la Hbération du taux de chanpe de diverses monnales d'émission, ni de I'adoption de taux centraux- et,
dans plugieurs cas, de la varlation ultérleure de ces taux — pour certaines de ces monnalas.

La question de savoir si la garantie de change, dont ’'Emprunt Young est assorti
conformément aux dispositions de I'Accotd de Londres, est applicable au cas des
téévaluations du deutsche mark de 1961 et 1969 a été portée en mai 1971 devant la
Cour d’arbitrage prévue par ledit Accord; la procédure arbitrale suit son cours. En
ce qui concerne la question plus récente de savoir si la garantie de change est applicable
lorsque des monnaies d’émission de 'Emprunt Young subissent des modifications
importantes de leur valeur de change - par suite de Padoption de taux de change fiot-
tants ou de taux centraux — sans qu’il en résulte une modification officielle de leur parité,
la Banque, en tant que Mandataire, a attiré Pattention des gouvernements des pays
d’émission des tranches de 'Emprunt sur ce probléme et leur 2 demandé de étudier
et de faite tout ce qui est en leur pouvoir pour parvenir 4 une solution convenable.

La Banque est également Trustee pout les obligations certifiées de I"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

Valeur nominale
Obligations rachetées ou sorties
Tranche Monnaie au tirage en vue de leur Solde
Obligations amortissement au titre des aprés
certifiées eneTcices amortissement
1959 3 1973 1974
améticaine . ¥ 1.667.000 1.192.000 101.000 374.000
angle-néerlandaise £ 956.800 £91.400 49.300 215.900
suisse . . . . S 7.102,000 4.319.000 A04.000 2.379.000
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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 l'acier, pour lesquels la Banque
exerce les fonctions de Tiets convenu, conformément aux dispositions du Contrat
de nantissement conclu le 28 novembre 1954 avec la Communauté.

Emprunts garantis de la Communauté européenne du charbon et de l'acier

nnée
de la
i Date Montant Taux
dseétji.;fess de Pays Bailleurs Montant inltial non remboursd| d'inté. _‘f‘i.rf iérew
| 'émig- | d'émission de fonds des emprunts au rét
gatantisg h 1€° avril 1975 N ou du
sion avr  lrembour-
sement
1re 1954 | FEtats-Unis Gouvernemant des
Etats-Unis 5 100.000.000 30.700.000 3'h 1979
28 1955 | Belgigque Caisse Générale
d’Epargne et de
Retraite, Bruxelles FB 200.000.000 84.800.0600 e 1982
ae 1955 | All ] Westdeutache
Landesbank Girg-
tentrale, Dl3sel-
dorft DM 50.000.000 14.969.800 | 3 1961
4¢ 1955 | Luxémbourg | Caisse d'Epargne de | FB 20.000.000 8,480,000 | 3% 1982
I'Etat, Luxembourg | FLUX  5.000.000 - Al | 1881
5e 1956 | Sarre Landesbank und
Girpzentrale Saar,
Sarrebruck oM 2.977.450% 598.467 '} 1877
& 19586 | Suisse Emisglon publique FS 50.000.000 - 4y 1974
T Emlasion publique s 2%5.000.000 - 5 1975
- 1957 | Etate-Unis Emigsion publique s 7.000.000 - 5 1962
9e Préts bancaires % 3.000.000 - 5 1962
10e 1957 ! Luxembourg | Etablissement
d’Assurance contre
la Vieillesse &t
Pinvalidité,
Luxembourg FLUX 100.000.000 | 51.307.036 | 5% ; 1982
118 Emisslon publique $ 35,000.000 2.700.000| 5 1978
12¢ ’ 1958 | Etste-Unis { Emission publique $ 15.000.000 - 4y, | 1963
13e Emisslon publique 3 25,000,000 10.150.000 | 5% 1980
146 } 1960 | Etats-Unis { Emlzsion publique -1 3.300.000 - ay, 1963
$ 3.300.0090 ol 47/, 1964
3 3.400.000 -_— s 1965
15¢ 1861 Luxemb g | Etabll t
d'Assurancs contre
Iz Vielllesse et
{Invallidits,
Luxembaurg FLUX 100.000.000 65.359.012 -3 1989
6@ 1961 Pays-Bas Emlssion publique ‘FL 50,000,000 23.200.000 4y 1941

' Les bailleurs de fonds d'origine, & savoir la Rheinische Girggentrale und Provinzialbank et ta Landesbank fir Wast- -
falen Girozantrale. ont fusionné & dater du 1er Janyier 1969 pour former la Waestd he L 1k Girozentrale,

! Cet amprunt, qui & été contracté en francs francais, o #16 converli en deutsche marks en 1958, Le montant inftial
était de 350000. d'anclens francs francais,
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Au cours de Pexetcice 1974-75, les sommes regues par la Banque pour le setvice
des emprunts garantis se sont élevées A I'équivalent d’environ 10 millions de francs
an titre des intéréts et d’environ 41 millions de francs au titre de I'amortissement.
A la fin de Pexercice, le montant total qui reste dt s’est trouvé ramené i Péquivalent
d’environ 178 millions de francs.

5. La Banque comme Agent du Fonds européen de coopération monétaire

La Banque a continué d’exercer les forictions d’Agent du Fonds eutopéen de
coopération monétaite qu’elle remplit depuis le ler juin 1973. Ce nouvel organe
communautaire, qui a été institué le 6 avril 1973 par les Etats membres de la Com-
munauté économique européenne, n’est encore qu’au premier stade de son fonc-
tionnement, De ce fait, les tiches de son agent technique sont restées limitées an do-
maine comptable et elles consistent essentiellement pour la Banque 2 tenir les comptes
du Fonds dans lesquels sont enregistsés:

— les dettes et créances 4 I'égard du Fonds des banques centrales de la CEE parti-
cipant au «serpent», qui résultent des interventions que ces institutions effec-
tuent en monnaies de pays membres pour maintenir la marge fixe de 2,25%;

- les reéglements périodiques, en régle générale 4 fa fin du mois suivant les inter-
ventions, de ces dettes et créances;

- les opérations réalisées dans le cadre du soutien monétaire d court terme,

Au cours du dernier exercice, comme durant Iexercice 1973-74, les banques
centrales concernées qui ne sont plus que quatre depuis le 20 janvier 1974, ont été
tout 4 tour débitrices et créanciéres. Toutefols, ces mouvements en sens inverse n’ont
pas ¢été d’égale ampleur et leur incidence a considérablement varié d'un pays a
’autre, en fonction de la dimension de I'économie de chaque pays intéressé et de la
position de ses réserves de change.

Dans 'ensemble, les montants enregistrés par le Fonds au titre des interventions
ont été nettement moins élevés qu’en 1973-74, en raison notamment de la réduction
du nombre des monnaies participant au «serpent» et du recours plus important qu’au-
paravant, par les banques centrales, 4 des interventions en dollats qui ne sont pas
comptabilisées par le Fonds. Cette évolution s’est traduite pour I’Agent du Fonds
par une certaine diminution du volume des divetses opérations comptables aux-
quelles il procede. '

6. Modification des articles 51 et 52 des Statuts de la Banque

TLe Conseil d’administration a décidé, dans sa séance du 13 mai 1975, de con-
voquer pout le 8 juillet 1975 une Assemblée générale extraordinaire, en vue de procéder
4 la révision des articles 51 et 52 des Statuts. Le Conseil a été amené 4 proposer cette
révision en raison des développements intervenus sur le plan monétaire international
au cours des derni¢res années.

Aux termes de l'article 4 des Statuts, le capital de la Banque est libellé en francs
or* correspondant 4 un certain poids de métal, et Particle 51 des Statuts détermine

* Pour plus de clarté, abréviation de francs or en «ftancs» n’a pas été uiilisée dans cette section,
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le montant du dividende en pourcentage du capital versé. Erant donné que le divi-
dende annuel ne peut dépasser 9% du capital versé, comprenant un dividende de 6%
ayant priotité sur toute autre répartition de bénéfices nets et un dividende suppié-
mentaite de 3% au maximum, le dividende susceptible d’étre distribué pour un exet-
cice donné est, au plus, de 56,25 francs or pat actton.

C'est ce montant en francs or qui doit étre converti en monnaie de réglement
— traditionnellement en francs suisses — pour étre versé aux actionnaites.

Si cette méthode de détermination du dividende s’écarte de la pratique cou-
rante des sociétés, celles-ci fixant en général leur dividende sur la base des bénéfices nets
de Pexercice écoulé, il n’en est résulté, cependant, aucun probléme important jusqu’en
1970. Depuis lots, bien que le dividende déclaré en francs or ait toujours représenté
le montant maximum autorisé par les Statuts, ]a somme versée aux actionmaires a subi
des variations sensibles par suite des réajustements de taux de change et, en particulier,
des modifications successives du prix officiel de Por aux Etats-Unis. De plus, il est
devenu de plus en plus difficile d’assurer aux actionnaires une rémunération équitable
de leur part de capital, alors que I'accroissement des bénéfices de la Banque aurait
permis, en Pabsence des limites imposées par article 51, alinéas 2 et 3, des Statuts,
le versement d’un dividende plus important.

Certes, la question changerait d’aspect si le prix officiel de 'or était soit relevé,
soit aboli; elle ne serait cependant pas résolue pour autant, Etant donné que les béné-
fices de la Banque sont essentiellement réalisés’ en devises, ils subiraient, en termes
de francs ot, une contraction inversement proportionnelle 4 toute majoration du prix
du métal. Compte tenu du caractére prioritaire conféré au dividende de 6% par Uat-
ticle 51, alinéa 2, des Statuts, il pourrait en tésulter que le solde restant disponible
pous allocation aux réserves soit insuffisant, voire inexistant. La croissance des acti-
vités de la Banque risquerait de s’en trouver compromise.

Le Conseil d’administration a décidé qu’il convenait de mettre un terme a cette
situation peu satisfaisante en modifiant Particle 51 et, accessoitement, larticle 52
des Statuts, de maniére 4 écarter 1a notion d’un dividende statutairement lié au capital
versé et 2 €largir les conditions d’alimentation et d’emploi du Fonds spécial de réserve
de dividendes. La détermination du dividende soumis & Papprobation de I’ Assemblée
géndrale serait ainsi laissée 3 Pappréciation du Conseil, ce qui permettrait de verser anx
actionnaires une part de bénéfices mieux appropriée aux circonstances. En outre, les dis-
positions limitant actuellement les affectations de bénéfices nets au Fonds spécial de ré-
setve de dividendes seraient retranchées, et le Conseil disposerait, en formulant sa recom-
mandation 4 I’Assemblée générale au sujet du dividende, d’une plus grande latitude
pour recoutir en cas de besoin au Fonds spécial de téserve de dividendes.

Ces mesures devraient permettre 4 la Banque d’assurer aux actionnaites une
rémunération équitable et d’une certaine constance, méme en présence de résaltats
inégaux, sans négliger pour autant ses impératifs en mati¢re de fonds propres, eu
égard 4 la croissance de ses activités et au développement de son bilan.

Les modifications proposées, si elles sont approuvées par I'Assemblée générale
extraordinaire du 8 juillet 1975, ne pourront entrer en vigueur que lorsqu’elles auront
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regu 'approbation du gouvernement suisse, agissant en accord avec les autres gouvetne-
ments liés par la Convention de 1930 concernant la Banque.

Vu 'importance de la réforme envisagée, il a paru indiqué de donner aux action-
naires privés — c’est-a-dire 4 ceux n’ayant pas qualité de banque centtrale et ne pouvant,
dés lors, aux termes de article 14 des Statuts, prendre part aux Assemblées générales -
la possibilité, §’ils le désirent, de se dessaisir de leurs titres dans des conditions équi-
tables. C’est ainsi qu'une offre de rachat sera soumise A ces actionnaires par la Banque,
agissant au nom d’un consortium de banques centrales, aussitdt aprés approbation,
patr PAssemblée générale extraordinaite du 8 juillet 1975, des amendements statutaires
précités. Elle sera valable durant trois mois 4 compter de cette date. Le prix offert,
qui 2 été fixé 3 FS 3.100 par action {(ex dividende), sera le méme pout tows les titres
se trouvant dans le public, quelle que soit la tranche 4 laquelle ils apparticnnent,

7. Bénéfice net et répartition

Les comptes du quarante-cinquiéme exercice clos le 31 mars 1975 accusent
un excédent net d’exploitation de 187.622.476 francs contre 168.212.066 francs pour
Pexercice précédent et 136.048.276 francs pour P'exercice 1972-73. Cette augmentation
considérable est surtout due au fait que la Banque a traité, pendant Pexetcice écoulé,
un volume de fonds sensiblement plus élevé et qu’elle a détetiu en monnaies une plus
grande part de fonds propres.

Le Conseil d’administration a décidé de transférer 5.559.195 francs 4 la «Pro-
vision pour frais d’administration exceptionnels»; il n’y a pas, cette année, d’affecta-
tion 4 la «Provision pour immeubles». A la suite de ce transfert, le bénéfice net
atteint 182.063.281 francs, contre 145.063.281 francs pour l'exercice précédent et
122.063.281 francs pour Pexercice 1972-73. Sa répartition est réglée par Particle 51
des Statuts.

Conformément 4 cette disposition, le Conseil d’administration recommande
2 I'Assemblée générale de répartir le bénéfice net de 182.063.281 francs de la maniére
suivante:

1) une somme de 18.042.187 francs est affectée au paiement du dividende priotitaire
de 6% par an, ce dividende étant fixé 4 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% par an, ce dividende étant fixé 4 18,75 francs
par action;

3) une somme de 62.000.000 de francs est transférée au « Fonds de réserve généralex;

4} une somme de 93.000.000 de francs, teprésentant le reliquat du bénéfice net
disponible, est transférée au «Fonds de réserve libre», que l¢ Conseil d’adminis-
tration peut utiliser pour tout objet conforme aux dispositions des Statuts.

Si ces propositions sont acceptées, le dividende global s'élévera 4 56,25 francs
par action et sera payé en francs suisses le ler juillet 1975 aux actionnaires inscrits sur
les registres de la Banque & la date du 20 juin 1975,
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Dans Pintérée des actionnaires, le Conseil d’administration a décidé, A sa séance
du 11 mats 1975, qu’en raison de la persistance d’un écart important entre le couts
du franc suisse sur le marché et sa parité-or officielle, le dividende sera une fois encore
convertt en francs suisses sur la base de la parité-or officielle du franc suisse 4 la cloture
de Pexercice, soit FS 1=0,217 592 5926 gramme d’or fin. Le dividende versé sera
donc de 75,05 francs suisses par action, soit le méme montant que I'année derniere.
Ceite méthode de conversion du dividende en francs suisses se traduisant par une perte
de change pour la Banque, une provision de 9.222.082 francs a été constituée, par
prélévement sur les revenus de la Banque au titre de I'exercice 1974-75, pour couvrir
le montant qui vient s’ajouter 4 la somme de 27.063.281 francs figurant 2 la rubrigue
dividende du bilan et du compte de profits et pertes au 31 mars 1975,

8. Modifications dans la composition du Conseil d’administration et de la Direction

En juin 1974, M. Bernard Clappier a succédé 4 M. Olivier Wormset au poste
de Gouverneur de la Banque de France, devenant ainsi administrateur d’office 4 la place
de M. Wormser. A la séance du Conseil tenue le 9 juillet 1974, le Président a exprimé
les remerciements et la reconnaissance de tous les membres du Conseil pour les services
éminents que M. Wormser a rendus 4 la BRI au cours de son mandat qui a duré plus
de cing ans.

Le Président a fait savoir au Conseil, 4 sa séance du 9 juillet 1974, que conformé-
ment aux articles 27(2) et 28 des Statuts, M. Gordon W.H. Richardson, Gouverneur de
la Banque d’Angleterre, avait nommé Lord O’Brien of Lothbuty, pour occuper le poste
devenu vacant au Conseil par suite de la démission de M. Michael J. Babington Smith,
et ce, jusqu’a la fin de la période non expirée du mandat de ce dernier, 4 savoir jusqu’au
6 mai 1975. Conformément a 'article 27 (2) des Statuts, Lord O’Brien a été nommé de
nouveau au poste d’administrateur par M. Richardson en avril 1975,

A la séance du Conseil tenue le 12 novembre 1974, le Président a annoncé que
M. Clappier avait désigné comme suppléants M. Marcel Théron a la place de
M. André de Lattre, celui-ci ayant été nommé Président-Directeur Général du
Crédit National, et M. Gabriel Lefort 2 la place de M. Henti Koch. Le Président
a remercié MM. de Lattre et Koch pour les précieux services qu’ils ont rendus 4 la
Banque.

Lors de sa séance du 20 janvier 1975, le Conseil a pris connaissance avec un trés
grand regret de la décision du Dr Donato Menichella, annoncée par le Président,
de tenoncer 4 son mandat d’administrateur 4 partir du 31 décembre 1974. Le Président
a rendu hommage aux éminents services que le Dr Menichella a rendus 4 la Banque et
a la coopération entre banques centrales pendant son mandat d’une durée exceptionnelle
de prés de trente années.

A cette méme séance, le Président a annoncé que le Dr Guido Carli, Gouverneur
de la Banque d’Italie, avait nommé le Dr Paolo Bafh membre du Conseil pour suppléer
i la vacance due 4 la démission du Dr Menichella., Cette notnination vaut, conformé-
ment aux articles 27(2) et 28 des Statuts, pour la période non expirée du mandat du
Dr Menichella, 4 savoir jusqu’au 7 novembre 1975. Le Président a également fait
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savoir au Conseil que le Dr Carli avait désigné Je Dr Rinaldo Ossola pour étre son
suppléant 4 la place du Dr Baffi. Il a exptimé au Dr Baffi Ia gratitude de Ia Banque
pout ses précieux services en qualité de suppléant pendant plus de quatorze ans.

Fin févtier 1975, M, Cecil de Strycker a succédé 3 M. Robert Vandeputte au
poste de Gouverneur de la Banque Nationale de Belgique, devenant ainsi administra-
teur d’office 4 la place de M. Vandeputte. Lors de la séance du 11 février 1975, le
Président a remercié M. Vandeputte, au nom de tous les membres du Conseil, pour
les éminents services qu’il a rendus 4 la Banque au cours de son mandat qui a duré
plus de quatre ans.

M. Krister Wickman, dont le mandat d’administratenr venait 4 expiration
le 31 mars 1975, a été réélu 4 ce poste, conformément a Particle 27(3) des Statuts,
a la séance du Conseil tenue le 11 mars 1975, pour une nouvelle période de trois ans
qui prendra fin le 31 mars 1978.

Le Dr Henti Guisan, entré 4 la BRI en 1941 et Consciller juridique de la
Banque depuis 1955, s’est démis de ses fonctions fin septembre 1974, A la séance
du Conseil du 10 septembre 1974, le Président a remercié le Dx Guisan, au nom de
tous les membres du Conseil, pour le grand talent et les remarquables qualités
professionnelles qu'il n’a cessé de montrer dans ’exercice de ses importantes et
précieuses fonctions pour la Banque. A cette méme séance, le Conseil a nommé le
Prof. Dt F.E.Klein Conseiller juridique et Directeur 4 compter du ler octobre 1974;
le Professeur Klein était Conseiller juridique Adjoint depuis 1968.

A la séance du Conseil de septembre 1974, le Dr Antonio d’Aroma, qui était
Secrétaire Général de la Banque depuis 1962, a été nommé Ditecteur Général Adjoint
et le Dr Giinther Schleiminger, de la Deutsche Bundesbank, a été nommé Secrétaire
Général. Ces deux nominations ont pris effet au ler janvier 1975.

Le 31 mars 1975, le Dr Karl Schmid, Directeur Adjoint, qui avait eu successi-
vement la responsabilité des Sections UEP, AME et comptable, a pris sa retraite
apres plus de dix-huit ans de bons et loyaux services.

* *
*

La Banque a appris avec un profond regret le décés de M. Roger Auboin, sur-
venu le 16 octobre 1974, et celui du Dr Raffacle Pilotti le 30 achit 1974. M. Auboin
avait été Directenr Général de la Banque de 1938 4 1958, date a laquelle il a ptis sa
retraite. Le Dr Pilotti avait été Secrétaire Général depuis la fondation de la Banque en
1930 jusqu’d son départ en retraite en 1951.
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CONCLUSION

Les pays industriels connaissent actuellement la récession la plus grave et la
plus étendue de 'aprés-guetre. Le mouvement de recul s’est déclenché brutalement
au début de Pannée dernjére en raison du choc qu’a subi la demande dans le secteur
de l'automobile et dans les industries connexes du fait de la soudaineté de la
crise du pétrole. Les Etats-Unis, le Japon, I'Allemagne fédérale et le Royaume-Uni
ont été les premiers touchés. Si, jusqu’au milieu de I'année 1974, la récession est de-
meurée modérée et sélective, elle s’est bientot généralisée tout en s’accentuant. En Italie
et en France, de méme que dans de nombreux pays de plus petites dimensions, la
coutbe dactivité s’est infléchie vers le bas et, dans les quatre plus grands pays, 1a baisse
de la production s'est nettement accélérée par suite de V'atonie ou de Pessoufflement
de la plupart des composantes de la demande finale.

La question clé que pose lanalyse de la crise actuelle est de savoir la raison
pour laquelle la récession a été beancoup plus sévére que lors des précédentes phases
de ralentissement de la période d’aprés-guerre. On peut citer quatre causes principales:

1) La hausse massive du prix du pétrole. Ce relévement a d’abord entrainé dans
Iindustrie automobile uvne contraction de la demande nettement plus prononcée
que lots des précédentes récessions; de nombreux acheteurs potentiels ont en effer
renoncé a leur projet par suite de P'accroissement du colt d’utilisation des véhicules
4 moteur et des incertitudes qui planaient sur I'approvisionnement futur en casburant.
D’autres secteurs de la demande tribuiaires du péirole, tels que les transports-aériens,
ont été également touchés. En second lieu, étant donné que la demande de produits
pétroliers est assez peu élastique, le renchérissement considérable de ces derniers
a accaparé une fraction du pouvoir d’achat au détriment d’autres catégories de dé-
penses de consommation.

2) L'intensité¢ de Vinflation. En 1973 comme en 1974, la hausse des prix et des
salaires a éié exceptionnellement rapide. Elle a été déclenchée, a I'origine, par la flambée
des couts des mati¢res premiéres, imputable aux difficuités d'approvisionnement qui
sont survenues en période de forte demande; elle s’est trouvée en outre renforcée
par les impulsions spéculatives engendtées par leffondrement du systéme des taux
de change. De surcroit, au moment ou les pressions exercées par le cott des matiéres
premigres se sont atténuées, Pinflation s’est encore aggravée sous I'effet de Ja hausse
des prix du pétrole, de la vague de revendications de salaires et de 'envolée des prix
des produits industriels, et cela malgré P'apparition de signes de ralentissement de
la demande finale globale. Cette inflation virulente 2 accentué la récession en ampu-
tant de diverses manieres la demande réelle. Dans la plupart des pays, les répercussions
sur le volume des dépenses en capital fixe des entreprises et sur les dépenses réelles
de diverses branches du secteur public ont été plus séveres qu’au cours des précédentes
técessions. Chez certains, on a2 méme constaté une compression des dépenses réelles
de consommation, en dépit de la hausse des salaires nominaux.
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3) La simultanéité du recul d’activité. Dans la plupart des pays industriels,
les phénoménes récessionnistes sont apparus en méme temps, alors que cette colnci-
dence avait été moins marquée précédemment. En conséquence, rares ont été les
pays dans lesquels la poursuite de ’expansion permettait d’atténuer 'ampleur du
fléchissement quasi généralisé de la demande. De ce fait, la concordance des points
d’inflexion du cycle a encore amplifié le recul d’activité par ses répetcussions défavo-
rables sur le volume du commerce mondial.

4) L’action fortement restrictive des politiques de stabilisation. Bn présence
de taux d’inflation deux ou trois fois plus élevés quauparavant, les autorités moné-
taires ont appliqué de sévéres mesures resttictives. Dans certains pays clés, expansion
de la masse monétaire a été maintenue au-dessous du rythme daccroissement du
produit national brut 4 ptix courants, et les taux d’intérét sont montés en fleche pour
s’établir 4 des niveaux records, tant sur les marchés intérieurs qu’internationaux.
Les dépenses susceptibles d’étre différées ont été freinées plus brutalement que de
coutume par le coit élevé du loyer de I'argent; de plus, la construction résidentielle
a subi une contraction draconienne dont les causes ne sauraient étre attribuées unique-
ment 4 la réduction de P'offte ni au coit élevé des ressources hypothécaires.

Ia gravité de la récession a fait les délices des experts en matiére de politique
de stabilisation et la rigueur du resserrement monétaire n’a notamment pas trouvé
grice 4 leurs yeux. Les mesures restrictives devaient inévitablement exercer un effet
restrictif, et il est trop facile d’imaginer qu’elles ont aggravé la récession de fagon
inattendue.

Mais, que fallait-il faire? L’inflation avait déja atteint un rythme alarmant et
elle continuait de s’accélérer en dépit du plafonnement, voire de la réduction, de
la demande globale. Les tentatives faites ici et 13 pour appliquer une politique des
revenus n'ont guére été convaincantes. Bien plus, 13 ol lapplication de contrdles
rigoureux des prix ne s’est pas accompagnée, au niveau des autorités, de la méme
riguenr en matiere de salaires, ce sont les entreprises qui s’en sont durement ressenti,
comme en Grande-Bretagne et aux Pays-Bas, Cette situation n’est pas le simple teflet
des relations mécanistes de la théorie quantitative de la monnaje. En fait, loin d’étre
entiérement imputable 4 I'expansion de la masse monétaire, la poussée d’inflation
a été déclenchée en premier lieu par la hausse des prix des produits de base et, en
second lieu, par le renchérissement du pétrole. Puis, au début de 1974, la fievre s'est
communiquée aux prix des produits industriels et aux salaires. Une mentalité inflation-
niste s'est peu 4 peu développée et la croyance en une dépréciation continuelle
de la monnaie s’est largement répandue, aucun groupe social n’étant cependant
disposé a se sacrifier au bien commun. Dans ces conditions, les autorités monétaires
se sont attachées en priotité 4 juguler 'inflation; elles n’avaient d’ailleurs pas le choix;
si elles avaient attendu que la situation se corrige d’elle-méme, elles se seraient rendues
coupables de ne pas tenir assez compte de I’expérience passée, qui n’a que trop souvent
prouvé le contraire.

Ces efforts ont-ils été couronnés de succes? Il est certain que, dans la plupart
des pays, le taux d’inflation a considérablement diminué et que Uatmosphére de ficvee
s’est peu 4 peu apaisée. On peut évidemment arguer que le ralentissement du boom
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des matiéres premiéres était inéluctable et que la flambée des prix pétroliers tevétait
un caractére exceptionnel. Il n'est cependant pas certain que ce phénomeéne serait
demeéuré excepdonnel sans l'atténuation sensible de la demande. Il np’est pas
évident non plus que le renversement de tendance des prix des produits de base
se serait poursuivi en 'absence d’une modification radicale du climat économique.
Parmi les résultats positifs, on peut encore citer la stabilisation, voire la baisse, des
ptix de gros dans de nombreux pays, le rétablissement, sur le plan industtiel, de rela-
tions de concurrence plus normales en matiére de prix et la décélération générale du
mouvement de hausse des prix 4 la consommation. Les performances sont moins
brillantes en ce qui concerne les négociations salariales, bien que 'ampleur des reiéve-
ments se soit également atténude. L’Allemagne fédétale fournit V'exemple le plus
frappant et pourtant, dans ce pays, ¢’est surtour lattitude résolue des dirigeants qui
a permis de limiter 3 6,5% enviton la majoration des salaires lors du renouvelle-
ment des conventions collectives au début de cette année. Quoi qu’il en soit,
la poussée des salaites se poursuit dans un environnement profondément récession-
niste et il ne se passe pratiquement pas une semaine sans que des gréves éclatent dans
tel ou tel pays, touchant des secteurs industtiels fortement déprimés.

Au Royaume-Unt, il y a eu un certain nombre de signes de net relichement;
les revendications salariales dépassent 30%, taux netternent plus élevé que indice
des prix. Les salariés britanniques sont intimement convaincus que les augmentations
de salaires doivent au moins étre égales a la hausse du cofit de la vie, et il leur importe
peu que l'inflation des prix soit en partie importée, que la demande de moyens monétaires
débouche sur un déficit de la balance des paiements ou que la pression exercée sur les
bénéfices par les colits provoque une paralysie des dépenses d’investissement. I! ne fait
cependant aucun doute que le volume de la consommation va devoir étre comptimé,
et la masse des travailleurs sera bien obligée de porter sa part du fardeau. Il reste
a savoir dans quelle mesure cette compression se traduira par une extension du chémage
et quelle sera 'ampleur des pressions financieres que devra subir le secteur des entte-
prises.

Etant donné que la situation dans les pays industriels présente encore certains
aspects inflationnistes et qu’il sera nécessaire de procéder 2 des ajustements struc-
turels dans I"utilisation des ressources réelles, les perspectives ne sont guére optimistes
pour le moment. Les Etats-Unis et I’Allemagne fédérale ont de nouveau otienté leur
politique dans un sens expansionniste; 8’il est probable qu'une reprise d’activité ne
tardera pas & se manifester aux Etats-Unis, le revirement risque de se produire plus
tardivement en Allemagne. D'autres pays ont également adopté des mesures de relance,
encore qu’ils laient fait avec une certaine prudence; quelques uns enfin, comme
le Royaume-Uni, continuent d’appliquer des restrictions. Il ne semble donc pas qu’il
faille s’attendre a une reprise rapide et vigoureuse; au demeurant, méme si elle se
produisait, on n’est pas sir de pouvoir la maitriser sans dommage.

Sur le plan des paiements internationaux, le quadruplement du prix du pétrole
a provoqué dans la plupart des pays Papparition de déséquilibres records. Le solde
positf de la balance des opérations courantes des pays exportateurs de pétrole est
passé de $5 milliards environ en 1973 a4 $70 milliards I’an dernier, ¢t leurs excédents
de réserves se sont élevés 4 §55 milliards. La situation des paiements courants des
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pays de 'OCDE s’est soldée par un déficit de §33 milliards et celle des pays en voie
de développement non exportateurs de péerole par un solde négatif de §25 milliards
environ, contre $8 milliards un an auparavant.

Les déséquilibres ne sont cependant pas restés statiques; les importations des
pays de 'OPEP ont connu une expansion trés vive, alors que la demande de pétrole
s’est contractée sous leffet de son renchérissement, de la clémence de Fhiver et de
I'accentuation de la récession. L’excédent des pays de POPEP a, estime-t-on, fléchi
d’un tiers environ pendant les trois premiers mois de 1975 par rapport au chiffre
trimestriel record de prés de $17,5 milliards ateeint Pan dernier. Certains pays indus-
triels ont considérablement amélioré leur position commerciale entre le premier et
le second semestre de 1974; au cours du premier trimestre de 1975, la plupart d’entre
eux se trouvaient dans une situation nettement meilleure, bien qu’ils aient encore fait res-
sortir des excédents et des déficits non pétroliers importants. En revanche, les pays
en voie de développement non producteurs de pétrole ont vu s’aggraver leur déficit,
car ils n’ont pas eu la méme possibilité de réduire leur consommation de pétrole, et
paxce que leurs importations de produits industriels se sont accrues.

Aussi la situation demeure-t-elle instable, Les pays en voie de développement
s’efforceront de réduire leur déficit commercial, en augmentation sensible, tandis que,
dans les pays indusiriels, la consommation de pétrole s’intensifiera lorsque interviendra
la reprise économique. Si Pon reconnmait qu’un réaménagement de la structure des
paiements ainsi que des approvisionnements et utilisations de I’énergie continue de
s’imposet de toute urgence, en revanche les vastes ramifications de ce ptrobleme et les
conflits d’intérét ont empéché jusqu’a présent la réalisation d’un accord sur une stratégie
efficace, tant sur le plan national qu’international.

Bien que des difficultés de financement se soient posées l'an dernier pour un
grand nombre de pays, le probléme pris dans son ensemble a pu étre maitrisé sans trop
de tensions. Cela tient an fait que les déficits ont, en général, été financés 4 1aide de
crédits obtenus sur euro-marché et auprés des banques américaines, le flux massif
de fonds pétroliers libellés en livres sterling ou en dollars ayant facilité le déroule-
ment du processus. Parmi les pays industriels, seule ’Italie s’est vue obligée de solliciter
une aide officielle.

Les pays en voic de développement ont assuré leur financement en recourant
a des sources fort diverses, bien que les emprunts les plus importants alent été con-
tractés sur le marché de New Yotk et sur celui des euro-monnaies. A part cela, Uinitia-
tive prise rapidement par le FMI pour mettre sur pied un systéme spécial de facilités
pétroliéres s’est révélée fort utile, ainsi d’ailleurs que Vélargissement des possibilités
de tirage sur ses quotes-parts ordinaites. Les pays producteurs de pétrole, eux aussi,
ont mis a la disposition des autres pays en voie de développement des dons et préts
directs, 4 concurrence de $2,5 milliatrds environ.

Pour cette année, e FMI a mis au point une nouvelle facilieé spéciale de crédits
péuroliers d’un montant de 5 milliards de DTS, essentiellement au bénéfice des pays
en voie de développement. De méme, il a été convenu, dans le cadre de 'OCDE,
de créer un mécanisme de financement servant de filet de sécurité aux pays membres,
le total des quotes-parts s’élevant 2 $25 milliards. Une fois encote, la coopération a éié
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plus facile & réaliser en matiére de financement que sur le plan des ajustements struc-
turels.

Au vu de l'ampleur des excédents des pays pétroliers, il a été reconnu dés le dé-
part que les déficits liés au pétrole ne pourraient étre résorbés en laissant les taux de
change flotter librement en baisse; il en serait gésulté une contraction de Pactivité
économique qui se serait aggravée d’elle-méme. Par conséquent, grice 4 des interven-
tions massives des pays déficitaires, les pressions sur les marchés des changes ont été
contenues et les fluctuations des taux de change sont, en général, demeurées limitées.
Toutefois, le dollar étant toujours la principale monnaie de réglement et de réserve,
le systéme monétaire est resté fondamentalement axé sur la devise améticaine, et 'abon-
dance relative de dollars par rapport aux monnaies de plusieurs pays européens
s’est manifestée par une dépréciation du dollar vis-d-vis de ces monnaies, La hausse
du franc suisse a été particuliérement marquée et le deutsche mark s’est aussi forte-
ment apprécié.

L’affaiblissement du dollar a débuté en janvier 1974 dés que furent levés, aux
Etats-Unis, les contréles sur les sorties de capitaux. Sous Ieffet d’une ruée sur les
ressources en dollars, les institutions financiéres américaines ont développé de fagon
spectaculaire leurs préts aux non-résidents, notamment pout financer des investissements
directs 4 I'étranger. Ces sorties ont été provoquées moins par des écarts de taux d’intérét
que par le simple fait que des capitaux se trouvaient disponibles, comme on a également
pu le constater sur ie marché de Peuro-dollar. e mouvement de dépréciation du dollar
s’est renversé durant quelques mois, au moment ol la politique appliquée par la
Réserve fédérale pour contenir la masse monétaire est entrée dans sa phase la plus
aigué; il a toutefois repris 4 partir de septembre sous Peftet d'une recrudescence mar-
guée des sorties de capitaux.

I convient toutefois de noter que les fluctuations des taux de change ont égale-
ment écé influencées par certains aspects de la demande. 38i les bénéficiaires des excédents
de dollars s’étaient montrés, dans ’ensemble, disposés a conserver leurs avoirs liquides
en totalité sous forme de monnaie américaine, les énormes emprunts et décaissements
corrélatifs en cette monnaie n'aurajent pas en d’incidence sur le marché des changes.
Pour plusieurs raisons cependant, une fraction de ces apports a été placée en d’autres
monnaies, deutsche marks et francs suisses en particulier, le but poursuivi étant d’as-
surer la couverture des engagements a plus long terme en devises autres que le dollar,
Un facteur plus important encore a été le désir de procéder & une certaine diversi-
fication des avoirs liquides de change, désir qui s’est renforcé chaque fois que le climat
politique s’est tendu sur la scéne internationale, Le fait que la demande d’euro-deutsche
marks et d’euro-francs suisses se¢ soit accrue, alors que les dépdts en dollars rappor-
tatent 1}2-2% de plus, donne une idée des mobiles qui ont guidé les investisseurs,
Et lorsque le dollar s’est affaibli, les taux se sont en outre ressenti de I'évolution dé-
favorable des termes de paiements.

On avait émis F'idée que la création de monnaies de réserve additionnelles serait
de nature i renforcer le systéme monétaire, étant donné que le fardeau pesant sur
le dollar s’en trouverait allégé. Il s’est révélé cependant a 'usage que la diversification
des réserves a exercé un role déstabilisateur. Les deux ilots de stabilité des changes
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dans le systéme ont été, d’'une part, les pays dont les monnaies se trouvent dans le
serpent européen ou aux alentours de celui-ci et, de l'autre, le groupe important de
pays dont les monnajes sont demeurées rattachées au dollar, Entre les deux, les banques
centrales d’Allemagne, de Suisse et des Etats-Unis sont intervenues par moments
pour stabiliser leuts taux de change réciproques, mais le succés obtenu jusqu’a présent
n’a rien de spectaculaire. C’est pourquoi certains se plaignent que les taux cotés sur
le marché ne reflétent nullement la situation «fondamentale», c’est-a-dire la situation
de la balance des paiements de base. En réalité, 2 défaut d’wn engagement total des
banques centrales d’intexrvenir sur e matché, les mouvements monétaires deviennent,
eux aussi, un facteur «fondamental».

Dans ces conditions, 'édification d’un nouveau systéme de parités stables est
restée en panne. On ne cesse de répéter que, dans les circonstances actuelles, il n’est pas
possible d'envisager une solution de ce type, mais il est également vrai que, méme
en régime de parités, il est arrivé, dans certains cas, que les autorités rejettent la disci-
pline des taux fixes et accordent la priorité 4 d’autres objectifs tels que le souci d’éviter
Papplication de contréles ou la nécessité de préserver leur liberté d’action en matiére de
politique monétaire. La conception d’un systéme de taux de change stables dans lequel
les DTS assumeraient les fonctions d’instrument de résetve, remplies jusqu’ici par
le dollar et I’or, a toujours semblé plutdt théorique. Le neeud du probléme réside dans
un arrangement opérationnel entre les Etats-Unis et les pays du «serpent». Dans ce
contexte, les Etats-Unis auraient 4 prendre leur part dans la stabilisation du cours
du dollar sur le marché, alors que les autres pays seraient tenus d’éviter toute accumu-
lation excessive de réserves. Des deux cétés, il faudrait obtenir un degré raisonnable
de coordination des politiques monétaires. Le fait de s’orienter dans cette direction
serait le signe dune volonté de coopération et pourrait fournir la base dun nouvel
ordre monétaite international. '

RENE LARRE

Ditecteur Général



BILAN ET COMPTE DE PROFITS ET PERTES
AU 31 MARS 1975 '



ACTIF

B8ILAN AU

{Avant et aprds répartition

Or

Espéces en caisse et avoirs bancaires 4 vue

Bons du Trésor

Dépéts & terme et avances

Or
A 3 mois au maximum
A plus de 3 mols
Monnaies
A 3 mois au maximum
A plus de 3 mois

Titres & terme

A 3 mols au maximum
A plus de 3 mois

Divers

Terrain, immeubles et installations

B.112.625.043

1.301.378.672

Francs of

4,121.836,539

B5.656.247

515.658.921

34.456.320
69.255.234

23.669.505.224

31.865.841.821

3.841.940.986

5.143,319.858

187.088.986

1

41.940.402.173

Nete 1; Le franc or éf?ui\raut 4 (0,200 32258. .. gramme d'or fin— Article 4 des Statuts, La converston des
! actue comme suit: le dollar EU & la parité-or officielle, soit 1$ EU = 0,736 662 gramme
d'or fin; foutes fes autres monnaias au cours central ou au cours du marchs par rapport au doflar EU.

monnaies g'e

MNote 2: Au 31 mars 1975, 'or & recevoir contre monnaies au titre des opérations & terme s’&levait 4

39.521.613 francs or,

.Nota 3: Un montant d’or éguivalant & 334.005.808 francs or glait nantl le 31 mars 1975 en liaison avec

des dépdis regus.




31 MARS 1975

du bandfice net de 1'srercice)

PASSIF

Capital

Autorisé: 600.000 actiong de 2.500 francs or chacune ...

Emls: A81.128 actions
libérées de 25%

Réserves
Fonds de réserve 1égale

Fonds de réserve générale... ...

Fonds spécial de réserve de dividendes
Fonda de réserve libre

Dépéts (on
Banques centrales
A vue
A 3 mois au maximum
A plus de 3 moils
Autres déposanis
A vue

Dépdts (monnales)

Banques centrales
A vye cee e
A 3 mois au maximum
A plus de 3 mols

Autres déposants
A vue
A 3 mois au maximum
A plus de 3 mois

Effets

A 3 mols ay maximum
Bivers
Provision pﬁur immeubles
Compte de profits et pertes

Dividende payable le 1er juiflel 1975

Avant répartition

Aprés répartition

Francs or
1.500.000.000
1.202.812.500
300.703.125
30.070.313
309.447.193
T15.175.781
251.518.200
€666.211.487

3.046.058.516
480.323.189
8.040.872

33.085.281
2.568.515.858

338.421.163
29.455.185.639
6.531.911.995

26.584.638
742.010.714
107.124.7T12

36.201.2308.661
e 665.449.072
265.671.75¢9

90.548.730

182.063.281

41.940.402,173

Francs or

3080.703.125

30.070.313
371.447.193
75.175.781
344.518.200

T 821.711.487

3.568.515.858

36.201.238.867
665.449.072
265.671.759

90.548.730

27.063.287
41.940.402.173

RAPPORT DES COMMISSAIRES-VERIFICATEURS AU CONSEIL D'ADM‘NISTRAT‘ION ET A L'ASSEMBLEE GENERALE DE

LA BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUYX, BALE

A notre avis, le bilan &t e comple de profits el pertes donnent une présentation sincére et répulidre de 1'étal des affaires de ia Banque
au 31 mars 1975 et de ses bénéfices pour 'exercica ¢los 4 cette date, Nous avons obtenu toutes les informations et toutes les explications
gqu@ nous avons demandées. La Bangue a tenu ses livres d'une maniére appropriée; le bilan et ls compte de profits et pertes con-
cordent avec leg livres ot avec Jes informations ef les axplications qui nous ont été donnéas.

Zurich, le 25 avril 1975,

. PRICE WATERHOUSE & CO.




COMPTE DE PROFITS ET PERTES

pour Pexercice social clos le 31 mars 1975

Francs or
Revenu net provenant des intéréts et autres ressources 218.576.673
Moins: Frais d’admipistration: .
Conseil d'administration ... ... ... .. .. .. .. .. .. 419.402
Direction et personnel ... ... ... .. . . . . .. 22,188.043
Frals de bureau et divers ... ... ... ... ... .. .. .. .. ©.345.852 26.954.197
Excédent net d’exploitation 1B87.622.476
Moins: Montant fransféré & la Provision pour frais
d'administration exceptionnels ... £.559.19%
Bénéfice nst de I'exercice social cios e 31 mars 1875 182.053.281
Le Conseil d’administration recommande & V' Assemblée Générale
ordinaire de répartir le bénéfice net comme suit, en application de
I'Article 51 des Statuts:
Dividende de 6% I'an sur le capital versé
37,50 francs or par action 18.042.187
- 164.021.094
Dividende supplémentaire {maximum statutaire} de 3% {'an
sir le capital versé
18,75 francs or par action 2.021.094
158.000.000
Transfert au Fonds de réserve générale 62.000.000
93.000.000
Transfert au Fonds de réserve libre 93.000.000
Evolution de la Provision pour immeubles
au cours de I'exercice social clos le 31 mars 1975
.- Francs or
Solde au 1er avril 1974 103.251.698
Plus: Différence de change ... 16.113.387
119.365.055
Moins: Amortissement des dépenses encourues

Solde au 31 mars 1873, selon bilan

28.816.325

90.548.730
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