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QUARANTE-SIXIEME RAPPORT ANNUEL

soumis &
"ASSEMBLEE GENERALE
de la
BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX
tenue &

Bale, le 14 juin 1976

Messieurs,

Jai Phonneur de vous soumettre le quarante-sixi¢éme Rapport annuel de la
Banque des Réglements Internationaux relatif 4 ’exercice commencé le ler avril 1975
et clos le 31 mars 1976.

Aprés déduction de 5.588.025 francs or transférés a la «Provision pout
frais d’administration exceptionnels», le bénéfice net de [lexetcice s'éleve 4
178.876.749 francs or, contre 182.063.281 francs or pour le précédent exercice et
145.063.281 francs or pour Pexercice 1973-74.

Le Conseil d’administration recommande 4 la ptésente Assemblée générale
d’affecter, en application de Iarticle 51 des Staruts de la Banque (modifié en juillet 1975),
la somme de 47.876.749 francs or au paiement d’un dividende de 100 francs suisses
par action.

Le Conseil recommande en outte de transférer 52.400.000 francs or av «Fonds
de téserve généraler et le reliquat du bénéfice net, soit 78.600.000 francs or, au «Fonds
de réserve libre».

Si ces recommandations sont adoptées, le dividende de la Banque pour 'exercice
1975-76 sera payable aux actionnaires le ler juillet 1976.

Le Chapitre I donne, en guise d’introduction, un apergu des problémes écono-
miques qui se sont posés et des politiques qui ont éeé appliquées dans le contexte
de la récession mondiale la plus profonde de 'aprés-guerre et du vaste mouvement
de reprise qui semble maintenant bien engagé. Le Chapitre II présente une étude
plus détailiée du déroulement du cycle conjoncturel, tandis que le Chapitre IIT examine
les progres réalisés dans la lutte contre I'inflation ainsi que le réle joué 4 cet égatd pax
la politique monétaire. Le Chapitre IV analyse Pincidence de cette évolution sur les
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marchés nationaux du crédit et des capitaux, Le Chapitre V décrit les variations intet-
venues sur le plan international dans la structure des échanges et des paiements, tandis
que le Chapitre VI rend compte de ’évolution des miarchés internationaux du crédit
et des capitaux, en s’attachant plus particulierement aux euro-matchés, Le Chapitre VII
est consacré aux questions relatives aux marchés des changes, aux taux flottants, aux
réserves globales, 4 U'or et 4 la réforme monétaire. Le Chapitre VIII traite des activités
de la Banque durant Pexercice, ainsi que du bilan et des résultats financiers.



I[. VUE DPENSEMBLE SUR PEVOLUTION ECONOMIQUE:
1975-1976

Deux thémes principaus forment la trame du présent rapport, Le premier est
que la profonde récession sutvenue dans les pays industriels en 1974-75 et la reprise
assez générale qui lui fait maintenant suite ont permis de résoudre certaines des ques-
tions les plus urgentes qui paraissaient insolubles il y a seulement un an. Les éconornies
de marché ont fzit preuve d’une résistance et d une souplesse plus grandes que n’osaient
Pespérer méme leurs plus fideles partisans. Voila qui devrait inspirer une certaine
humilité 4 ceux qui formulent des prévisions et donner du courage aux autorités respon-
sables. C’est de courage-en effet que celles-ci vont avoir besoin, s’il est exact — c’est le

-second théme de ce rapport — que ni la récession, ni le redressement actuellement en couts
n’ont résolu les grands problémes tondamentaux, ne réussissant qu’a les atténuer ou
4 les masquer. Les politiques mises en ceuvre connaitront leur heure de vérité au fur et
4 mesure que Pexpansion s’accélérera et que de nouvelles tensions apparaitront,
Certains pays paraissent avoir de meilleures chances que d’autres de faire face
4 ces difficultés.

De la récession A la reprise, ou Phistoire d’une réussite

Le Chapitre IT trace les grandes lignes de fa récession et de la reprise. Aucune
récession n’a été si longue et si pénible depuis Ia Grande Dépression, Mais il est clair
‘que la plupart des pays industriels sont engagés désormais dans un vigoureux mouve-
ment ascendant qui, & maints égards, parait suivre de prés le schéma classique. Aprés
une grave ctise de confiance due 4 la conjonction de linflation et de la récession,
Poptimisme est rapidement revenu dans les milieux d’affaires et chez les consommateurs,
et le redressement semble se dérouler selon un processus assez conforme a celui décrit
dans les manuels d'économie. Cette évolution favorable est due en grande partie 4
'action des autorités, qui ont appliqué avec succes les mesures qui §'imposaient pour
empécher la récession de dégénérer en dépression. Aussi le PNB réel a-t-il retrouvé
les chiffres d’avant la récession dans les grands pays qui conduisent la reprise — Etats-Unis,
Allemagne fédérale et France. Cettaines des industries ot I'avenir paraissait fort sombre
il y a seulement neuf mois, telle Pindustrie automobile, se sont vivement redressées.
Certes, le chémage se maintient a un nivean préoccupant, mais il a cessé d’augmenter,
et a méme fléchi récemment dans nombre de pays. Certes, la reprise n’a pas encore
gagné tous les secteurs — les industries productrices de biens d’équipement marquent
toujours un certain retard — mais cela n’a rien d’étonnant aprés une técession aussi
profonde. Il est veai également que toutes les économies industrielles ne se trouvent pas
an méme stade de redémarrage. 1l faudrait néapmoins étre plutdt pessimiste pour
penset que le redressement en cours simultanément dans tous les grands Etats indus-
trialisés va s’arréter & mi-chemin,

En méme temps, le rythme de Uinflation s’est notablement ralenti {Chapitre ITI).
Au printemps de 1976, le taux d’accroissement sur douze mois des prix de détail
avait été ramené 4 environ 2% % en Suisse, 5 4 6% aux Etats-Unis et en Allemagne,
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et s’échelonnait entre 8 et 11% dans la plupart des autres pays. Au Royaume-Uni
également, Pévolution récente donne 4 penser que le spectre d’une inflation accélérée
perd du terrain. En Italie, toutefois, les perspectives en matiére d’inflation ont pris
une tournute inquiétante depuis le début de I'année. La croissance de la masse moné-
taire, bien que s’étant accélérée depuis le milien de 1975, a ét¢ relativement lente dans
certains grands pays pendant Ja récession et dans la premiére phase de la reprise, ce
qui porterait 4 croire que I'on a su tirer la lecon des excés inflationnistes qui mar-
quérent le cycle précédent.

Alors que de nombreux secteurs économiques se sont trouvés au bord de la crise,
I'évolution des marchés nationaux du crédit et des capitaux (Chapitre I'V) a été remar-
quablement calme. Jusqu’au printemps, les taux d’intérét ont fléchi, ou tout au moins
sont restés stables et ce, pendant un an au moins apres que la conjoncture eut
atteint le creux de la vague. Les taux se sont toutefois fortement tendus dans certains
pays touchés par les perturbations du marché des changes du début de 1976; depuis
lors, leur raffermissement s’est généralisé. La relation entre les taux du long terme et
ceux du court terme est, en régle générale, redevenue «normale», ce qui a contribué
i raviver le marché des capitaux 4 long terme. Les entreprises en ont profité pour
améliorer la structure de leur endettement. L’accroissement du déficit du secteur public
ne semble pas, malgré son importance considérable, avoir eu pour effet d’«évincer» aucun
emprunteur du marché. En fait, comme la demande de crédit des entreprises avait
enregistré une forte diminution nette, il 2 été aisément financé grice 4 I'augmentation
sensible de Vépargne des ménages.

Les échanges et les paiements internationaux (Chapitre V) ont été beaucoup
moins perturbés qu’on pouvait le craindre a juste titre. Bien entendu, sous I'effet de
la técession qui a frappé les nations industrielles, le volume du commerce intetnational
s’est contracté pour la premiére fois depuis la guerre. Du fait de la reprise, il s'est
toutefois assez fortement tedressé depnis I'automne de 1975, Qui plus est, les déséqui-
libres des balances de paiements ont eu tendance 4 diminuer, et le probléme de leur
financement a pu étre maitrisé. L’excédent courant de la zone des pays de 'OPEP
n’a représenté en 1975 que la moitié environ de celui de 1974; Vimportant déficit
des pays industrialisés considérés dans leur ensemble a pratiquement disparu (mais
il a fait sa réapparition depuis 'automne dernier) et celui des pays en voie de développe-
ment (PVD) non producteurs de pétrole a été couvert plus facilement que prévu — grice,
en grande partie, 4 Pexpansion vigourense des préts bancaires internationaux,

Le développement de ce type d activité {Chapitre VI) a été remarquable au moins
a deux égards. D’abord, les banques commerciales ont accordé largement des crédits
aux PVD et aux autres Btats déficitaires, tant par Iintermédiaire de Peuro-marché
quau moyen des fonds collectés sur les marchés nationaux. Comme ces préts sont
venus s’ajouter 4 ceux consentis antérieurement aux pays industrialisés, la commu-
nauté des banques commerciales se trouve de plus en plus impliquée dans le finance-
ment des balances de paiements. En second lieu, malgté les craintes exprimées au
sujet de la prolifération de ce type de risques, P'évolution des banques a été, dans
Pensemble, beaucoup plus satisfaisante en 1975-76 qu’en 1974. Elles ont aceru leuts
bénéfices et leurs actifs nets, quoique la structure de leur bilan continue de susciter
des inquiétudes.



Les optimistes peuvent méme relever un ou deux événements favorables
intetvenus sur la scéne monétaire internationale I'an dernier (Chapitre VII).
Au cours de I'été, le dollar EU a regagné une partie du terrain perdu entre le début
de 1974 et le printemps de 1975, et il est resté relativement stable depuis lots, tant
ent ce qui concerne le taux de change effectif qu’a 1’égard des monnaies du «serpent»,
D’autre part, des accords ont été conclus 4 Washington, 4 Rambouillet et & la Jamaique
sur un certain nombre de questions relatives au systéme monétaire international.
Bien qu’on puisse difficilement qualifier ces accords de «réformen, ils ont au moins
le mérite d’adapter les statuts du FMI aux réalités actuelles.

Des difficultés en perspective?

1 est toutefois certain qu’en considérant ainsi avec optimisme les tendances
économiques actuelles, on néglige bon nombre de problémes de fond, qui sont ana-
lysés dans divers chapitres de c¢ Rapport.

Bien avant la derniére récession, la croissance de la production avait tendance
i se ralentit dans les grands pays industriels, tandis que la formation brute de capital fixe
en termes réels marquait un fléchissement encore plus prononcé. Malgré la reprise
de la production, le chémage ne semble s’éloigner que lentement des niveaux sociale-
ment inacceptables qu’il a atteints. Les entreprises n'ont pas encore manifesté de
véritable enthousiasme pour accroitre leurs investissements et Pon prévoit partout
que le nombre des sans-travail resteta constdérable. Le taux d’inflation, s’1] est plus
faible qu’il y a un an, est nettement plus élevé, dans tous les pays sauf la Suisse, qu’au
cours de la phase similaire des précédents cycles économiques. En dépit de la gravité
de la récession, les ptix des produits de base (et notamment des denrées alimen-
taires) ont eu tendance 2 se maintenit dans lensemble 2 un haut niveau et
s'orientent méme de nouveau i la hausse depuis quelque temps. Si les augmenta-
tions de salaires sont moins rapides, elles dépassent toujours les gains de productivité
escomptés. L'accroissement substantiel des déficits du secteur public en 1974-75
est essentiellement imputable 4 la récession; cependant, dans un certain nombre de
pays, il n’a fait que renforcer une tendance défavorable amorcée il y a quelques années
déja. La récession a permis de financer ces déficits sans provoquer une expansion
excessive de la masse monéraire. On peut toutefois se demander si les autorités moné-
taires seront capables de maintenit cette modération lorsque les demandes de préts
des entreprises commenceront 4 se développer.

Sur le plan de Péconomie internationale, la balance des paiements courants
des principaux pays industriels a commencé a se détérioter sous leffet de la repris=
des affaires. Cette évolution souligne la précarité de I'équilibre réalisé au premier
semestre de 1975. En méme temps, il est probable que pour maints PVD noen pro-
ducteurs de pétrole, Paugmentation de leurs revenus d’exportation ne soit pas suffi-
sante pour compenser les hausses de prix des combustibles, denrées alimentaires et
produits industriels importés. Le financement des déséquilibres extérieurs s’est opéré
jusqu'ici dans de trés bonnes conditions, grice en grande partie aux aides financiéres
officielles mais aussi, dans une assez large mesure, grice aux crédits consentis par les
banques commercizles. Mais jusqu’d quel point peut-on attendre de ces banques
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qu'elles continuent de templir cette fonction? D’ailleurs, est-il souhaitable qu’elles
soient de plus en plus impliquées dans le financement des déficits des balances des
paiements? En ce qui concerne les taux de change, il convient de contraster la relative
stabilité du dollar avec les graves perturbations survenues en Europe dans les premiers
mois de 1976 qui ont abouti 3 la chute brutale de la lite, au recul de la livte sterling
et au retrait du franc frangais du «serpent» européen. La dispersion croissante des taux
de change en Europe est révélatrice de déséquilibres profonds entre les divers pays;
en méme temps elle met sérieusement en doute la possibilité de corriger ces déséqui-
libres par des appréciations ou des dépréciations monétaires. Quant A la relative stabilité
du taux de change dollar/deutsche mark depuis Pété dernier, une période beaucoup
plus longue est nécessaire pour la mettre complétement 4 Pépreuve. D’une fagon
plus générale, si les accords de Washington et de 1a Jamaique ont mis fin officiellerent
au systéme de Bretton Woods, ils n’ont pas établi de nouvelles régles véritablement
contraignantes en matiéte d’ajustement et de financement des balances de paiements.
La confusion est bien démontrée par les interventions des banques centrales en 1975-76,
dont Pampleur rappelle Pépoque des taux de change fixes. A quoi cela a-t-il servi?

11 est vrai que, dans une large mesure, il n’y a pas de contradiction entre Iintet-
prétation optimiste de I'évolution récente et Iinquiétude assez sérieuse que suscitent
certains problémes fondamentaux en suspens. D’une part Poptimisme tire son origine
et sa justification du fait que les pays industtialisés ont remarquablement réussi 2
se dégager d’une grave récession et obtenu certaing tésultats dans la lutte contre Pin-
flation. Dautre part, les problémes sont ceux qu’on peut sattendre 4 voir téapparaitre
en raison de leur nature méme au fur et 4 mesute que la reprise s’intensifiera. D'ailleurs
il y a un an, la plupart des responsables de la politique économique n’auraient pas
demandé mieux que d’étre confrontés a des problémes soulevés par la reprise qui,
4 vrai dire, leur paraissait alors fort éloignée,

Les contrastes qui se dégagent des tendances économiques actuelles ne sont
toutefois pas seulement dus 4 des décalages dans le temps. Les chapitres suivants
tentent de montret que Yannée passée a été catactérisée par laccentuation des
divergences de comportement des grands pays industriels, tant en ce qui con-
cerne leurs politiques que l'orientation effective de 'activité économique. Clest pour-
quoi toute description générale se doit de prendre en considération ces tendances
divergentes.

Divergences de comportement

L’ensemble du monde industriel occidental a dé faire face depuis la fin des
années soixante 2 une série de défis collectifs. Le dernier en date, le plus brutal, a été
la vive hausse du prix du pétrole et des cours des matiéres premiéres en 1973-74,
qui a provoqué une sétieuse détérioration des termes d’échange des zones développées.
Malgré la légere amélioration notée en 1975 par rapport au peint le plus bas du deuxiéme
trimestre de 1974, les tetmes d’échange accusaient toujours une baisse de quelque
10-12% 4 Ia fin de 1975 par rapport au milieu de 1973.

11 serait cependant erroné de polariser notre attention sur ce «choc» extétieut,
car de puissants facteurs de déséquilibre étajent déja 4 Peeuvre depuis quelque temps.



On pense évidemment en premier lieu 4 Pinflation; mais le facteur le plus important, et
qui se trouve probablement 4 ’otigine de maintes difficultés (v compris Pinflation), a été
une altération graduelle mais fondamentale de la répartition des revenus et des types
de croissance. Pour des raisons difficiles 3 déceler, plusieurs modifications inter-
dépendantes ont commencé 4 se produire 4 la fin des années soixante et au début
des années soixante-dix: fléchissement de la rentabilité réelle du capital; augmen-
tation de la part des salaires et des traitements dans le revenu national au détriment
des profits; tendance 4 la baisse des dépenses en capital fixe des entreprises;
part croissante de I'Etat dans le PNB; ralentissement de Iextension des capacités de
production et, partant, de la ctoissance réelle elle-méme.

Et pourtant, au couts de la période considérée, les aspirations 2 'amélioration
du revenu réel et le désir lgitime de sauvegarder 'emploi ont incité les pouvoits
publics 4 mettre en ccuvre des politiques monétaites et budgétaires expansionnistes
dés I'apparition du moindre signe de stagnation de la demande. C'est ainsi que pendant
la récession modérée de 1971-72, beaucoup de pays avaient adopté sipmultanément
de vigourcuses mesures de relance visant 4 créer de la monnaie et % accroitre les dé-
penses sans tenir compte apparemment du fait que Paugmentation des capacités de
production s'était déja ralentie. Il en est résulté une inflation mondiale, des dérégle-
ments sur les marchés des capitaux 4 court et 4 long terme et, finalement, une profonde
récession assortie d’un chémage élevé, La flambée des prix pétroliers et des cours
des matiéres premieres a provoqué une accélération de linflation par les colts et,
en méme temps, une contraction de la demande, donnant ainsi un nouvel élan a la
hausse des prix et 4 la récession; mais elle n’en était pas la cause premiére.

Dans le méme temps, le systéme monétaire international hérité de Bretton Woods
s’est effendré: le doltar EU, surévalué par rapport aux auttes monnaies et 4 I'or, est
devenu incapable de remplir les fonctions de monnaie de réserve internationale in-
contestée. Il a fallu faire face aux difficiles ajustements des années soixante-dix dans
un monde ou les taux de change flottants combinés avec un assouplissement des
conditions d’accés aux marchés internationaux du crédit conféraient aux divers pays
une trés grande latitude pout «choisir» leut propre politique. De plus, ce réaménage-
ment des politiques devait étre effectué en présence d’un triple défi, 4 savoir une modi-
fication du type de croissance, un accroissement considérable des prix pétroliers et
des matiétes premiéres et 'absence d’accord sur les régles régissant le processus d’ajus-
tement 4 P'échelle internationale.

Les «choix» ont sensiblement varié d’un pays 4 autre en fonction de la tradition,
de la structure sociale et de Potganisation politique de chacun. On trouve d’une part
I'Aliemagne fédérale, la Suisse, les Etats-Unis et peut-étre le Japon. Il serait certes
téméraire d’affirmer que ces pays ont effectivement résolu leurs grands problémes;
on constate néanmoins qu’ils ont bien plus progressé que d’autres vers la réalisation
de cet objectif. Tous les quatre ont mis, les premiers, Paccent sur la hurte contre Fin-
flation, au risque d’étre entrainés eux-mémes, et d’entrainer le monde entier dans
la récession et le chomage. Au cours des deux années suivantes, les accords salariaux
ont conduit 4 un fléchissement des salaires réels aux Frats-Unis et 4 une pro-
gression seulement modérée en Allemagne, en Suisse et au Japon. Si la réduction
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considérable des taux d’inflation est principalement la conséquence ditecte de Pappli-
cation des politiques nationales, elle est également due, dans le cas de PAllemagne
et de la Suisse, 3 incidence de Vappréciation des cours de change. Les taux
d’intérét réels sont redevenus positifs, tandis que les marchés du crédit et des
capitaux se normalisaient. Enfin et surtout, la prudence reste de rigueur: les quatre
pays en question semblent tous résolus 4 comprimer sensiblement le déficit du secteur
public. Ce n’est peut-étre pas un hasard si trois d’entre eux — PAllemagne, la Suisse et
les Etats-Unis (auxquels on peut ajouter le Canada) — oat adopté des objectifs explicites
{et annoncés publiquement) en matiére d’agrégats monétaires. Et ce n’est pas une coin-
cidence non plus si ’Allemagne, le Japon et les Etats-Unis étaient bien placés pour
entrainer le monde hors de la récession.

Certes, ces pays ont les moyens de leur politique. Non seulement ils jonissent
d’une situatton telativement forte vis-a-vis de Pextérienr, mais en outre les conditions
dans lesquelles ils abordent la reprise des affaires permettent espérer que le redresse-
ment ne sera pas qu’un feu de paille. Les accords salariaux ont été empreints de modé-
ration jusqu’a présent, l'accroissement des bénéfices des entreprises et des marges
brutes d’autofinancement est soit en cours, soit considéré comme un objectif 4 atteindre,
et les bilans des entreprises comme ceux des bangues se sont améliorés. Bref, il y
a quelque espoit (on ne peut encore parler de certitude) de connaitre une progtession
non inflationniste des investissements en capital fixe, avec comme conséquence une
résorption du chomage. .

D’autre part, il y a les pays dont les taux d’inflation se situent towjours bien
au-dessus de 10%, dont les paiements courants se soldent encore (ou de nouveau)
par d’importants déficits, et dont les monnaies se sont dépréciées. Les principaux
exemples en sont I'Italie et le Royaume-Uni. Il est intéressant de noter qu’aussi bien
en Ttalie qu'au Royaume-Uni, le déficit du secteur public n’a cessé de s’élargir depuis
un certain nombre d’années; cette tendance n'est donc pas exclusivement imputable
a la récession. Si Pon se référe aux toutes dernitres années, on constate que dans les
deux pays, le flottement & la baisse a fait partie d’un cercle vicieux plutdt que du pro-
cessus d’ajustement. Ces exemples montrent claitement que si le flotternent — méme
d Ia baisse — est peut-étre inévitable dans les citconstances actuelles, il n’autorise pas
tel ou tel pays 4 négliger I"ajustement réel sur le plan interne si I'objectif des autorités
est d’extirper Pinflation et de restaurer ’équilibre externe. Or I'expérience toute técente
du Royaume-Uni montre combien il est difficile de se dégager de ce cercle vicieux
méme lorsque le gouvernement, comme J'opinion publique, en ont admis la nécessité
et sont préts a prendre ~ ou 4 accepter — des mesures trés énergiques.

Alors que c’est dans ces deux grands pays que le probléme de P'inflation est
le plus fortement enraciné, un certain nombre d’éconormies industrialisées semblent se
situet entre les deux extrémes. Malgré les progrés que ces économies ont généralement
téalisés en réduisant leur rythme d’inflation, les salaires et les prix continuent d’aug-
menter de fagon inquiétante. Au printemps de 1976, la hausse des prix sur douze
mois dans la plupart des autres pays, notamment au Benelux, au Canada, en France
et en Suede, se situait entre 8 et 11%, tandis que les gains salariaux s’échelonnaient
entre 13 et 16%.



il apparait donc que les pays industrialisés ont téagi de fagon fort variée
aux modifications intervenues dans leur type de croissance et leur mode de répar-
tition des revenus, ainsi qu’a la détérioration de leurs termes d’échange. Il est par
ailleurs difficile de déterminer avec un minimum de certitude lesquels d’entre eux
ont en fait réussi 2 opérer 'ajustement réel requis; et ce doute s’applique méme aux
pays qui, sur la base de Pexpérience la plus récente, passent pour avoir obtenu des
tésultats bien meilleurs que les autres. La raison de cette incertitude réside dans la
récession qui a permis de rétablir Péquilibre de la balance des transactions courantes
et de freiner I'inflation. On peut cependant craindre qu’au fur et 4 mesure que la reprise
se développera, les vrais problémes d’ajustement — qui avaient été clairement pergus
dans la plupart des cas en 1974, mais mis sous I'éteignoir par la récession — se mani-
festent de nouveau.

Les divergences de comportement des principaux Etats industrialisés, qui appa-
raissent avec tant de netteté dans Yévolution des taux de change, devraient constituer
un motif sérieux de préoccupation, aussi bien pour I'opinion que pout les pouvoirs
publics. Ceci ne vaut pas seulement pour les pays qui se trouvent enfermés
dans un cercle vicienx d’inflation et de dépréciation monétaire. Le probléme se pose
a ’échelle internationale, car il est difficile d’imaginer que certaines nations puissent
prospéret, tandis que d’auttes sont exposées & un grave déréglement de leut vie éco-
nofmicue.



II. RECESSION ET REPRISE DANS LE MONDE
INDUSTRIEL OCCIDENTAL

Les pays industrialisés du monde occidental sont désormais bien engagés dans
la voie de la reprise apreés avoir subi la récession la plus grave depuis les années trente.

Faisant suite 4 la période de surchauffe de 1972 et 1973, la chute de Tactivité
enregistrée 4 partir de la fin de 1973 jusqu’en 1975 a été nettement plus prononcée
en termes de production industtielle, de PNB en volume et d’emploi que pendant
tous les tassements conjoncturels de Paprés-guerre. En outre, la phase descendante
a généralement été deux fois plus longue que lors des précédentes récessions sur-
venues depuis la fin de la guetre. Son ampleur inhabituelle est la conséquence de
I’entrée en jeu simultanée de plusieurs facteurs qui ont déja été examinés dans le Rapport
annuel de I'année derniére: synchronisation du boom, qui a provoqué a Iéchelle
mondiale des goulots d’étranglement et des pénuries de produits énergétiques et
de matittes premieres; vigueur et persistance des forces inflationnistes, qui ont en-
trainé des distorsions, tant dans les secteurs financiers que réels de I’économie, un rapide
mouvement de déstockage et une diminution sensible de la formation de capital fixe;
incidence déflationniste de la hausse vertigineuse des cours des matiéres ptemiéres et du
guadruplement du prix des produits pétroliers; enfin, effets cumulatifs des mesutes de
testriction monétaites et financiéres destinées 4 ramener les taux d’inflation a des
niveaux acceptables. Une fois que le processus de la baisse a été amorcé, la montée
rapide du chémage et Pérosion inflationniste des actifs financiers ont provoqué une
augmentation inattendue du taux de Iépargne des ménages, de sorte que le mouve-
ment de baisse s’est bien plus accélété que ne le prévoyaient presque tous les con-
joncturistes, tant officiels que prives.

Il ne faut donc pas s’étonner qu'au début de 1975 tous les pays industrialisés
du monde occidental aient versé dans un pessimisme profond. L’effondrement des
marges bénéficiaires et, parallélement, Paccroissement des capacités excédentaires
avaient sapé la conflance des milieux d’affaires. Le niveau élevé du chdémage, qui touchait
principalement les jeunes et des secteurs particuliers, avait suscité des préoccupations
compréhensibles; en outre, les taux d’inflation restaient élevés, ce qui est difficile-
ment conciliable, dans le cadte de la pensée économique traditionnelle, avec une baisse
d’utilisation des ressources productives, Aussi les gouvernements ne pouvaient-ils
guére infléchir Porientation restrictive de leur politique anti-inflationniste et se voyaient-
ils pratiquement dans Pincapacité de s’engager dans des politiques dynamiques de
relance aussi longtemps qu’il n’y avait pas de signes évidents d’atténuation des pres-
sions inflationnistes. Pour toutes ces raisons, les prévisions étaient plutdt maussades.
Certains obsefvateuts s’attendaient 4 la poursuite, sinon 4 Paggravation de la récession;
d’autres parlajent méme d’une dépression mondiale et de l1a crise du capitalisme. '

Nous savons maintenant que la reprise a commencé juste au moment olt le pessi-
misme était 4 son comble. En termes de production industrielle, elle 2 démarré aun
printemps de 1975 au Japon et aux Etats-Unis puis, en été, en Allemagne fédérale,
d’ot elle 2 gagné progressivement la plupart des pays d’Europe occidentale.
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Ce chapitre tetrace Ihistoite de la técession et de la reprise. Il vise 4 identifier
les facteurs qui sont & origine du redressement actuel et se propose d’en apprécier
la force. Les conclusions sont relativement optimistes en ce qui concetne le proche
avenir; il apparait cependant que seuls quelques pays ont réussi 4 maitriser — et encore
dans une mesure limitée seulement - les forces qui pouttraient entrainer une recrudes-
cence de l'inflation, une insuffisance de la formation de capital, des perturbations sur le
marché des changes, et qui risquent par conséquent de freinet prématurément la reprise
économigue en cours.

Fluctuations de la production' industrielle de 1974 4 1976

L’expansion économique syachronisée a touché 4 son terme vers la fin de 1973,
lorsque Ia production atteignait un nivean record dans plusicurs grands pays indus-
trialisés occidentaux. Le recul brutal de Pactivité ent 1974 et au début de 1975, le creux
de la vague atteint vers le milieu de cette année et la reprise ultérieute de Pactivité
apparaissent clairement dans Pévolution des indices de la production industrielle.
Etant donné qu’on ne dispose pas de chiffres sur les variations trimestrielles du PNB
pour la vaste gamme des pays qui sont étudiés ici, il a paru utile, pour établir des com-
pataisons entre les divers pays, de retenir les indices de la production industrielle,
bten qu’ils constituent des instruments de mesure beaucoup moins complets pour
évaluer Dactivité économique téelle. L’évolution de ces indices met en relief
les points supérieurs et inférieurs des cycles nationaux. Elle révéle Pexistence
de décalages entre les grands et les petits pays industrialisés, ainsi que P'ampleur et
la durée des fluctuations de la production.

La técession de 1974-75 a été la plus sévére de Uaprés-guerre. Dans les
graphiques ci-apres, qui montrent les écarts de la production industrielle par
tapport aux valeurs tendancielles logarithmico-linéaires, on peut comparer les
caractétistiques du cycle récent aux fluctuations précédentes, aussi bien dans
un pays donné quentre divers pays. Chaque point du cycle indique 1’écart
entte l'indice effectif de Iz production industrielle et le niveau de la tendance
i long terme, cet écart étant exprimé en pourcentage de la valeur tendan-
cielle. Au cours de la période 1955-74, pour laquelle les tendances de croissance ont
été calculées, le Japon et 'Italie ont réalisé Pexpansion moyenne la plus élevée 4 long
terme avec 12,3 et 7,1% respectivernent; ces taux sont représentés par les lignes hori-
zontales du graphique. La croissance moyenne aux Etats-Unis et au Royaume-Uni
se situe vers le bas de I’échelle: 4,6 et 3,6% respectivement. D’une fagon générale,
les fluctvations de la production ont été nettement moins prononcécs en France et
au Royaume-Uni qu’aux Etats-Unis et au Japon,

Une conclusion intéressante se dégage du graphique: la récession de 1974-75
a frappé les principaux pays au moment ob le niveau de la production industrielle
se situait déja au-dessous de la tendance des vingt dernitres années. En réalité, il est
possible que la tendance elle-méme ait subi une modification fondamentale vers la
fin des années soixante, A partir de 1971, en tout cas, 'indice de la production a été
dans la plupart de ces pays inférieur 4 la tendance 2 long terme sauf ~ dans quelques
cas seulement ~ pendant le boom de 1973. Cette constatation conduit évidemment
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de données trimestrialles pour fa période 1955-74,
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4 se demander si la gravité de la récession ne devrait pas étre considérée comme la
manifestation d’une rupture décisive dans la tendance de croissance du monde in-
dustriel occidental, plutét que comme 'un des cycles conjoncturels habituels, accentué
par la conjonction accidentelle de facteurs «spéciaux» tels que la synchrenisation du
boom et de la récession et la hausse massive des prix pétroliets.

1’¢évolution chronologique de la récession de 1974-75, le creux de la vague et
la reptise qui s’ensuivit sont illustrés dans le tableau ci-aprés. La production industrielle
a atteint son niveau record d’abord au Royaume-Unt en octobre 1973, puis au Japon,
en Allemagne fédérale et aux Etats-Unis en novembre. Leur emboitant le pas, la pro-
duction des autres pays industtialisés est passée peu aprés par son maximum pour
s'infléchir ensuite, avec un décalage de quatte 4 douze mois. Dans un premier temps,
la décélération de la production dans les principaux pays n’a été que modeste. Tout
donnait 4 penser que la récession serait relativernent faible tant aux Etats-Unis qu’en
Europe. Mais, 2 la fin de 1974, 'effet cumulé des forces déflationnistes a entrainé un
effondrement quasi général de la production. La baisse a été tres forte dans presque
tous les pays développés au dernier trimestre de 1974 et an premier trimestre de 1975.
Clest ainsi qu'aux Etats-Unis, la production industrielle a régressé de 12,3% entre
le troisiéme trimestre de 1974 et avril 1975, alors qu’elle n’avait fléchi que de
1% au couts des dix mois précédents. A la fin de 1974, la dégradation séricuse de
la confiance des consommateurs et amenuisement des revenus des particuliers oat
provoqué une forte contraction des dépenses des ménages en ce qui concerne notam-
ment les biens de consommation durables. Les entteprises, dont la situation financiere
s’était sensiblement détériorée, se voyaient obligées de liquider rapidement leurs stocks
et de réduire leurs investissements en capital fixe; ce faisant, elles accentuaient le
mouvement de baisse quaccusait déji la production.

Au printemps de 1975, alors que le climat économique dans le monde industriel
était des plus maussades, les germes de la reprise commengaient & se développer.
A ce moment-li les principaux pays, qui étaient aux prises avec une dégradation de
I'activité depuis vn an et demi environ, avaient déja assoupli leurs politiques moné-
taires restrictives et adopté, bien que prudemment, un cettain nombre de stimulants
budgétaires.

Apres le fléchissement accentué, la production industrielle s'est d’abord stabilisée
au Japon {en février 1975) et aux Etats-Unis (en avril) ainsi que daas certains pays
moins importants. Alors que le recul dans les divers pays s’était étalé sur une période
d’environ douze mois, les niveaux inférieurs de ia production s¢ sont fortement con-
centrés sur Iét¢ 1975, en particulier dans les principales économies européennes.
L’amorce de la reprise s’est d’abord traduite par une rectudescence de la demande
de biens de consommation, par I'arrét du mouvement de déstockage et, dans une certaine
mesure, pat la reconstitution effective des stocks plus tard dans Uannée. Elle s’est égale-
ment manifestée, dans cerains pays, pat le redémarrage des commandes d’exportation
et par la réanimation de la construction de logements. On pouvait penset, étant donné
la physionomie de la reprise, que les dépenses exerceraient un effet de stimulation
réciproque dans les principaux pays — notamment aux Etats-Unis, au Japon et en
Allemagne ~ et que cet eflet se transmettrait a leurs partenaires commetciaux par
le biais des échanges internationaux,
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Récession etreprise de la production industrielle

Récession ] Reprise
Variation en %
de la production
Pays Point Point
supérieur | inférieur | Nombre | du point g?nseésTri pg?n: Nombte
du cycle du cycle de supérieur 1974 inférieur Dernier de
1973-741 1975* mols au point mois mols
inférieqr | 84 paint | au der-
inférieur | nier mois
Pays en téte du
mouvement des~
cendant
Royaume-Uni . , . Qct. 73 Aol 22 -10,6 | - 8,5 1.8 Mars 76 7
Allemagne fédérale Nov., 73 duil. 20 —~711,5| — 87 7.0 Mars 76 8
Japon . . . . .. Nov, 73 Fév, 15 -—204 | —139 16,7 Mars 76 13
Etats-Unis Moy, 73 Avrll 17 — 73,5 —-72,3 1.4 Avril 78 12
Pays suivant avec
un décalage de
quatre 3 sixmois
Suisse . . . . . . Mars 74% Marsg® 12 - 18,5 | - 76,0 14,0 Déc, 757 =)
Canada . . . . . . Mars 74 Sept. 19 — B80! — 5% 4.5 Mars 76 [
Italie . . ... .. Avril 74 AoGt 18 — 156 —13.48 9.4 Mars 76 7
Pays suivant avec
un décalage de
plus de six mois
Autriche . . . . . Juin 74 Oct. 16 — 9,8 |~ 87 3,2 Fév. 76 4
Belgique . . . . . Juin 74 Juil. 13 —138 | —12,5 9.6 Fév. 76 7
Finlande . . . . . Juin 74 duil. 13 — 10,3 —70,0 .5 Déc. 78 19
Pays-Bas . . . . . Juin 74 Juil, 13 — 100 | — &7 6.0 Mars 16 8
Espagne . . . . . Juin 74 Mars 9 — 117 | - 9.3 2.7 Déc, 75 o
Sudde . ... .. Juin T4 Juil, 13 — 56|~ 4,2 6,9 Fév, 76 T
France . . . . . . Juil, 74 Mai 10 — 13,1 | — 5.6 2.0 Mars 76 10
MNorvége . . . . . Nov, 74 Sepl. 10 — 49| — 28 6,3 Mars 76 =)

' Ppinks supérieurs et inférieurs du cycle calculé sur la base des moyennes centrédes de trois mois des indices désai-
;s:;n;:l:g?;de 1a production industrielle provenant de eources nationales. 2 Premier trimestre.  ® Quatriéme trimes-

La reprise — mesutée par le taux d’accroissement de la production industrielle
depuis le point inférieur du cycle jusqu’au derniet chiffre mensuel disponible — a déja
petmis de résotber une patt importante de Ia contraction de la production enregistrée
pendant la récession. Ce rattrapage est de 75% environ dans le cas de I’ Allemagne fédé-
rale, de la Belgique, des Etats-Unis, de la France, du Japon et de la Suisse, tandis
que I'Ttalie et les Pays-Bas en ont regagné environ la moitié. Si le Royaume-Uni et le
Canada sont les seuls grands pays out I'activité na pas suivi le mouvement, il convient
toutefois de remarquer que ces deux pays n'ont pas subi une récession aussi forte
que les autres.

La situation est cependant moins réjouissante si Pon se référe de nouveau aux
graphiques. La production industrielle dans tous les grands pays se situe toujours
sensiblement au-dessous du niveau correspondant au régime de croissance des vingt
derniéres années. Seul un développement de la production dépassant nettement
les maxima enregistrés en 1973-74 pourrait assurer la poursuite de cette tendance,
L’impression simplement graphique est que parcille évolution a peu de chances de
s¢ réaliser.
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Persistance de la croissance en dehors de la zone de I’'OCDE

Si Yon a constaté une assez grande synchronisation des cycles conjoncturels
des pays industrialisés du monde occidental, il n’en a heureusement pas été de méme
partout ailleurs. Tandis qu'au début de 1975 la récession s’étendait progressivement
4 tous les pays industrialisés, 'activité dans les économies de VEurope de I'Est et
dans maints pays en voie d’industtialisation continuait de s’accroitre, bien qu’a un
tythme plus faible. Un grand nombfe d’entre eux, désireux de poursuivre la réali-
sation de leurs programmes d’investissement nationaux, continuzient i acheter des
biens d’équipement, des produits de base et d'autres produits manufacturés 2au monde
industriel. Les pays de 'OPEP s’efforgaient méme de réaliser une croissance rapide et
d’absorber un volume considérable de produits manufactutés étrangers. Dans cette
mesure, on peut dite que Pactivité téelle dans certains pays industrialisés a €€ en
quelque sorte «aidée» de Pextérieur, Ceci fait Pobjet de plus amples développements
au Chapitre V.

L’expansion industrielle dans les pays d’Eusope de I’Est s’est maintenue en
général 4 un niveau élevé en 1975, les taux de progression de la production industrielle
se situant entre 7,5% dans le cas de 'Union Soviétique et 12,4% dans celui de la
Roumanie, Partout les investissements en capital fixe dans P'industrie ont été le prin-
cipal moteur de I'expansion. L’un des objectifs essentiels des autorités a été d’amg-
liorer la productivité, de fagon 4 absotber la hausse des prix des matitres premiéres
et du pétrole et 4 faire face 4 la pénurie de main-d’ceuvre spécialisée, qui se
manifestait par exemple en République démocratique allemande et en Pologne.
Contraitement aux secteurs industriels, Pagriculture n’a pas, dans 'ensemble, atteint
les objectifs fixés et constitue le principal frein de la croissance économique générale.

En ce qui concerne les PVD (pays en voie de développement) non producteurs
de pétrole, la croissance a ét€ stimulée jusqu’a une date avancée de Pannée 1974 par
le niveau élevé des cours des matiéres premieres — donc par 'accroissement des recettes
tirées des exportations — ce qui a permis au groupe dans son ensemble de compenset,
dans ua premier temps, la hausse des prix pétroliers. Par la suite, ces pays ont évidem-
ment commencé & se ressentir de la récession qui sévissait dans les principaux pays
industrialisés. Le volume de leurs exportations s’est mis 4 fléchir et les termes
d’échange se sont détériorés avec ’effondrement des cours des matiéres premiéres et
la hausse constante des prix des produits manufacturés qui reflétait la persistance
de l'inflation dans les pays industriels ainsi que, dans certains cas, Iappréciation des
taux de change. Il n’en reste pas moins qu’un grand nombre de PVD ont réussi 4
maintenir le courant d’achats de produits manufacturés grice aux crédits commer- -
ciaux, aux emprunts sur les marchés financiers et monétaires internationaux et 2
Putilisation de leurs réserves de change pour financer leurs déficits commerciaux
croissants.

Le rdle de la demande de biens de consommation, des politiques gouvernemen-
tales et de Pajustement des stocks dans la reprise et le redressement de ’économie

Il n’est pas facile d’évaluer la part de chacune des composantes de la demande
dans la reprise de I'économie et le redressement actuellement en cours, qui ont tant
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surpris nombre d’observateurs, On ne dispose de chiffres trimestriels sur le PNB
que dans quelques pays, et dans la plupart des cas, on ne peut pas se fier aux données
concernant les investissements sous forme de stocks. 1l faut donc s’appuyer princi-
palement sur les statistiques annuelles concernant le PNB, ce qui est particuliérement
peu indiqué pour 1975, vu que les données de cette année se ressentent encore forte-
ment des influences déptessives qui ont prédominé au moins jusqu’a Pété. Les ajuste-
ments de stocks et la balance commetciale ont trés sensiblement contribué 4 la réani-
mation de Pactivité économique, de méme que ces composantes de la demande avaient
fortement accentué le recul de lactivité au detnier trimestre de 1974 et au premier
trimestre de 1975 (voir tableau). Dans cettains pays, tels les Etats-Unis, le Royaume-Uni
et I’"Allemagne fédérale, Ia construction de logements s’est légérement redressée,
en partie sous ’effet d’un assouplissement général de la politique monétaite, mais cette
activité n’a que faiblement contribué 3 la progression du PNB vers la fin de 1975.
En revanche, les investissements en capital fixe des entreprises n’ont cessé dans I'en-

semble de constituer la principale entrave i la demande globale jusqu’aux premiers
mois de 1976.

Réactivation des dépenses de consemmation. Le comportement des consommateurs
a toutefois été le facteur clé du redressement économique intervenu dans la plupart
des pays dutant 1975, de méme qu’il avait joué, Pannée précédente, un réle essentiel
dans la récession. Au couats de I'année 1975, Ia consommation privée a sensiblement
stimulé la croissance du PNB en France, en Allemagne fédérale, aux Pays-Bas, au Japon
et aux Etats-Unis, pout ne citer que les principaux exemples. Aux Etats-Unis, par
exemple, 1a consommation privée a contribué 4 raison de plus de 0,6% 4 la variation
globale du PNB qui a cependant fléchi au total de 2,0%. De méme, Peffet positif
des dépenses de consommation n’a pas été suffisant pour contrebalancer I'incidence
négative des autres secteurs en Autriche, en France et aux Pays-Bas, ou le fléchisse-
ment de Uensemble des investissements a constitué le principal élément dépressit
pendant toute I'année, ainsi qu’en Allemagne, ou le secteur extérieur et I'investisse-
ment ont, 'un comme lautre, exercé une influence négative sur le PNB. Dans le
méme temps, au Japon, la consommation constituait le facteur essentiel de la pro-
gression du PNB en volume, compensant en grande partie I'effet de freinage résultanc
de la faiblesse des investissements en capital fixe et des liquidations de stocks. Seules
PItalie et la Suisse ont connu un recul sensible de la consommation en 1973. Dans ces
deux pays, la forte baisse des investissements fixes a eu également un effet de contraction
sur le PNB en termes réels. La contribution positive fournie dans Ies deux cas par le
secteur extérieur, 4 savoir I'amélioration de leur balance des paiements en termes
réels, reflete en grande partie le fléchissement des stocks.

L’influence positive de la consommation peut étre attribuée tant aux effets
stabilisatenrs des paiements de transfert de ’Etat qu’au fléchissement des taux d’épargne.
Le premier de ces facteurs traduit Pincidence des stabilisateurs automatiques (tels
que les allocations de chémage) ainst que 'effet des interventions visant & maintenir
les revenus disponibles des particuliers au moyen de diverses catégories de paiements
de transfert. En fait, le revena réel des ménages, avant impdts et transferts
sociaux, a effectivement fléchi en 1975 aux Etats-Unis, en Allemagne fédérale
et en Italie. Cependant, d’aprés les estimations de TOCDE, la progression des tevenus
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Contribution des variations des composantes de la demande
aux variations du produif national brut en voiume

Solde de la Investissements Consommation
PéN? balance
rée cammer- non .
Pays Anndes iale stocks résidentiels lagements privée pulilique
vaggliy:ns contribution aux variations (en %) du PNB*
Afleragne . . . | 1973 5.1 2.t 0,7 0,2 0.0 1.6 0.6
1974 0.4 3,0 —1,2 -2 - 0,9 0.1 0,6
1975 | —3.4 ~3.6 —04 —05 — 0,6 1.2 05
Autriche . . . . 1973 5.8 - 1,3 3.5 0.9 2.4 0.4
1974 4,1 Q0,6 o6 0.3 2.1 0.4
1975 | —2,0 0.8 —2.8 —-1,7 1,4 0.3
Belgique . . . . 1973 8,2 - 1.5 1.0 0,4 1,2 4.5 0,7
1974 4.0 0,2 0.5 0.8 - Q.6 1,7 0.4
1975 —-1,4 0,4 —-2,5 — 0.5 — 0,1 0,5 0.8
Canada . . . . . 1973 8.9 — 0,7 Q.5 1,8 0.4 4,4 0,7
1974 2.8 — 3,2 1,0 1.4 —0,1 2,5 1.5
19758 a,2 — 0,8 —2,5 0.9 -~ 0,5 2.2 1,0
Danemark . . . 1973 2.9 -5,7T 3,2 2,0 3,0 0,3
1874 1,8 4.6 1.2 — 2.1 —-2.1 0.4
1975 | — 1,0 . . . . . .
Espagne . . 1973 8,1 - 1,0 0.6 32 0,3 4.4 0.5
1974 5.0 - 1,1 o7 1,1 3.7 0.5
1975 0.7 0.2 — Q.1 B N | 1,4 0.3
Etfats-Unis . . . 1973 5.3 0.9 0.6 1.3 — 0,2 2.8 -~0,1
1974 — 1,8 0.8 - 0,7 — 0.3 — 1.2 - 0,5 L |
1975 — 2.0 0,5 - 1,6 — 1.6 - 0,7 0,6 0.6
Finlande . . . . 1973 6.5 - 1,3 1.8 t.0 0.3 3,8 0.9
1974 4,4 —2,0 2.7 0.5 0.4 2.2 0.8
1975 9,4 —3.8 0,5 1,4 - Q.7 2,0 8.6
France . . . . . 1973 5,8 — 0.4 0.8 1.1 4.4 3.5 a.5
1974 3.8 0.6 - 0,5 Q.5 0,3 2,5 0.4
1975 —2.5 1,6 — 4,2 - 1.0 —0,2 1,3 0,0
Ttakie . . . . . . 1973 6.8 - 1,3 2.3 1.5 0,2 3.9 0,3
1974 3.4 15 —-07 0.6 o2 1,6 0.3
1975 —3,7 2,7 - 2,7 —-2,0 — 0.6 - 1,2 .1
Japen . . . . 1973 8.9 — 1.4 1,7 ar 1,0 4,2 0.6
1974 | — 1,2 1,2 0.2 —2.8 —0,8 0.7 0,3
1975 2,0 1.8 —2.5 —0.9 -~ 0.1 3,2 0.6 .
Narvége . . . 1973 a.e —2,4 a 37 0.2 1.7 0.7
to7d 5.3 —2,5 3.0 2.2 — 0.0 2.1 0.5
1975 2.7 —-2,9 —1,2 3.2 0.4 2,6 0,7
Pays-Bas . . . . | 1973 a7 1,3 0.3 1.2 0.1 1.7 o1
1974 3,3 2.1 0.8 - 0,3 — 0.8 1.5 0.0
1973 | — 1.8 — 0.5 - 2,7 -0 [ —04 1.8 0,7
Royaume-Uni . . 1973 | - 65 0.4 2.0 0.7 —-0.2 2.8 0,7
1974 — 9.3 1,0 — 0.8 - 0,2 —-0,2 —-0,7 0.5
) 1975 - 1.7 0,2 —2.2 — 0,2 0,2 - 0.2 0.8
Sudde. , . ... | 1873 35 2.1 ~04 | 04 — 0.1 1.0 0.5
1974 4,2 - 18 2.6 0.7 - 0,4 2,3 0,7
1975 Q.5 — 1,9 0.7 — 0.4 — 0,5 1,8 1.0
Suisse . . . . . 1973 3.2 0.4 1.0 —0,2 0.2 1,4 .3
1974 2.0 1.0 2.6 - .5 - 1,2 —- 0,3 0.3.
1975 | ~ 7.0 3.8 — 4.0 — 4.8 — 0,9 —1,4 0.4

* Le total des pourcentages de contiibution des compasantes de la demande est égal au powrcentage do variation
du PNB, 4 'exception des différences dues 4 I"arrondigsement des chiffres.
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Rapport de I'épargne des ménages au revenu disponible

1974% 1975*
1989 1970 1971 1972 | 1973 lor | 28me | for | 28me
Pays se- se- s8- se-
mestre | mestre | mestre | mesire

en%
Allemagne

fédérale . . . 13,4 13,9 13.8 14,9 14,2 14,4 | 15,8 | 170 | 150
Canada . . . . . 5.4 8,3 7,4 8,9 g7 | 87| 86| wo| 83
Etats-Unis . . . 5.6 14 | 171 8,2 g1 7.7 74| 86| 7.8

France . . . . . 14,8 17.0 15,9 16.7 t7.8 t7,2 17,5
dapon .. ... 15,2 20.0 20,7 22,1 22,0 22,9 | 23,7 | 238 | 22,9
Royaume-Uni . . 8,2 9,1 8.8 10,0 10,9 12,0 | 15,1 | 13,4 | 14,3

* Donnéas désaisonnalisées provenant de sources nationales.

téels disponibles des particuliers, aprés impéts et transferts, s’échelonne entre 0,9%
en Italie et 1,4% aux Etats-Unis d’une part, 3,0% en France et 4,4% en Aliemagne
d’autre part; le Royaume-Uni a été le seul pays 4 n’avoir enregistté pratiguement
pas de modification.

Malgré la progression des revenus réels disponibles dans presque tous les pays,
les dépenses de consommation n’auraient pu s’accroitre autant si les taux d’épargne,
qui avaient atteint des niveaux trés élevés en 1974 et au début de 'année suivante,
n'avaient fléchi pendant le second semestre de 1975. '

La confiance des consommateurs était tombée au plus bas depuis la guerre, sous
Peffet du quadruplement des ptix du pétrole, de la petsistance de taux d’inflation élevés
~ d’ot une contraction marquée du pouvoir d’achat et de la valeur réelle des actifs
financiers — et finalement du fait de la menace persistante de chémage, qui devait
atteindre les niveaux les plus élevés enregistrés depuis les années trente. Au milieu de
ces incertitudes, les ménages avaient différé leurs achats de biens durables et de loge-
ments qui comportent d’otdinaire un important versement initial ou de lourdes charges
financiéres. De fait, les acquisitions de logements ont connu une pétiode de marasme
exceptionnellement longue en raison de la hausse rapide des prix de ce secteur ainsi que
de la raréfaction et du coiit élevé des ressoutces hypothécaires dans la plupatt des pays
jusque vers le milieu de 1975. Aussi le rapport de Pépargne au revenu disponible
des particuliers est-il monté en fleche. Les maxima ont généralement été atteints au
pretnier semestre de 1975,

Par la suite, le taux d’épatgne est revenu 4 des niveaux plus faibles, Cest ainsi
qu’au second semestre de 1975, il est tombé de 17,0 4 15,0% en Allemagne fédérale,
de 8,6 2 7,9 % aux Etats-Unis et de 10,0 4 8,3% au Canada. Dzans le méme temps,
au Royaume-Uni, o1 le rythme d’inflation était demeuré le plus rapide des pays indus-
trialisés, le taux d’épargne s’est maintenu au niveau élevé de 14% environ. En atten-
dant un examen plus approfondi de cette question, on doit réserver son jugement
sur les raisons de la baisse du taux d’épargne dans la plupart des grands pays.
A-t-elle résulté d'un ralentissement du rythme de Pinflation, de I'angmentation
de la valeur des actifs financiers ou du retour de la confiance? De toute fagon,
ces taux sont encore parmi les plus élevés de Phistoire économique et un nouveau
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tecul pourrait stimuler assez sensiblement la demande de biens de consommation.
Certains indices — tel ’essor des immatriculations d’automobiles dans de nombreux
pays depuis le début de 1976 — donnent a penser que cette évolution est peut-étre
méme déja en couts.

Relance de la demande globale par les powvoirs publics. Au cours de Pannée 1975,
la plupart des pays industriels ont orienté leurs politiques budgétaires et monétaires dans
un sens généralement expansionniste. Dans tous les grands pays, les gouvernements
ont adopté d’importants trains de mesures de relance comprenant notamment des
allégements fiscaux en faveur des particuliers et des entreprises, des améliorations sen-
sibles des paiements de transfert, spécialement en faveur des retraités et des cho-
meurs, ainsi que I'extension des programmes de travaux publics. En outre, les stabili-
sateurs automatiques ont exercé leur action par Iintermédiaire du systéme fiscal, avec
toutefois un retard souvent considérable. De plus, la consommation publique de biens
et de services en 1975 2 modérément stimulé Pévolution du PNB dans un certain
nombre de pays.

Par suite de I'augmentation des décaissements et de la chute des recettes fiscales,
au moins pendant le premier semestre de Iannée, les finances publiques ont accusé
des déficits trés élevés, dont une part importante éeait la conséquence directe de la
profonde récession dans le secteur privé. Il est difficile de distinguer les effets exercés
sur le déficit des finances publiques par les stabilisateurs automatiques d’une part,
et par les mesures d’intervention de I'antre, mais les sources nationales permettent
d’estimer, dans une cettaine mesure, Pimportance relative de ces deux facteurs.
Aux Eeats-Unis, le déficit du budget fédéral s’est accru de $62 milliards entre 1974 et
1975; daprés les estimations, cette aggravation serait due pour prés de 50%
a Paugmentation conjoncturelle des dépenses et au ralentisserent des rentrées fiscales.
Les autorités frangaises estiment qu'un quart en gros du déAcit d’eaviron
FF 43 milliards de 1975 est attribuable 4 'effet des stabilisateurs automatiques. En
Allemagne fédérale, le déficit de trésorerie du secteur public s’est élevé en 1975 3
DM 70 milliards — soit presque trois fois plus que Fannée précédente - dont un tiers
environ proviendrait du jeu des stabilisateurs automatiques. Pareille ventilation n’est
toutefois pas disponible pour I'ltalie et le Royaume-Uni, ot les déficits du secteur
public ont été extrémement élevés méme au plus fort de la précédente phase de haute
conjoncture. On trouvera au Chapitre IV une étude compatée des dimensions des
déficits budgétaires et de leur financement. :

La progression des transferts socianx pendant la récession a été attribuable
en grande partie aux effets de la stabilisation antomatique. Le chémage ayant atteint
les niveaux les plus élevés depuis la Grande Dépression, la progression des

1

paiements de transfert, qui avait déji tendance i s'intensifier au cours des dix
dernidres années, s'est brusquement accélérée. Aux Etats-Unis, par exemple,
le chémage a doublé au cours des dix-huit mois précédant le point inférieur
du cycle conjoncturel; lorsque ce point a été atteint, au deuxieme trimestre de 1975,
les sans-travail étajent 8,3 millions. Pendant la méme période, les dépenses de transfert
au titre des divers programmes gouvernementaux ont progressé de prés de 45%,

pour atteindre une cadence annuelle de $175 milliards environ au deuxiéme trimestre -
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de 1975. Ce chiffre représente environ 16% des revenus disponibles des particuliers
et 49% des dépenses fédérales pour l'année en question. En Allemagne, les
paiements de transfert ont progressé de 25% en 1975, et leur montant a représenté
approximativement la moitié des traitements et salaires nets, contre 39% Il'année
précédente. Un fort accroissement des paiements de transfert a également été constaté
en France, au Japon, au Canada et dans maints autres pays.

Mis & part le réle important joué pat les stabilisateurs automatiques et les trans-
ferts, il convient de mentionner les programmes fiscaux de grande envergure lancés
par la plupart des gouvernements. Les Etats-Unis ont non seulement accru sensible-
ment les paiements de transfert, mais ils ont en outre voté en mars 1975 la loi sur
la réduction des impdts qui a été mise en vigueur la méme année. Cette loi prévoit
une diminution des taux de impét retenu 4 la soutce sur le revenu des personnes phy-
siques ainsi que des impbts sur les bénéfices des sociétés pour le reste de I'année 1975
(montant: environ $12 milliards), des remboursements forfaitaires, dont le total a
presque atteint $10 milliards, et le versement de prestations supplémentaires aux
bénéficiaires de la sécurité sociale, Ce train de mesures a eu une incidence fiscale inhabi-
tuellement forte par rapport aux programmes analogues lancés depuis la guerre pour
amorcer la reprise de 'économie. Les allégements de 'impbt sur les revenus des pet-
sonnes physiques et bénéfices des sociétés ont été étendus aux six premiers mois
de 1976.

Les autorités d’autres grands pays industriels ont encore assoupli leurs politiques
budgétaires dans le courant de 'année 1975. En Allemagne, le gouvernement fédéral,
apres avoir stimulé les dépenses d’équipement 4 la fin de 1974 par Poctroi d’une prime
i linvestissement de 7,5%, a pris en aolt des mesures visant principalement 4 relancer
le bitiment, le logement et les travaux publics. Quant aux autorités frangaises, elles
ont annoncé en septembre le lancement d’un vaste programme destiné 4 renforcer
Porientation expansionniste qui caractérisait déja la politique budgétaire an premier
semestre de 1975. Ces mesures, dont le puissant effet stimulant s’est poursuivi en 1976,
prévoyaient principalement, en matiére d’investissements, Poctroi de crédits d’impét
aux entreprises, le lancement de grands travaux par le secteur public ainsi que le
relévement des paiements de transfert, Les autorités italiennes, qui avaient commencé
4 desserrer leur politique au début de 1975, ont annoncé, au mois d’aciit, une série
de mesures de relance budgétaires destinées A encourager la construction de loge-
ments et d’hopitaux, les travaux publics et agriculture. Au Japon, comme la reprise de
I’économie s’est ralentie au second semestre de 1975, le gouvernement a lancé un nou-
veau train de mesures d’encouragement comprenant notamment uné augmentation des
dépenses de travaux publics et des aides financieres aux entreptises, dont 'applica-
tion devait intervenir au cours de I'exercice budgétaire s’achevant en mars 1976.

A la différence des pays d’Eutope continentale, qui ont réorienté leur politique
¢n 1975, les autorités du Royaume-Uni ont principalement porté leuts efforts sur la lutte
contre I'inflation, et cela malgté la montée constante du chémage, qui a atteint 1,2 million
de personnes en tévrier 1976. La politique de limitation volontaire des revenus a cons-
titué la clé de voute du programme de stabilisation mis en ceuvre par le gouvernement.
Le montant des dépenses visant 4 stimuler les projets d’investissements industriels
et le secteur du batiment a été modeste. En méme temps la consommation du secteur
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public 2 néanmoins entegistté une forte progression, absorbant une part croissante
des ressources disponibles,

Parallelement 4 'adoption progtessive de mesures budgétaires d’incitation,
on a constaté un assouplissement général de la politique monétaire (cf, Chapitre TV),
Bien que les taux d'intérét 4 court terme aient déja reculé par rappott i leurs maxima
en Allemagne, au Royaume-Uni et aux Etats-Unis, le revirement décisif de la politique
monétaire n’est intervenu qu’i la fin de 1974 et au début de 1975, lorsque les banques
centrales ont abaissé 4 plusieurs teprises et 4 intetvalles rapprochés leur taux d’es-
compte. Sous Ieffet de la faiblesse de la demande de crédit du secteur privé et de assou-
plissement graduel de la politique suivie en mati¢re de liquidité bancaite, les taux 4
court terme ont dans I'ensemble poutsuivi leur mouvement de baisse. Les principales
exceptions ont été les Etats-Unis et le Royaume-Uni, ou les taux du marché monétaire
se sont momentanément tendus au cours de Iété et au début de "automne, notamment
par suite du durcissement de la politique des autorités. Les taux d'intétét ont continué
a fléchir pendant les premiers mois de 1976, sauf dans les pays ot les autorités se
sont vues contraintes d’adopter des mesures restrictives eu égard aux difficultés ren-
contrées sur le marché des changes. Tout técemment, dans le courant du mois de mai,
des signes d’un raffermissement plus général des taux d’intérét 4 court terme sont
apparus suft les marchés.

Les autres pays ont également adopté des politiques économiques plus expan-
sionnistes en 1975, et cela au plus fort de la récession — qui les a touchés avec un certain
retatd ~ au moment ol le volume du commetce international se contractait brutale-
ment. Les Pays-Bas et le Danemark ont stimulé leur économie par des allégements
fiscaux et des travaux publics; Ia Suisse, de son coté, entreprenait avec prudence d’aider
le secteur de la construction, durement éprouvé par la conjoncture, tandis que
IAutriche imprimait une orientation modérément expansionniste 4 sa politique.
Pat ailleurs, les budgets de PIrlande, de I"Australie, et de la Nouvelle-Zélande sont
devenus plus expansionnistes. La Finlande, pout sa part, a adopté une attitude relative-
meat frestrictive eu égard au difficile probléme que lui posait sa balance des
paiements, et UEspagne a atténué son otrientation expansionniste pour freiner la
hausse des prix intérieurs, Dans plusicurs pays, les mesures budgétaires ont été plus
ou moins liées 4 une politique des revenus, comme pat exemple aux Pays-Bas, en
Norvége, au Danemark et en Suéde, ainsi qu’en Nouvelle-Zélande. D’une maniére
générale, les pays de moindre importance ont également, 4 Pinstar des grands pays,
assoupli leur politique monétaire encore que la Finlande, la Gréce, la Nouvelle-Zélande
et ’Afrique du Sud aient di faire face 4 des contraintes d’ordre extérieur.

Afustements de stocks et commerce international. Si les dépenses de consommation,
soutenues — voire stimulées — par les politiques budgétaires et monétaites, ont cons-
titué la base du redressement général, les ajustements de stocks et la relance cotres-
pondante du commerce international ont imprimé un élan supplémentaite 4 la reptise.

Des mouvements de stocks trés amples et trés brusques se sont produits pendant
la récession de 1974-75 ainsi qu’au cours de la phase ascendante qui a suivi. Ils ont
accentué les fluctuations de la production et du commerce international, qui ont pris
une amplenr sans précédent dans la plupart des pays industriels depuis la fin de la
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dernieére guerre. D’ailleurs, le déstockage rapide du premier semestre de 1975 a ouvert
la voie a 'accroissement de la production et 2 la reconstitution des stocks pendant la
phase de redressement qui est intervenue plus tard dans Pannée et au début de 1976.
A la fin de 1974, apres Peffondrement de la demande de biens de consommation dans
les principaux pays, le rapport des stocks aux ventes avait atteint un niveau record,
notamment aux Etats-Unis. En méme temps, par suite de la détérioration sensible
de la situation financi¢te des entreprises — résultat combiné d’une diminution des
marges bénéficiaires et de Papplication de politiques monétaites restrictives — il était
i la fois difficile er coitenx de financer les stocks excédentaires. Les chefs d’entreprise
ont donc allégé leuts stocks de biens de consommation finis et de produits semi-finis.
Afin de réduire le rapport des stocks de matieres premitres et de biens intermédiaires
i Ia production et aux ventes — en baisse — certaines entreptises ont dd restreindre
leurs achats dans une proportion supérieure au recul de la production. Le déstockage
qui s’est produit simultanément dans la plupart des pays, et qui a porté 4 la fois sur
les produits finis, les biens intermédiaires et les matiéres premiéres transformées, a eu
une incidence presque immédiate et patticuliérement sévére sur les importations au sein
du groupe des pays industriels. Ceci ressort clairement de la nette amélioration en-
registrée par la balance commerciale de la plupart d’entre eux.

Au second semestre de 1975, le processus de déstockage, qui était pratique-
ment terminé aux Etats-Unis et au Japon, s’atténuait progressivement en Europe.
En conséquence, I'accroissement de la demande de bicns de consommation a exetcé
un effet multiplicateur sur la production et, & la fin de Pannée, la reconstitution des
stocks s’est produite dans certains secteurs et dans plusieurs pays. Pendant
la teprise, comme pendant la récession, Uajustement des stocks a une fois de plus
influencé — en Poccurrence relevé - le niveau des importations. Cette évolution était
déja amorcée 4 la fin de 1975, comme le confirme la détérioration progtessive de la
balance commerciale des grands pays industriels.

Perspectives de reprise et rle de I'investissement productif

Si la plupart des indices laissent prévoir une reprise assez générale qui gagne
désotmais ’ensemble du monde industriel, et qui semble conforme au schéma habituel
apparu lors des précédentes phases ascendantes de Paprés-guerre, les perspectives
a plus long terme d’expansion soutenue de I'économie dépendent, dans une large
mesure, de la formation de capital fixe au niveau des entreprises.

Le renouveau de Pinvestissement pourrait stimuler la demande dans les secteuts
des biens de production, produits intermédiaires et construction, on les capacités
sont actuellement excédentaires. Cependant Iinvestissement considéré simplement
comme un stimulant de la demande ne parait pas revétir une importance primordiale,
car on peut affirmer que la teprise actuelle se développe 4 un rythme suffisamment
rapide pour dissiper des appréhensions séricuses quant i une éventuelle insuffisance
de la demande globale. Toutefois, Yinvestissement remplit également une autre fonc-
tion: il crée des capacités productives supplémentaires et il pent créer de nouveaux
emplois; mais ce n'est pas une certitude. Dans de nombreux cas, il peut méme entrainer
une régression du niveau de 'emploi.
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Taux moyens de chémage'

1874 1975 1976
_ dernier
Pays 1966-70 | 1971-75 ler 2bme ter 2ame mois
semestre | semestre | semestre | semestre connu

en % de l[a main-d’ceuvre totale
Allamagne fadérale | | . 1,0 2.1 2.4 3.0 4.8 4,7 4,8%
Etats-Unis . .. ... . 3,9 6.1 5,1 6,2 8.4 85 7.8*
France . . . . . .., .. 1,7 2.6 2,0 2,5 3,6 4,1 4,4
flafie . ., . . . ... .. 3.5 3.3 2.8 2,9 3.3 3,4 3,54
Japon . . ... ... 1,2 1.4 1,2 1,5 1,8 1.9 2.0°
Raoyawme-Unf . . . . . . 2.1 3.2 2,5 2,7 3.4 4,6 5,37

! Sur la base de définitions nationales qui na sont pas exactement comparables d'un pays & l'aufre. Chilfras corerigés
des variations saisonniéres.  * Avril.  * Mars, * Dernjer trimestre de 1975, ! Février,

La hausse accélérée des cotlits de main-d'ccuvre enregistrée ces toutes dernitres
années dans Ia plupart des pays industtiels - notamment en Europe occidentale — a forte-
ment poussé les chefs d’entreprise 4 réaliser des investissements ayant pour but d’écono-
miser de la main-d’ceuvre, au déttiment de ceux qui, augmentant le stock de capital,
créent des capacités (et des emplois). La sévérit€ de la récession a, bien sdr, accéléré cette
tendance dont P'otigine remonte probablement & quelques années. Le danger de cette
politique d’investissement, si elle se poursuit en dépit de la relance des affaires,
réside dans le fait que les économies en expansion risquent de se heurter 4 des goulots
d’étranglement zlots que, patrallélement, subsiste un chomage important. Les chiffres
actuels sur le chémage, qui sont demeurés jusqu’ici 4 des niveaux exceptionnellement
élevés, sont assez éloquents a cet égard.

Pour éviter un tel déséquilibre, la plupart des pays occidentaux se voient con-
traints d’accroitte sensiblement les desx types d’investissement mentionnés ci-dessus.
Inutile de dire quun boom des investissements — dans toute I’acception du terme —
venant s’ajouter 4 une vigoureuse tendance 3 la hausse de la consommation privée et
publique, pourrait avoir des effets aussi dangereux qu’une absence de reprise des
dépenses d’investissement, car il pourtait préparer le terrain 4 une nouvelle vague
d’inflation. Ce qu’il faut, par conséquent, au monde industriel occidental, s’il veut
essayer de retrouver les taux de croissance élevés et mieux équilibrés du début des
années soixante, c’est maintenir un rythme d’expansion relativement modéré des
dépenses globales, tout en accrotssant la part consacrée a la formation de capital, an
détriment de la consommation.

Pour la réalisation du second objectif, les perspectives sont loin d’étre encou-
rageantes. En 1974-75, la conjonction inhabituelle d’une inflation rampante et d’une
profonde récession a porté un coup sévére, dans la plupart des pays, 4 la rentabilité
des entreprises et 4 leur marge brute d’autofinancement. Mais, dans une perspective
a plus long terme, cette détérioration cyclique de la rentabilité n’a fait quaccentuer le
fiéchissement des taux de rendement réels du capital, observé dans la plupart des pays
depuis les années soixante. Cest dans ces conditions que s’est produite en 1974-75 la
chute des dépenses d'investissement. La progression remarquable du cash-flow des
sociétés américaines au second semestre de 1975 s’insére dans le méme contexte. En soi,
amélioration conjonctutelle des profits n’a fait que cogriger les effets de la récession et
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La croissance réelle des investissements fixes, non résidentiels
Indices annuels: 1970 = 100 {échelle semi-logarithmigue)
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n’a guére permis jusqu’ici de renverser la baisse tendancielle de la rentabilité des
sociétés. ' : '
Les informations dont on dispose au sujet de la contraction des marges béné-
ficiaires font apparaitré une situation fort instable ét ouvrent des perspectives peu
optimistes en ce qui concerne les investissements d’extension des capacités. En
Allemagne, selon des souices nationales, le rendement du capital est tombé 4 14,4%
en 1974, alors qu’il était de 22,7% en 1970. Au Royaume-Uni, le mouvement de baisse
a été encore plus marqué. Apres ajustement pour tenir compte de la revalorisation
des stocks et de Vinsuffisance d’amortissement, le taux de rendement réel du capital
aptés impdts est tombé de 7-9% au début des années soixaitte 4 3,5% environ au
début des années soixante-dix et 4 prés de zéro en 1974, si I'on"ne tient pas compte
des dégrévements fiscaux sur la revalorisation des stocks. Aux Etats-Unis également
il 2 été estimé que le tendement aprés impdts du capital (évalué au cobit de remplace-
ment) a diminué de prés de'la moitié entre le milien des années scixante et 1973,

Cependant, par suite de 'affaiblissement conjoncturel de la rentabilité, le cash-
flow des sociétés (provisions pour amortissement et bénéfices non distribués)
a de nouveau sensiblement diminué, Ce point est important parce que l'investissernent
est en général assez étroitement lié aux marges brutes d’autofinancement. Au Japon, par
exemple, P'insuffisance de Pinvestissement au cours des deux derniéres années peut
sans aucun doute étre attribuée en pattie 4 la forte baisse de la capacité d’autofinance-
ment; il est intéressant de constater 4 cet égard que le taux d'autofinancement est
revenu d’environ 83% en 1972 4 50% seulement en 1974 et 4 59% en 1975
(estimation). La méme remarque vaut pous la France ol la part de I'autofinancement
dans les investissements en capital fixe est tombée 4 58% en 1975 contre 64% Pannée

précédente.

L’incidence de ces variations sur les investissements en capital fixe non résiden-
tiels est frappante. Partout sauf en France, la tendance 4 la hansse desdits investisse-
ments s’est interrompue bien avant la récession: dés 1966 aux Etats-Unis et en 1970-71
en Allemagne, en Italie, au Japon et au Royaume-Uni.

En contrepartie de cet amenuisement des marges bénéficiaires des sociétés,
on a assisté 4 une augmentation graduelle, sur une longue période, puis 3 une forte
accélération durant la récession, de la part des salaires dans le revenu national. Alots
que la détérioration des termes d’échange des pays industriels (cf. Chapitre V) aurait
justifié une stabilisation, voire une baisse des salaires réels, c’est le contraite qui s’est
produit: les salaires ont continué 4 augmenter plus vite que le coiit de la vie,
les Etats-Unis constituant Iz seule exception importante. Le fardeau de I'ajustement
a donc reposé presque exclusivement sur les profits. Au cours des années, les gouverne-
ments eux-mémes ont contribué an laminage des marges bénéficiaires en alourdissant
I'impét sur les bénéfices des sociétés.

I est encore trop tot pour savoit si la reprise actuelle permet d’escomptet une
redistribution des revenus en faveur des profits, qui soit d’une ampleur suffisante pout
engendrer une croissance convenable des investissements d’extension des capacités et de
création d’emplois. Certains signes semblent indiquer que les Etats-Unis se dirigent dans
cetie voie: aprés la baisse des salaires réels durant la récession, on constate maintenant
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une amélioration substantielle des bénéfices des sociétés. Mais cela va-t-il continuer?
D’autres indices donnent également 4 penset que ce que les Etats-Unis obtiendront
peut-étre par le simple jeu des forces du marché, I Allemagne pourrait Yatteindre grice
4 un degré raisonnable de consensus social: la modération des hausses conventionnelles
de salaires durant les premiers mois de 1976 est de nature 3 favoriser Vamélioration
des bénéfices des sociétés. Mais cela durera-t-il? Les perspectives sont loin d’étre bril-
lantes dans une grande partie du monde industrialisé, On récuse le libre jeu des forces
du marché qui risque d’entrainer des privations et des inégalités. En méme temps, il
est difficile de trouver des solutions de rechange politiquement acceptables pour assu-
rer une formation de capital susceptible de trésorber le chomage et de porter la crois-
sance aux niveaux atteints dans les années soixante. C'est pourtant ce qu’escomptent
toujours la plupart des gens.
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III. INFLATION ET POLITIQUE MONETAIRE

Bien qu'avec un retard inhabituellement long, la récession g'est effectivement
traduite par un ralentissement de Pinflation dans les pays industtiels, et la premiére
phase de la reprise des affaires a permis de consolider les succes remportés antérieure-
ment dans la Jutte contre P'inflation. Jusqu’ici les résultats ont cependant été inégaux
d’un pays & Pautre. Bien plus, le monde entier risque de connaitre une nouvelle accélé-
ration de la hausse des prix si la reprise synchronisée est mal maitrisée. 1l importe
donc au plus hant point que les autorités s’efforcent, en tenant fermement en main
ia progression des agrégats monétaires, de maintenir I'allure modérée du mouvement
de redressement.

Cette tiche peut s’avérer cettes difficile, étant donné Pamplenr des déficits du
secteur public, mais les statistiques de I'année derniére nous livrent au moins un fait
rassurant: dans de nombreux pays, la croissance de la masse monétaire est restée
plus modérée durant Ia récession et an début du redressement que pendant la phase
correspondante du cycle précédent.

L’évolution récente de 1’inflation

Si la flambée des ptix de détail sest atténuée progressivement depuis un an et
demi environ, ce ralentissement a été plus satisfaisant dans certains pays que dans
d’autres.

Rappelons que les taux d’inflation avaient connu en 1974 une vive accélération,
en dépit de la récession amorcée 4 la fin de 1973, En grande partie sous Uimpuision
du renchérissement des produits pétroliers et des matidres premiéres intervenu précé-
demment, les prix de détail ont généralement entegistré des hausses records 2 la fin
de l'année 1974. En décembre, les taux d’inflation sur douze mois se situaient, dans
la plupart des pays, entre 10 et 25%. Dans deux cas seulement — Allemagne fédérale
et Suisse — ils ont effectivement baissé en 1974,

Tonjours est-il que le taux de progression des prix de gros s’est ralenti 4 partir de
Vété ou du début dePautomne 1974. A la fin dePannée, ces prix s’étaient nettement orientés
vers une plus grande stabilité et sont demeurés relativement les mémes dans la plupart
des pays tout au long du premier semestre de 1975. Dans certains pays tels que le Benelux,
la France et la Suisse, les prix de gros ont méme amorcé un mouvement de baisse
pendant cette période. Parmi les grands pays, seul le Royaume-Uni continuait d’enregis-
trer de fortes hausses.

Avec le retard habitel, la tendance 4 la hausse des prix de détail s’est infléchie
vers la fin de 1974, En 1975, la plupart des pays ont connu un rythme d’inflation
nettement plus faible que Pannée précédente. Clest ainsi qu’en décembre un groupe
important de pays ~ Allemagne fédérale, Autriche, Danemark, Etats-Unis, Japon et
Suisse — a réussi 2 ramener la hausse des prix de détail 4 des taux sur douze mois allant
de 3,5 2 7,5%. Dans un certain nombre d’autres pays dont le Benelux, le Canada,
la France, UItalie et la Suéde, les taux d’inflation se sont regroupés antour de 9 4 11%.
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Prix de détail
Variations sur douze mois
_ 1971 1972 1973 1974 1975 1975
Pays dernier
décembre | décembre | décembre | décembre juin décembre mols
- | connu
an %
Allemagne fédérale . . . 5.8 6,5 7.8 5.9 6.4 5.4 5,21
Autriche . . . . .. .. . 4,9 7.6 7.8 9,7 8,3 6,8 7.7
Belgique . . . . . . .. 5,6 6.4 7.3 15,7 12,5 11,0 9,7
Canada . . . ... .. 5,0 5. 9,1 12,3 10,3 9.8 8,9
Danemark . . . . ... 8.7 7.4 - 12,8 16.5 10,6 4.3 8.9
Espagne . . . . .. .. 9,7 7.3 14,2 17,9 17,1 14,1 16,21
Etats-Unis . . . . . . . 3.4 3.4 8.8 12,2 9,3 7.0 6,1
Fidande . . . . . . .. 8,6 7.1 14,1 16,8 181 18,1 16,7¢
France . . . . . . ... 5,0 6,8 8.5 15,2 1,7 9,6 9,562
ltalie . . . ... .. .. ) 4,7 - T4 S 12,5 24,5 18,0 11,2 13,92
dapon . .. ... ... 4.5 5.3 19,1 21,9 13,4 7,6 9.3
Pays-Bas. . . . .. .. 8.4 7.9 8.2 10,8 10,3 o9 9.8'
Royaume-Uni, . . . .. 9,0 7.7 10.8 19,2 26.1 24,9 18,9
Sudde . . ... .. .. 7.1 6,2 7.5 11,6 10,6 8.9 11,142
Suisge . . . . ... .- 6,6 6,9 11,9 7.6 8.0 3.4 2,21

tAvril.  ? Mars.

Au Royaume-Uni, en revanche, les prix de détail ont encote progressé de prés de 25%
sut Pensemble de année.

Les évolutions au cours des premiers mois de 1976 ont été plutdt variées. Le taux
d’inflation sur dowze mois a continué de diminuet dans des pays comme la Belgique,
le Canada, les Etats-Unis et la Suisse, et le tableau serait méme plus encourageant si
Pon ne considérait que les variations des six derniers mois. Dans le cas du Royaume-Uni
par exemple, la hausse des prix d’octobre 1975 4 avril 1976, exprimée en taux annuel,
est revenue 4 15,4%, ce qui représente une nette amélioration par rapport aux résultats
de Pannée 1975. En revanche, P'augmentation des prix de détail semble s’étre
intensifiée récemment dans plusicurs pays. Il est possible que ces mouvements
sofent déjd la conséquence, dans une cetrtaine mesure, dé la nouvelle flambée des
prix de gros amorcée dans un grand nombre de pays pendant I'éwé 1975.

Deux conclusions évidentes se dégagent néanmoins de la tendance générale des
prix depuis le début de 1975. La premiére est que les pays industriels du monde occi-
dental ont connu, dans Iensernble, un ralentissernent de Vinflation. La seconde est
que les succés obtenus varient considérablement d’un pays a lautre. Comment
peut-on expliquer ces deux phénoménes?

Facteurs a 'origine du ralentissement général de I'inflation

Le principal facteur de décélération de Plinflation a été la récession mondiale
elle-méme. Son influence s’est fait sentir a la fois indirectement par la baisse des cours
des matitres premiéres sur les marchés internationaux et ditectement par Paffaiblisse-
ment de la demande de main-d’ceuvre et de produits. Toutefois, en raison de la dyna-
mique méme de Uinflation et, plus particulierement, du délat nécessaire pour que les
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précédentes hausses des ptix du pétrole et des matidres premieres se répercutent 4
travers le systéme, les prix des produits finis n’ont réagi que tardivement au ralentis-
sement de la demande.

Cours des matiéres premitres sur les marchés internationanx. Le principal facteur,
I'année derniére, d’atténuation des tensions inflationnistes a été la baisse des cours
des matiéres premidres sur les marchés mondiaux. Selon l'indice de I'«Eco-
nomist» (calculé en dollars), le fléchissement a commencé en moyenne au printemps
de 1974 et s’est poursuivi de maniére irréguliére jusque vers le milieu de Pannée 1975.
Ce sont les cours des fibses textiles qui ont été les premiers 4 se replier, suivis
par ceux des métaux qui ont enregistté un net recul en avril, tandis que les
denrées alimentaires ont continué 4 angmenter fortement avant de s’inscrite elles
aussi en baisse 4 la fin de 1974. Ces diminutions se sont trés rapidement répercutées,
avec toutefois un décalage plus ou moins important selon les pays, au niveau des prix
de gros (voir graphique page 28). Vets le milieu de lannée 1975, lindice de
P«Economist» avait atteint environ 2,2 fois son niveau de fin 1971, alors qu’en avril
1974, date de son niveau record, il atteignait prés de trois fois celui de Ia fin de 1971,

Le prix du pétrole brut, qui n’est pas comptis dans I'indice des cours des matieres
premieres, a quelque peu fléchi jusqu’a la fin de Iété 1975, en raison de Iatonie de
la demande et des efforts déployés par certains pays producteurs pout conquérir une

Cours mondiaux des matidres premidres:
Indice de I'aEconamiste (calculé en dotars): fin 1968 = 100
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plus large part du marché. En septembre, les pays de I"'OPEP ont annoncé une nouvelle
hausse de 10% de leur prix de vente de base, applicable jusqu’au milieu de 1976.
Depuis lors, on constate un raffermissement des cours eflectivement pratiqués sur
le marché, li€ 4 la reprise de Iactivité économique mondiale.

Depuis I'été dernier, 'indice général des prix des matiéres premieres s’est encore
relevé, d’abotd sous Pimpulsion de la hausse des denrées alimentaires, puis du fait
également de celle des fibres textiles et des métaux. Au printemps de 1976, cet
indice est revenu 4 un niveau supérieur 4 2,6 fois celui de décembre 1971, rattrapant
ainsi prés de la moitié du fléchissement entegistré pendant la récession. Ces variations
s’expliquent essentiellement par le nouvel essor économique, mais la flambée des prix
alimentaires est imputable 4 des facteurs spécifiques: mauvaise récolte de céréales,
une fois encore, en Union Soviétique, et réduction de la production de café due 2
des gelées catastrophiques au Brésil.

Salaires nominans, cofits salarianx par unité produite ef marges bénéficiaires. Au moment
ou le fléchissement des cours mondiaux des matiéres premiéres entrainait un ralen-
tissement de 'inflation dans les différents pays, Pamélioration de la tendance des prix
de détail exergzit une influence modératrice sur la croissance des salaites nominaux.
En outre, la contraction de la demande intérieure, en agissant directernent sur les
marchés de 'emploi et des produits, a permis d’obtenir une certaine atténuation des
pressions salariales, tout en provoquant une érosion sensible des marges bénéficiaires.

Les salaires nominaux ont évolué de fagon trés différente d’un pays a Pautre.
Dans certains, le taux de croissance 2 fortement baissé, notamment ea Allemagne,
aux Etats-Unis et en Suisse, ou les rémunérations ou les taux de salaires n’ont pro-
gressé que de 6 4 8% en 1975, ainsi quau Japon, ol Paugmentation des gains n’a

* Salaires dans Vindustrie!

Variations sur douze mois
1971 1972 1973 1974 1975 1876
Pars décembre | décembre | décembre | décemb i décembre | dET0IEr
cembre cembre cembre cembre juin Cembre | . nis connu
en %

Allemagne fédérale . . . 5.8 2.3 7.5 15,0 -] 8.0 4,2°
Autriche . . , .., ... 12,5 7.2 . 12,0 15,3 18,8 10,4 .
Belgiue . . . . . ... 12,6 15,0 16,3 24,1 19,6 18,0 12,3
Canada . ... .... 8.6 . 8,2 9,5 16,5 17,7 13,2 13,3
Danemark . . . . ... 13,9 11,3 24,7 22,4 20,2 14,7 .
Espagne . . . . . . .. 12,1 19,8 24,7 31.4 24,8 26,24 )
Etats-Unis . . . . . . . 8,0 6,5 6.6 11,7 10,2 7.1 5,6%
Finlande . ., ., . ... 19,2 11,4 19,2 24,8 23.5 18,9 .
Frangce . . . . ... .. 10,7 12,2 15,9 20,3 17,2 14,8
Malte . . . ., ... .. 10,8 2.1 25,4 24,1 31,1 20,3
dJapon . . .. ... .. 13,8 16.9 18,1 25,6 12,9 13,8 14,8°
Pays-Bas. . .. .... 15,0* 10,7¢ 14,24 16,8* 13,4% 13,9* 13,5"
Royaume-Uni . . . . ., . 9,0 14,0 14,7 26.7 24,3 20,7 19,3*
Sudde . . . ..., .. 10,6 11,3 8,6 13,7 8,1 18,7 22,71°
Suisse , . . .. ... 8.9 &8.5 %2 10,7 8.3 5.8 .

! Gains mensuels, hebdomadaires ou horaires, sauf pour les chiffres en italique qui sont des taux de salaira.
2 Janvier. *Mars. *Octobre. *Février. *Juillet,
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atteint qu’environ la moitié de celle de 1974, Un autre groupe de pays comprenant la
Belgique, le Canada, le Danemark, la France.et les Pays-Bas a réussi 4 réduire sensible-
ment les hausses de salaires qui sont néanmoins restées élevées entre 13 et 18%.
Dans d'auttes pays cependant - Espagne, Finlande, Italie et Royaume-Uni — PPaccroisse-
ment des salaires nominaux a été de 'ordre de 20 4 25% envitron.

L’évolution est encore plus contrastée si 'on considére les colts salariaux par
unité produite. Aux Etats-Unis et en Allemagne, ils sont restés pratiquement stables
tout au long de 1975 dans Pindustrie de transformation, alors qu’au Japon ils pro-
gressaient de 6%. Ce detnier chiffre est toutefois 4 rapprocher du bond de prés de
35% entegistté en 1974. Dans ces trois cas, mais surtout aux Etats-Unis, les résultats
obtenus traduisent déja les progres de productivité nés de la reprise conjoncturelle.
Dans la plupart des autres pays, en revanche, la hausse des coiits salariaux unitaites a

~atteint année dernitre 15 4 25% et parfois méme davantage. Ces pourcentages sont
dus en partie au faible taux d’utllisatton des capac:tes procluctlves ainsi qu’a une
thésaurisation de main-d'ceuvre, '

Il n'en reste pas moins — et cela est un fait préoccupant ~ que dans de nombreux
cas_la progression des salaites n’a pas été judicieusement adaptée i ’évolution des
gains de productivité effectifs ou potentiels. Dans un grand nombre de pays, notamment
en Europe occidentale, les rémunérations ont été étroitement lides aux prix de détail
par I'intermédiaire des mécanismes d’indexation, dont le principal effet a été de rendre
plus difficile un ralentissement rapide de I'inflation. Ces systémes revétent un caractére
phus officiel dans certains pays (par exemple au Benelux et en Italie) que dans d’antres;
ils ont pratiquement exclu tout ajustement véritable des revenus réels, qui aurait
pourtant été opportun 2 la suite de la détérioration des termes d’échange consécutive
4 Penchérissement du pétrole et des matiéres premiéres.

Dans ce contexte, par conséquent, un certain nombre de pays ont pris de nou-
velles initiatives en mati¢re de politique des revenus, I'objectif étant, dans chaque cas,
de rompte la spirale des salaires et des prix.

Au Royaume-Uni, un des principaux facteurs de ralentissement de la hausse
des prix a été lacceptation par les trade unions d’un programme de limitation
volontaite des augmentations de salaites. Ce programme a plafonné 4 £6 par semaine
Pacctoissernent maximum des rémunérations pendant Pannée ayant commencé en aoflit
1975;:les personnes dont le revenu dépasse £8.500 par an ne pouvant prétendre & au-
cune augmentation. Ce plafond équivaut 4 une progression moyenne de 12% en tythme
annuel. L’accord est intervenu au terme d’une période de douze mois marquée par une
explosion de prés de 35% des taux de salaires. Dans son budget d’avril 1976, le Chancelier
de UEchiquier a proposé une série d’allégements fiscaux, dont l'application est
toutetois liée 4 I'acceptation pat les salariés d’une nouvelle directive en matiére de
hausse des salaires pour la période de douze mois qui commencera en aodt 1976,
Conformément 4 un accord conclu ultérieurement, la nouvelle formule prévoit. une
augmentation maximnm de 5% des taux de salaires hebdomadaires, mais fixe une limite
supérieure de £4 et une limite inférieure de £2,50. On sattend que cet accord limitera
la progression moyenne des rémunérations sur douze mois & environ 6%; sur cette
base, les dégrévements fiscaux seront appliqués intégralement.
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Au Canada, la forte tension régnant sut le marché du travail a conduit le gou-
vernement 4 mettre en vigueur, en octobre 1975, un vaste programme de lutte contre
Pinflation comprenant, en matiéte de prix et de revenus, des directives obligatoires
pour la plupart des secteurs. L’objectif est de ramener le rythme de hausse des prix
de 10% au début de Iapplication de ces directives 4 4% environ au bout de trois ans.

Dans plusieurs pays, les progrés réalisés dans la lutte contre Pinflation semblent
s'étre articulés autour de la modification, ou de la suspension temporaire, des systémes
d’indexation. Aux Pays-Bas, ol linflation était presque aussi forte en 1975 qu'en
1974, le gouvernement a bloqué tous les salaires contractuels pendant six mois 2
compter de décembre dernier, compte non tenu toutefois de 'ajustement semestriel
effectué au début de 1976 pour compenser les effets de la hausse du codt de la vie.
En Belgique, ou le systtme d’indexation actuellement en vigueur couvre 4 la fois
le secteur privé et Je secteur public, et prévoit des ajustements fréquents, il a été décidé
de couper pour un certain temps le lien prix-salaires pour les rémunérations excédant
un certain montant. En Italie, en revanche, le systéme d’échelle mobile a été rendu
plus sensible 4 la hausse des prix 4 la suite de la signature d’un nouvel accotd patronat-
syndicats au début de 1975, Devant la chute accélérée de Ia lire et la recrudescence
des forces inflationnistes, des voix se sont €levées depuis lots en faveur d™une modi-
fication du systéme d’indexation.

Les priorités en matiére de politique et Pinteraction entre I'inflation et les taux
de change

Dans les pays industriels, I’évolution de I'inflation a été fort différenciée. Certaines
des raisons 4 Potigine de ces différences ont été évoquées précédemment; la principale
a cependant trait aux priorités que se sont fixées les autorités des divers pays et 4 la fagon
dont ces préférences ont eu tendance, en exergant une influence directe sur les taux
de change, 4 provoquer un effet en retour sur les taux d’inflation eux-mémes.

1l y a un peu plus de deux ans, tous les pays industriels se voyaient confrontés,.
4 des degrés divers, au méme probléme: s’adapter aux répercussions de la hausse
brutale du ptix du pétrole et des cours des matiéres premiéres. Leurs différentes maniéres
de téagir se sont surtout reflétées dans les choix qu’ils ont effectués entre la lutte
contre Pinflation et le soutien de Pactivité économique, au prix d’une aggravation
du déficit de la balance des paiements courants.

Trois grands pays — Allemagne fédérale, Japon et Etats-Unis — ont pris la téte
du mouvement en mettant en ceuvre des politiques nettement anti-inflationnistes.
Un autre pays, la Suisse, a adopté lui aussi une attitude résolue en matiére de lutte
contre Pinflation.

A l'opposé, plusieurs pays se sont efforcés de maintenir 'emploi 4 des niveaux
assez élevés, Parmi ceux-ci, le Canada, la Norvége, la Suéde et le Royaume-Uni, qui
pouvaient tous compter, 4 ce moment-13, sur un acces aisé a des ressources financiéres
extérieutes.

Les auntres pays se situent en général entre ces deux extrémes. Dans certains
cas — Belgique, France et Danematk - le mécanisme du «setpent» a nécessité
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une certaine discipline monétaire. Dans divers pays, tels le Danemark, la France,
I'Italie et ’Espagne, il était difficile de réaliser directement équilibre des paiements
courants en raison de la gravité des déficits pétroliers, de sorte qu’il a fallu combiner
le freinage a Pintéricur avec les emprunts a I'extérieur.

La principale conclusion qui se dégage de ces diverses expériences semble assez
claire. D’une part, les pays qui se sont attaqués 4 'inflation avec rapidité et ténacité ont re-
marquablement réussi 4 la freiner. Ils sont d’ailleurs patvenus 4 ce résultat en s’en
temettant essentiellement aux forces du marché. D’un autre c6té, les nations qui
ont attaché une plus grande importance 4 la production et 4 Pemploi se sont trouvées
confrontées, deux ans plus tard, non seulement aux mémes problémes apparemment
insolubles du couple hausses de salaires-inflation, mais aussi 4 la plupart des effets
néfastes de la récession. Cest pourquoi, dans plusieurs cas, le recouts 4 une politique
des revenus, destiné souvent 4 compléter Paction entreprise sur les plans monétaire et
budgétaire, se révéla vite la seule fagon satisfaisante de se dégager rapidement de
la spitale inflationniste.

Une seconde raison importante de la diversité des effets de Pinflation réside
dans le fonctionnement du systéme des taux de change flottants.

On constate que depuis plusieunrs années les résultats obtenus par les différents
pays en matiére de prix et de salaires sont étroitement 1iés 4 I'évolution relative des
taux de change. Selon les uns, le surcroit d’autonomie monétaire dont jouissent les
pays & régime de changes flottants implique que les mouvements des taux de change
refléteront passivement les taux d’inflation que ces pays «choisissent» de maintenir
par rapport 3 Uinflation dans les autres pays. §’il y a beaucoup de vrai dans ce point
de vue, Pexpérience a montré que linteraction de Pinflation et des taux flottants peut
souvent résulter des variations de facteurs tels que la confiance, les anticipations et
le dosage de mesures monétaires et budgétaires. Aussi est-elle sensiblement plus com-
plexe. Les relations de cause 4 effet fonctionnent dans les deux sens et ont souvent
tendance 4 se renforcer d’elles-mémes. Ceci s’explique par le fait que les mouvements
des taux de change peuvent, par le biais de leur incidence sur les prix a 'importation et
a Pexpottation, exercer un effet autonome sur le taux de hausse des prix intéricurs et
des salaires. Cette influence est particuliérement forte dans les économies ouvertes,
ol le secteur du commerce international est trés développé, et dans celles ot les salaires
réagissent rapidement aux modifications du niveau des prix de détail.

En d’autres termes, une action énergique visant 2 juguler l'inflation exetce pro-
bablement non senlement des effets directs sur les prix internes et les salaires, mais égale-
ment une incidence indirecte par 'intermédiaire du taux de change. Les politiques mises
en ceuvre par les autorités elles-mémes, ainsi que les anticipations qu’elles suscitent,
tendent 4 raffermir le cours de change davantage que ne le justifierait le rapport ins-
tantané des pouvoirs d’achat. De cette fagon, en abaissant le cot des impottations et
en contenant I'accroissement des bénéfices tirés des exportations, 'appréciation du
taux de change accentue les effets directs des politiques anti-inflationnistes. En revanche,
chaque fois que linflation interne conduit i une dépréciation du taux de change,
celle-ci a tendance 4 alimenter I'inflation, de sorte que pour rompre un tel «cercle
vicieux», les autorités sont contraintes d’adopter des politiques trés tigouteuses.
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A priori, Pexistence d’une interdépendance étroite entre les taux de change et
Pinflation interne semble presque évidente. Cette question sera examinée plus en détail
au Chapitre VII; les graphiques ci-dessus donnent une vue succincte des relations
existant entre les variations en poutcentage des taux de change effectifs et celles
des prix (pour la période 1968-75} dans un certain nombre de pays. Ils montrent
par exemple que dans les pays qui ont enregistré de fortes dépréciations — Italie et
Royaume-Uni - le pourcentage d’zugmentation des prix 3 limportation exprimés
en monnaie locale a atteint environ cing fois, et celui des prix de gros et des prix 4 'ex-
portation exprimés en monnaie locale environ deux et demie 3 trots fois les pour-
cenitages correspondants entegistrés en Allemagne et en Suisse, pays dont les mon-
naies se sont fortement appréciées.

Le probléme a résoudre

Puisque dans ia plupart des pays, le taux d’utilisation des capacités reste nette-
ment inférieur a optimum, on peut espérer que les tendances haussiéres en matiére de
salaires et de prix continueront 4 faiblir d’ici la fin de I'année. L’intensification de la
teprise aidant, ce ralentissement pourrait s’accentuer du fait qu’une amélioration
de la productivité conduit 4 une réduction des colts salariaux par unité produite,
Toutefois, il semble naturel et méme souhaitable que les entreprises cherchent 4 rétablir
des marges bénéficiaites suffisantes aprés la forte baisse de rentabilité de ces dernidres
années, L’évolution A plus long terme des prix dépendra dong, a ce stade, et plus que
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d’habitude, de la mesure dans laquelle il sera possible de contenir la hausse des coiits
de production.

En ce qui concetne les salaires nominaux, les développements récents dans
certains pays sont, dans 'ensemble, encourageants. BEn Allemagne fédérale, des taux
d'accroissement d’environ 5,5 4 6% ont été retenus lors du renouvellement des con-
ventions collectives. Aux Etats-Unis, o le programme des négociations des nouvelles
conventions est chargé, les augmentations prévues se sont situées jusqu’a présent
entte 9 et 10%, alors que les gains de productivité ont été récemment substantiels,
Au Canada, la nouvelle politique des revenus appliquée par le gouvernement a con-
tribué, semble-t-il, 4 modérer les hausses de salaires, méme si les exceptions prévues
dans les directives suscitent quelque inquié¢tude. Lors des négociations salariales du
printemps au Japon, le ralentissement remarquable des hausses de salaires noté entre
1974 et 1975 s’est de nouveau confirmé, Enfin, résultat trés encourageant, au Royaume-
Uni les trade unions ont accepté un resserrement des normes générales fixées pour
les hausses de salaires et de traitements peadant Ja période de douze mois com-
mengant en aott; toutefois la nouvelle formule de calcul des hausses de rémunérations
tisque, de par sa nature, d’entrainer I'apparition de nouvelles distorsions dans la
hiérarchie des salaires. '

Dans nombre de pays cependant, 'amélioration sur le front des salaires a été
moins perceptible. En Italie, par exemple, o1 de nouveaux contrats de trois ans sont
en couts de négociation, non seulement les syndicats se sont résolument opposés
i toute modification du systéme d’indexation sur le coit de la vie, mais ils ont en
outre exigé des relevements substantiels des salaires réels.

D’une fagon plus générale cependant, la menace la plus sérieuse d™une telance
de Pinflation provient de I'évolution actuelle sur les marchés mondiaux des matiéres
premiéres, Depuis I'été dernier, par suite de I'amorce de la reprise et de son extension
géographique, les cours mondiaux des matiéres premiéres se sont de nouveau inscrits
en hausse, Ces augmentations ont déj2 exercé une incidence non négligeable sut les prix
de gros et il est possible quelles se répercutent bientdt et de fagon croissante au niveau
des prix de détail. Quant 2 leur influence sur les salaires, ce ne sera alors plus qu’une
question de temps.

Quelles sont les chances réelles de voir la situation actuelle évoluer ainsi? La
réponse 4 cette question dépend en grande pattie de la vigueur de la reprise dans les
divers pays et de son degré de synchronisation. Ainsi qu’ll ressort du Chapitre I,
le redémarrage de lactivité se révéle plus fort et plus général qu'on ne lavait
escompté précédemment. Le danger de voir se reproduire le boom simultané
de 1972-73 avec, pour conséquence, une forte poussée des prix sur les marchés mon-
diaux, ne peut étre exclu.

En bref, on peut dire que, d’ane fagon générale, les autorités nationales ont tout
intérét, pour ’heure, & controdler étroitement la progression de la demande globale.
Cen’est qu'en assignant un taux modéré de croissance aux économies, aprés avoir diment
tenu compte de l'effet d’entrainement qu’elles exercent réciproquement 'une sur
I'autre, qu’une recrudescence de 'inflation pourra étre évitée et que pourta s’ouvtir
une longue pétiode d’investissements élevés. '



Le rdle de la politique monétaire

Ecant donné la complexité des problémes posés, les autorités nationales ont eu
grand-peine 4 trouver le moyen d’éviter les piéges des années 1972-73 et de conjuguer la
lutte contre I'inflation avec le développement de la reprise. A cet égard, on admet
généralement que la fixation d’'un taux de croissance monétaire plus soutenu que par
le passé pourrait faciliter la réalisation de cet objectif.

La «redécouverte» de la monnaie n’est pas un phénoméne récent. Néanmoins,
la derniére décennie a fourni une nouvelle preuve irréfutable des relations étroites
existant 4 long terme entre 1’expansion monétaire et I'inflation, tant 4 1’échelle mon-
diale qu’au niveau national. Commme le montrent les graphiques suivants, I'accélé-
ration de l'inflation des prix de 1972-74 a été précédée d’une intensification sen-
sible de I'expansion monétaire. Bien plus, cette cadence plus rapide de la croissance
monétaire avait déji été amorcée pendant la pétiode de récession de 1970-71. A la
lumiére de cette expérience, on a porté une plus grande attention aux «agrégats moné-
taites» — principalement la base monétaire, la masse monétaire (dont les définitions
varient) et le crédit bancaire — et 4 leurs relations avec la demande finale.

Une constatation encourageante: les taux de croissance de 1a quantité de monnaie
ne sont pas montés en fleche pendant la récession et le début de la reprise, comme ils
Pavaient fait au cours du cycle précédent. Il existe bien siir plusieuts moyens de mesurer
les variations du degré de liquidité au cours des deux périodes et de les comparer.
La técession ayant été beaucoup plus prononcée et les prix ayant monté plus rapide-
ment pendant la seconde pétiode, il semble utile d’une part de comparer entre elles les
variations cumulées des masses monétaires réelles pendant ces deux périodes, et d’autre
part de comparer ces vatiations A celles du PNB en volume. Cette fagon de procéder
donne une idée de la croissance de la liquidité réelle pendant ces deux périodes cycliques,
mais ne permet évidemment pas de mesurer 'adéquation (ou Pexcés) de ligunidité 2 un
moment donné.

11 ressort du tableau que la croissance de la masse monétaire en termes réels a été
beaucoup plus modérée dans tous les grands pays entre le miliew de 1973 et la fin de 1975

Comparaison de |'expansion monétaire «réellen:
Deux cycles de récession et de reprise

Variations cumulées
De juin 1969 4 décembre 1971 De juin 1973 & décembre 1875
4 .
Fays Massfégll?er}étalre PNB réel Mass:ér;oeqétaire PNB réel
en %

Allemagne fédérale . . , . . 15,0 10,3 7.9 - 03
Etats-Unis . . . . - . . . .. 10,2 2.8 — 1.6 - 1,0
Frante . . . . . . . . ..., 18,5 14,9 11,2 - 0,4
Halie. . . . . ... .. ... 28.5 4,4° 13.2 — 7,27
dJapon . . . L . L oL L 39,4 22,7 - 35 1.8
Royaume«Uni. . . . . . . .. 5.4 4.9 — 11,5 - 1.3

* Ajustée en fonction des variations correspondantes des prix de détail, M, pour I'Allemagne fédérale, les Etats-Unis
&t fe Royaume-Uni, M, pour les autres pays. ? Production industrielle,
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Masse monétalre et prix de détail'
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que pendant Ja phase A peu ptés correspondante du précédent cycle. On reléve toute-
fois des diflérences assez marquées d’un pays a I'autre. Aux Erats-Unis, au Japon et au
Royaume-Uni, la croissance monétaire «réelle» a effectivernent été négative et inférieure
a celle du PNB réel, tandis qu’en Allemagne, en France et en Italie, elle a été positive
et bien supérieure 4 la variation du PNB en termes réels. D’une fagon générale, on
peut penser que Pévolution a été plus satisfaisante pendant le cycle actuel, du fait
quon a accordé une plus grande attention aux agrégats monétaires; il est également
possible que cette amélioration soit due au fléchissement brusque de la demande
de crédit bancaire du secteur privé, ce qui a petmis de modérer beaucoup plus aisé-
ment la croissance de la masse monétaire.

Les normes monétaires et lenr mise en application. Alors que les autorités moné-
taires s’accordent assez largement sur les conséquences inflationnistes 4 long terme
d’une expansion monétaire excessive, elles divergent considérablement dans la con-
ception de la gestion monétaire, sans patler de la mesure dans laquelle elles contrélent
en fait Pévolution de la circulation monétaite.

Jusqu’a présent, seules quelques banques centrales ont adopté le principe de
la fixation de normes pour régler la croissance des agrégats monétaires - qu’il s’agisse
d’objectifs ou d’indicateurs. Ces banques centrales divergent sensiblement en ce qui
concerne les types de normes choisies, les buts que celles-ci sont censées servir, et
la souplesse de leur application. Quelques pays s’accordent néanmoins pour admettre
que si opinion publique a connaissance des normes (surtout quand elles sont restric-
tives) il en résulte une atténuation des anticipations inflationnistes.

Avx Eiats-Unis, le Conseil des gouverneurs du Systéme de Réserve fédérale
a tecours aux objectifs monétaires depuis 1970, mais il ne les rend publics que depuis
le printemps de 1975, Plusieurs agrégats sont retenus, et I’objectif assigné 4 chacun
d’eux est exprimé sous la forme d’une fourchette de taux de croissance autorisés pour
I’année 4 venit. Etant donné que les objectifs peuvent étre modifiés chaque trimestre
et que la fourchette est assez large, les autorités disposent d’une marge de mancuvre

appréciable,

. En Suisse, les pouvoirs publics avaient fixé un objectif de 6% 2 la progression
de la monnaie de banque centrale en 1975. Cet objectif s’est en fait avéré amplement
suffisant, puisque le PNB a légérement fléchi en valeur et reculé de 7% en volume.
Le méme objectif a été retenu pout 1976, mais il sera révisé si le mouvement de reptise
se révele plus vigoureux que prévu.

La Deutsche Bundesbank recoutt elle aussi 4 une norme de croissance monétaire
congue, semble-t-il, pour une utilisation plus large qu’aux Etats-Unis ¢t en Suisse.
L’objectif est exprimé sous forme d’un taux annuel de croissance de la monnaie de
banque centrale (monnaie en citculation, plus réserves obligatoites des banques,
ajustées en fonction des meodifications des coefficients de réserve). Il se trouve que
les vatiations de cet agrégat suivent de trés prés celles de M,, qui cotrespond 3 M,
plus les dépdts d’épargne 4 préavis Kgal. La norme de croissance de 8% fixée pour 1975
ayant été dépassée en raison de Pévolution intervenue en fin d’année, la norme pour
1976, bien que fixée de nouveau 4 8%, sera appliquée sur la base de la comparaison
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entre la moyenne de cette année et celle de I'année précédente, ce qui implique
un ralentissement du rythme de progression. Lors de la publication de cet objectif,
la Bundesbank 2 exprimé Pespoit de voit le patronat et les syndicats «s’efforcer duti-
liser au mieux ce cadre monétaire pour accroitre la production et 'emploi et non pour
majorer les prix et les codts».

Au Canada également, la banque centrale a accordé une plus grande attention
aux agrégats monétaires et s’est intéressée spécialement & M,. Aucun objectif n’a
été révélé jusqu’en octobre dernier, mois o1 la Banque du Canada a annoncé que le taux
de la croissance monétaire devait étre maintenu 4 Uintérieur d’une fourchette de 10 4
15% par an. En février 1976, lorsque les autorités s’aperqurent que M, progressait
a une cadence supérieure au maximum fixé, elles ressetrérent leur politique monétaire.
Par ailleurs, elles firent savoir que ce taux de croissance devait étre progressivement
réduit pour le rendre compatible avec le freinage de I'inflation qu’impliquait le pro-
gramme économique du gouvernement.

La Banca d’Ttalia a longtemps utilisé comme instrument de gestion la «base
monétaite», bien qu’elle ait également di tecourir, plus récemment, 4 un systéme
de plafonnement de la croissance globale du crédit. En novembre dernier, les autori-
tés ont fixé un plafond au crédit intéricur total pour 1976, subdivisé lui-méme en
une limite pour les crédits an Trésor et une autre pour les avances directement
accordées 4 celui-ci par la Banca d’Italia.

Il semble que dans d’autres pays, les banques centrales mettent essentielle-
ment Paccent sur les taux d’intérét, bien que dans certains cas le volume du crédit
disponible ait été limité de temps 4 autre, soit 4 I'aide de plafonds ou de directives,
soit pat une action directe sur la liquidité des banques commerciales. Dans ces pays,
on tend 4 considérer Ia masse monétaire davantage comme un indicateur ~ destiné
principalement a évaluer 'efficacité de la politique économique globale - que comme
un véritable objectif opérationnel. Si cette attitude s’esplique en partie par le caractére
distendu de la relation observée entte la monnaie et la dépense, elle refléte aussi, dans
une large mesure, notamment dans des pays tels que la Belgique, la France et les
Pays-Bas, l'ouverture de I’économie et Pinfluence de facteurs extérieurs. Elle
peut en outre traduire, jusqu’d un certain point, la fréquence et la prépondérance
de facteurs internes de déséquilibre sut lesquels la banque centrale ne peut pas facile-
ment agit a4 elle seule. Au Royaume-Uni, par exemple, les autorités monétaires dé-
finissent I'évolution souhaitable de la croissance monétaire, mais on constate que
Pévolution effective est fortement tributaire du comportement du couple salaires—prix,
des besoins d’emprunt du secteur public et du marché des titres de la dette publique.

Le contréle de la masse monétaire. 11 semble que deux types de facteurs limitent
la capacité — ou la volonté — des banques centrales de s’appuyer exclusivement sur
la régulation des agrégats monétaires.

En premier lieu, elles se heurtent 4 une série de problémes techniques qui appa-
raissent dans la plupart des pays avec une acuité variable. 1l s’agit par exemple des
mouvements perturbateurs 4 court terme liés 4 la préférence pour la liquidité; ces
mouvements sont susceptibles de provoquer des fluctuations de forte amplitude
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Systéme bancaire: Evolution de la situation monétaire

Contributions 4 la crois-
sance de la monnaie et de | variations Yariations
la quasi-mannaie des de la
variations moennala du PNB de du PNB
Pays Anndes des du crédit interne et de uen l'indice en
avoirs au au la quasi- valeur | 963 prix | valeur
nets & | secteur | secteur | mennaie’ céelle dérivé nomi~
t'étranger| public privé du PNB nale
en %
Allemagne fédérale 1969-73 2,2 0.8 10,2 13,3 4,4 8,7 11,4
1874 0.3 2,2 5.0 9.5 0.4 7.0 7.4
1975 2.3 6.1 4.0 13.6 — 3.4 8.2 4.5
Autiche . . . . .. 1969-73 1,2 2.4 10,9 14,3 6.5 6.3 13,2
1974 0.2 1,9 9.9 12,2 4.1 10,5 15,0
1975 5.5 5.9 9,2 19,4 —2,0 8.9 6.7
Belgique . . . . ., 1969-73 2,2 4,1 §.5 12,4 5,2 57 1.3
1974 — 2.0 55 4.3 8,0 4.0 12.7 17,2
1975 2.6 4,8 7.7 14.8 -1,5 13,2 11,5
Canada . . . , . . . 1969-73 9.6 1.5 12,0 13,3 5.2 5.0 10,5
1974 2.5 — 0.8 16,9 12,4 2.8 13.8 17,0
1875 —1,12 2,22 12,02 13,32 0,2 8.6 9.8
Danemark . . . . . 1969-73 1,6 — 2.8 11,5 10,1 39 7.8 12,0
1874 —-0,7 0.2 a7 8.4 1.9 11,2 13,3
1975 - 1,5 4.4 16,8 25,1 - 1C 11,5 10.5
Espagne . . . . . . 1969-73 3.5 1.5 16,9 21,0 6.8 7.8 151
1974 - 0.9 2.1 18,6 19,3 5.0 13.9 19,6
1975 —-0Q,7 3.1 17,2 13,4 Q.7 16,4 17,2
Etats-Unis . . . . . 1969-73 0,5 4,0 7.8 t2.1 3.4 5.1 a7
1974 —0.9 2.1 7.4 9.4 — 1.8 9,7 7.7
1976 0.9 4,8 - 1,1 6.0 — 2,0 8.7 6,5
Finlande . . . . . . 1969-73 1,9 —3,3 16,1 15,3 5,9 7,7 14,1
1974 — 4.4 - 0,8 25,2 17,2 4.4 19,2 24.4
1975 — 6,27 4,0% 27,2* 23,4% 0.0 18,5 18,5
France . . . . . . . 1969-73 1.5 - 0,5 15,5 16,8 5.6 8.2 12,1
1974 — 2.0 3,1 15,8 181 3.8 11,6 15,8
1978 2.8 4,2 12,8 16.0 — 2.5 12,3 9.5
Italie . . . ... .. 1969-73 —0.,2 7.2 11,9 20,6 4,0 7.3 11,6
1974 —2.9 8,9 14,2 16,3 3,4 18,3 20,3
1975 - 1,1 13,4 10,3 23,7 — 3,7 17,2 12,9
dJapen . . . . . L. 1969-73 0.8 0,0 18,9 20,8 9.2 6.9 16,7
1974 —-1,8 2.3 12,4 11,5 - 1,2 20,7 19,3
1975 — 0.7 8,0 11,8 14,5 2,0 7.3 9.4
Norvége . . . . . . 1969-73 1.5 a9 7.6 13,5 3,7 8.7 12,7
1974 1.2 1.0 8.5 11,2 5,3 2.5 15,3
1975 3,6 3.2 10,6 15,5 27 11,9 14,9
Pays-Bas . . . . .. 1965-73 3.7 0,3 10,8 14,1 4.9 7.7 13,0
1974 1.8 0,4 13,0 14,6 3.3 8.8 12,4
1975 4.3 3,4 8.1 121 — 1.8 10,9 8,9
Royaume-Uni . , ., . 1969-73 1,1 1.4 9,7 18.8 az 7.9 11,4
1974_, — 4.9 5.8 8.9 12,8 - 0,3 131 12,8
1975 - 3,2 8.9 0.1 .7 - 1.7 26.4 24,3
Sudde . ... ... 1969-73 1.9 1,7 5,9 9,0 2.8 6.4 9.5
1974 - 1.1 3,4 8.9 8,1 4.2 8.7 13,3
1975 2.2 2.0 9,4 10,1 a5 13.8 14,4
Suisse . . .. ... 1969-73 1.9 0,9 7.2 9.1 4.1 8,0 12,4
1974 0,0 —-0,7 g,0 4,2 2,0 6.6 8,7
1975 0,7° 0,9° 5,6° 60° | —7.0 6.3 | —1,1

' De décembre & décembre, Somme des trols premmres colonnes, A I'exception des différences attribuables & des
variations des avoirs et engag ts non ¢l . z De septembre 4 septembre. * De navembre & novembre,

Source: FMI, «International Financial Statistics » et sources nationales.
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des taux d’intérét si le rythme de croissance de la masse monétaire est maintenu tigoun-
reusement constant. Comme peu de banques centrales sont disposées 4 admettre
de telles fluctuations a court terme, un ajustement approprié de la masse monétaire
s’impose souvent. En second lieu, les banques centrales ne s’apergoivent qu’au bout
d’un certain temps que les agrégats monétaires au sens large s’orientent vraiment vets
Pobjectif assigné; quant aux délais nécessaires pour se rendre compte si les mesures
cotrectives ont produit ou non le résultat escompté, ils sont encore plus longs, Enfin,
d’importants mouvements de longue durée, ¢t non des moindres, semblent se pro-
duire entre les différentes catégories d’encaisses monétaires, en grande partie sous
Peffet de I'innovation. En raison de tous ces problémes, les banques centrales ont
tendance 4 surveiller simultanément plusieurs variables.

Le ptobléme fondamental, toutefois, est de savoir dans quelle mesure une banque
centrale peut effectivement, dans le contexte socio-politique particulier ot elle exerce
son activité, controler la quantité de monnaie. Pour considérer ce probléeme avec
assez de recul, il est utile d’examiner non seulement Iévolution récente de la masse
monétaire, mais également celle des crédits qui en constituent les contteparties.

Dans la plupart des pays, la progression de la monnaie et de la quasi-monnaie
(Cest-a-dire essentiellement les dépots i terme et d’épargne) a été nettement inférieure
en 1974 2 la moyenne des hausses enregistrées pendant la récession et la reprise de
1969-73. Dans un certain nombre d’entre eux cependant, elle s’est de nouveau
accélérée I'an dernier, atteignant souvent des taux d’expansion plus ou moins com-
parables 4 ceux de la période précédente, mais comme la hausse des prix s’est pout-
suivie 4 une cadence relativement rapide en 1975, la création monétaire a été géngé-
ralement plus modeste en termes réels qu'en 1969-73. Méme en termes nominaux,
Pexpansion monétaire dans certains pays — Japon, Pays-Bas, Suisse, Royaume-Uni et
Etats-Unis — a été faible par rapport aux expériences antérieures, Quant au Canada,
il a2 méme connu une décélération prononcée de la croissance monétaire par rapport
41974

La progression des crédits bancaites au secteur privé s’est ralentie dans un
grand nombre de pays en 1975, La décélération a été particuliérement marquée au
Royaume-Uni, en Allemagne (o elle avait commencé dés 1974) et aux Pays-Bas, mais
elle a été sensible aussi en Belgique, en France et au Japon. Aux Etats-Unis, on a
méme assisté 4 une réduction en valeur absolue de cette catégorie de crédits. La cause
la plus importante de ces variations semble avoir été Ia chute brutale des investisse-
ments des entreprises, notamment sous forme de stocks; dans certains cas, les varia-
tions correspondent également 4 la préférence accordée aux emprunts i long terme
contractés en dehors du systéme bancaire. Au contraire, dans certains pays, princi-
palement dans ceux ol les plus grands efforts ont été faits pour atténuet la récession,
et ol les angmentations de salaires ont été sensibles, les préts bancaires au secteur ptivé
ont encore revéty, en moyenne, une assez grande impottance.

On ne peut manquer d’étre frappé par le fait que la création de monnaie a été forte-
ment tributaire, dans nombre de pays, du financement monétaire des déficits du secteur
public. Si ces déficits ne s’étajent pas manifestés — ou aggravés — et §'ils n"avajent pas
été financés par I'intermédiaire du systéme bancaire, le taux de croissance de la masse
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monétaire aurait pu, dans certains cas, tomber bien au-dessous des niveaux acceptables.
Autrement dit, il est trés probable qu’une politique monétaire encore plus souple
— recourant par exemple 4 des opérations d’open market — aurait été insuffisante pour
compenset la forte baisse de la demande de préts du secteur privé.

Malgré I'adoption de taux de change flottants, les variations des avoirs exté-
rieurs nets du systéme bancaire ont encore constitué une contrepattie importante
des vatiations de la monnaie et de la quasi-monnaie. Si cette situation peut souvent
s’expliquer par la politique d’intervention de la banque centrale, il est possible qu’elle
soit également lide 4 la conduite de la politique monétaite elle-méme. C'est ainsi qu’en
Allemagne, ot la Bundesbank a réduit ses avoirs extéricurs nets en 1975, la con-
jonction de P'aisance monétaire et de la faiblesse de la demande de crédits a amené
les banques 2 accroitre sensiblement leurs positions créditrices nettes envets [étranger.
Dans divers pays du «serpent», la variation des avoirs extérieuss nets a également
représenté une contrepartie importante de Pexpansion monétaire. Dans la plupart
des cas, les réserves officielles de change de la banque centrale se sont accrues de fagon
sensible, tandis qu’en France et aux Pays-Bas ainsi qu’en Autriche, Iz position exté-
tieute nette des banques commerciales enregistrait également une forte progression.

Dans certains autres pays, en revanche, la contraction des avoits nets & Pétranger
du systéme bancaite a en un effet négatif sur la croissance de la monnaie et de la quasi-
monnaie. Tel 2 été notamment le cas en Finlande, en Italie, au Japon et au Royaume-Uni.

Pour maintenir la croissance de la masse monétaire 4 un tythme modété pendant
la présente phase ascendante du cycle, les autorités monétaires se trouvent placées
devant une tiche difficile, qui sera plus ou moins 'inverse de celle 4 laquelle elles
ont eu 4 faire face en 1975. Tot ou tard, la demande de préts du secteur privé s’accélérera
par suite de la reprise des stocks, et peut-&tre méme en faison de la progression des
dépenses en capital fixe. Sera-t-il possible de réduire en méme temps importance
du financement du secteur public par le systéme bancaire? Cela dépendra en grande
partie des possibilités de comprimer simultanément le déficit des finances publiques.
Or, ce domaine échappe au contrdle des banques centrales.

Une augmentation autonome excessive des salaires nominaux peut aussi battre
en bréche le contrdle monétaire. Dans de nombreux pays, les salaires progressent
déja bien plus rapidement que la productivité, et cette tendance peut s’accentuer et se
génétaliser 2 mesure que la reprise se développera. Pour autant que les banques centrales
* se voient obligées de satisfaire, voire de «financer» ces hausses de salaires, la croissance
monétaire s’en trouve accentuée. Dans la mesure, toutefois, ou les pouvoirs publics
parviendtont 4 négocier des formules viables de politiques des tevenus, Pexpansion
monéuaire s'en trouvera réduite d'autant, A dire vrai, la maitrise de la spirale salaires-
ptix, avec toutes les résqnances politiques que cela implique, est la condition sine qua
non de Pobtention d’un taux modéré et plus régulier de croissance monétaire.

La conclusion qui se dégage de ce bref examen de la situation monétaire est
qu’en matiére de régulation de la monnaie, il n’existe pas d’artifices techniques per-
mettant de contréler le volume des dépéts collectés par le systeme bancaire, sans tenir
compte des facteurs qui influencent la formation des actifs et, patr conséquent, de
toutes les autres contraintes auxquelles les banques centrales sont soumises.



— 44

Il se peut que jusqu’a ces derni¢res années, l'attention se soit par trop portée
sur la maniére dont les dépenses ont été financées par le systéme bancaire,
et que cette fagon de voir ait conduit i minimiser les effets inflationnistes que
la progression de Ia masse monétaire est susceptible d’exercer. Une saine réaction
contre cette optique unilatérale s’est produite récemment tant sut le plan de la théorie
monétaire que sur celui des politiques appliquées. Il serait néanmoins regrettable
que cette réaction, en ne tenant pas suffisamment compte des facteurs de variations
du crédit bancaire, fit pencher le pendule vers I'autte extréme.
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IV. LES MARCHES NATIONAUX DU CREDIT
ET DES CAPITAUX

L’évolution des principaux marchés nationaux du crédit et des capitaux a été
surtout influencée par la técession, lapplication de politiques budgétaires et moné-
taires expansionnistes, ainsi que par le ralentissement sensible de I'inflation. La reprise
des affaires n’a eu, jusqu’a présent, qu’une incidence limitée sur ces marchés, mais sur
certaines places européennes, les taux d’intérét se sont ressentis des secousses moné-
taires du début de 1976 et, récemment, des symptdmes d’une hausse plus générale
des taux sont apparus.

La conjonction de ces facteurs a entrziné, tout naturellement, une atténuation
générale des tensions qui s’étaient manifestées en 1973-74, et un retour a des condi-
tions plus normales sur les marchés. Tes taux d’intérét ont fortement baissé partout;
de mars 4 mai 1976, toutefois, ils se sont légérement redressés en Belgique et en France
et ont fortement monté en Italic et au Royaume-Uni. L’écaxt entre les taux 4 long et 4
court terme est redevenu normal dans la plupart des pays, tandis que les taux d’intérét
réels ont 4 nouveau été positifs, du moins dans les pays qui ont remporté certains
succes dans la lutte contre Pinflation. En conséquence, le secteur des entreprises a
considérablement amélioré la structure de son endettement en remplagant les engage-
ments 4 court terme par un financement sous forme d’actions ou d’obligations.

Cette évolution favorable s’est produite en dépit de la progression spectaculaire
des besoins de financement du secteur public, qui n’2 jusqu’a présent provoqué ni
«éviction» d’autres dépenses, ni croissance injustifiée de la masse monétaire. Pareil
résultat s’explique, bien entendu, pat la gravité de la récession qui s’est accompagnée
d’'une modification compensatrice des flux financiers engendrés par le secteur privé,

La situation est cependant beaucoup moins encourageante si I'on examine assez
en détail les différents pays. Le jugement favorable s’applique, sans réserve ou presque,
uniquement & la Suisse, 4 I'Allemagne et aux Etats-Unis, c’est-d-dire aux mémes pays
dont les résultats supérieurs 2 la moyenne ont déji été relevés dans les précédents
chapitres. Mais 1a ol les forces inflationnistes sous-jacentes paraissent encore vigou-
reuses — notamment en Italie et au Royaume-Uni - le risque est grand que la normali-
sation sur les marchés financiets ne fasse pas long feu. Ce n’est pas tout 2 fait un hasard
si le déficit du secteur public rapporté au PNB a été le plus élevé dans ces deux derniers
pays ol, en outre, Paggravation provoquée par la récession en 1974-75 s’est ajoutée
4 une tendance a I"accroissement amorcée depuis plusieurs années.

L’&volution de la structure des flux financiers

Dans les grands pays industriels, 'origine et 'emploi des ressources collectées
sur les marchés du crédit et des capitaux ont subi, I’année derniére, des vatiations
considérables.

Coté demande, Ia forte compression des investissements en capital fixe et en stocks
des entreprises — supérieure  'amenuisement des marges brutes d’autofinancement —
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Capacités et besoins de financement, par secteur’
En % du produit national brut
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s'est soldée par un recul prononcé des demandes de prérs. Par ailleurs, Papparition
simultanée de déficits budgétaires exceptionnellement élevés, liés aux politiques anti-
cycliques, s’est traduite par une montée en fiecche des besoins d’emprunt du secteur
public. '

Coté offre, le secteur des ménages a enregistré un gonflement exceptionnel
de ses créances financiéres nettes, en raison partiellement de 'augmentation du taux
d’épargne et partiellement de la contraction des dépenses de logements neufs. Dans
Ia plupart des pays, sauf en Allemagne, 'offre nette de ressources en provenance
du secteur des ménages s’est accrue davantage que la demande nette cumulée du
secteur public ¢t des entreprises. La différence est apparue dans une amélioration
du solde de la balance des paiements courants, correspondant soit 2 une réduction
de Pendettement vis-3-vis du reste du monde, soit 4 un accroissement des préts au
reste du monde.

L’année derniére a été marquée principalement par une contraction d'une ampleur
inhabituelle des besoins nets de financement des entreprises, cette variation ayant
représenté quelque 3 4 4% du PNB aux Etats-Unis, au Japon, au Royaume-Uni et
en France. Elle n'a été sensiblement inférieure 4 ce chiffre (environ 1%2%) quien
Allemagne fédérale, ou les investissernents des entreprises et, partant, leur recours
a Pemprunt s’étaient ralentis dés 1971.

L’excédent financier du secteur des ménages a été trés élevé dans tous les pays.
Toutefois, évalués sur une base annuelle et rapportés au PNB, les chiffres concernant
les Etats-Unis et le Japon ne semblent pas s'écarter sensiblement de ceux notés lors
des cycles antérieurs, ni de leur tendance ascendante 4 long terme. Dans quelques pays
européens en revanche, les progressions de 1974 et 1975 paraissent beaucoup plus
inhabitueiles.

Dans le secteur public, les déficits financiets ont été Pan dernier d’une ampleur
sans précédent. Ils représentaient entre 2% environ du PNB en France et 5 4 8%
aux Etats-Unis, en Allemagne, au Japon et au Royaume-Uni. En Italie, le déficit
du seul gouvernement central atteignait 12% du PNB.

La situation financiére du secteur public a connu des variations cycliques con-
sidérables dans le passé, et il ne fait aucun doute que la récession a été la cause princi-
pale de la détérioration survenue en 1974 et 1975. Ce qui frappe également, ce sont
les divergences d’¢volution sur une plus longue période. Tandis qu'en Allemagne
et aux Etats-Unijs, ces mouvements apparaissent comme essentiellement cycliques,
en Jtalie, au Royaume-Uni et, dans une moindre mesure, au Japon, ils semblent avoir
correspondu 4 une forte tendance ascendante des déficits. En France, le gouvernement
a réussi, du moins jusqu’a 'année dernicre, 4 équilibrer A peu prés le budget et 2 main-
tenir I'économie ainsi que les investissements fixes sur la voie d’une croissance stable

{cf. Chapitre IT).

Le financement des entreprises

Le fléchissement des investissements et des besoins de financement des sociétés
en 1975 doit éire analysé dans la perspective des recours massifs 4 'emprunt intervenus
les années précédentes, qui avaient entrainé une grave détérioration de leur trésorerie
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et de leurs fonds propres. Aux Etats-Unis, par exemple, le total des engagements des
entreptises du secteur des industries de transformation est passé de 50% du capital
social au début des années soixante a prés de 100% en 1974, tandis que le ratio actifs
liquidesfengagements 4 court terme de I'ensemble des établissements non financiers
fléchissait d’environ 40 2 24%. En Allemagne, le montant total du capital et des
réserves d’un groupe représentatif de sociétés communiquant des renseignements
a4 la Bundesbank est tombé de 30 4 24% du total du bilan entre 1965 et 1974,
Pendettement 2 court terme s’accroissant, quant 3 lui, de 41 4 45%. Au Royaume-Uni,
la capitalisation boursiére des titres 4 revenu fixe émis par les soci¢tés industrielles
et commerciales est passée de £9 milliards en 1964 3 £23 milliards en décembre 1974,
la quasi-toralité de Ia hausse ayant pris la forme d’un endettement 4 ’égard du systéme
bancaire. En méme temps, le taux réel de rendement des investissements en capital
(ajusté des conséquences de Pinflation sur les stocks et Pamortissement) accusait une
baisse trés nette. Aux Pays-Bas, pendant la méme période, I’endettement du secteur
privé — qui a pris lui aussi essentiellement la forme d’emprunts bancaites — a connu
une progression si vive qu’il est passé de 64% 2 prés de 94% du revenu national.

Apres plusieurs années d’expansion économique soutenue, au cours desquelles
les normes de prudence s’étaient quelque peu relichées, la récession a fait prendre
conscience aux autorités des dangers de cette situation. En outre, la propension a
emprunter, qui avait été augmentée sous l'effet de Paccélération de Pinflation et de
Pallégement de Ia charge d’intérét réelle des emprunts, a brusquement disparu du
fait de la forte hausse des taux d’intérét a long terme et de la perspective de plus en
plus nette d’un ralentissement de I'inflation. Dans les premiéres phases de I'ajustement,
les actifs liquides des sociéiés ont également été réduits (Etats-Unis, Royaume-Uni)
ou n’ont pas été augmentés (Allemagne). De ce fait, la totalité des ressources financiéres
dégagées par la compression des investissements a été affectée au remboursement
de dettes.

En méme temps, les entreprises ont sensiblement consolidé la structure de
leur passif qui faisait une trop grande place aux engagements & court tetme. L’opéra-
tion a été rendue possible par la vive reprise des marchés des valeurs mobilieres ’an
dernier. Aux Etats-Unis, les é&missions d’obligations lancées par des sociétés
non financiéres ont atteint le niveau tecord de $27 milliards, dépassant celui déja
élevé de 1974 ($20 milliards). Les souscriptions de valeurs a revenu variable ont pro-
gressé de $6 milliards pour s’établir 4 $12 milliards, ce qui a permis notamment d’atté-
nuer les difficultés rencontrées par certaines entreprises de services publics («utilities»)
et pat certaines banques en matiére de bilan; au début de 1976, toutefois,
un grand nombre d’autres candidats i Pemprunt les ont remplacées. En France, les
émissions d’obligations du secteur des entreprises ont doublé Pannée derniére, tandis
qu'au Japon les émissions de valeurs 4 revenu fixe pat les entreprises industrielles
enregistraient une progression de plus de 50% et les souscriptions d’actions triplaient
presque. En Allemagne fédérale et aun Royaume-Uni, ol le secteur des entreprises
n’a guére eu recours aux emprunts obligataires, les augmentations de capital se sont
particulierement bien comportées, s’accroissant de 50% dans le premier cas et remon-
tant 4 £1,3 milliard dans le second, apres deux années de quasi-tatissement de 'appro-
visionnement du marché. En France et en Allemagne, les entreprises semblent aussi
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avoir consolidé leur endettement 4 court terme en développant leurs empruats a long
terme auprés des banques, 4 des taux d’intérét souvent inférieurs.

Par suite de Ia diminution des besoins de financement et d’un accroissement
des émissions de valeurs sur le marché des capitaux, les emprunts des sociétés anpsés
des banques ont diminué, en rythme annuel, de $16 milliards aux Etats-Unis durant
les trois premiets trimestres de 1975, et se sont considérablement ralentis dans les
autres pays. En Allemagne tédérale, par exemple, la progression sur douze mois de
Pencours des crédits bancaires aux entreprises était négligeable en septembre, En méme
temps, les sociétés ont émis moins d’effets 4 court terme négociables, et, du moins tempo-
raitement, leurs bilans se sont également améliorés, grice 4 une augmentation plus
faible des créances et deties commerciales, en particulier des crédits commerciaux
internationaux qui avaient conau une expansion considérable Pannée précédente.

En hiver, des signes de reprise des préts bancaires aux entreprises sont appatus
en Allemagne, en France ainsi que dans quelques autres pays. Toutefois, du fait
de I'amélioration des marges brutes d’autofinancement et de la faiblesse persistante
des investissements, la demande de crédits 4 court terme par ce secteur est générale-
ment restée déprimée.

Les banques ont, elles aussi, pris des mesures I'année derniére pour assainir leur
bilan. Il convient de remarquer 2 cet égard que les faillites — relativement peu nom-
breuses — ont posé un probléme moins grave qu’on ne le craignait, méme si Pindustrie
du batiment a ét¢ sérieusement touchée dans certains pays. L’activité de prét
comportant davantage de risques, les banques ont appliqué des normes plus strictes
lots de Poctroi de nouveaux concours, tout en évitant de faire de la surenchére dans
la collecte des dépdts a terme. Dans nombre de pays, elles sont parvenues, en ajustant
prudemment en baisse leurs taux débiteurs, 4 accroitre leurs marges bénéficiaires et
4 constituer des fonds de réserve. Dans plusieurs pays d’Europe comme aux Etats-Unis,
les banques ont également accru leurs fonds propres par des émissions d’actions ou
d’obligations.

La situation financiére des ménages

L’importance de excédent financier des ménages en 1975 provient notamiment
du faible niveau de leurs emprunts sur Pensemble de Pannée. Cependant, les chiffres
annuels masquent Iévolution cyclique. Un mouvement de contraction, amorcé en 1974,
s'est poutsuivi au début de P'année dernitre. Comme il avait €té précédé, durant le
boom inflationniste, d’une vive expansion des préts 4 la consommation et des em-
prunts hypothécaires, une certaine consolidation de la situation financiére s’est donc
manifestée également dans le secteur des ménages. Toutefois, au cours des derniers
mois de 1975, expansion des emprunts de ce secteur reprenait déja dans la plupart
des grands pays.

Le développement du crédit. hypothécaire s’est accéléré au Royaume-Uni, au
Canada et aux Etats-Unis. Dans ce dernier pays, le volume des nouveaux préts hypo-
thécaites 2 atteint $45 milliards en rythme annuel au quatriéme trimestre de 1975
contre §28 milltards 'année précédente, devenant ainsi 'une des composantes les
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plus dynamiques de la demande de crédit du secteur privé. Bien avant que se soit
produite la hausse des prix sur le marché immobilier, une grande partie du supplément
de ressources ainsi dégagées a servi, du moins au début, & hnancer des transactions
portant sur des logements existants, ce qui 4 accru la liquidité globale de I'économie.
Dans d’autres pays, notamment en Allemagne fédérale, Pessor du crédit hypothécaire
2 été moins prononcé, celui-ci demeurant 2 un niveau assez bas.

Le volume du crédit a la consommation, aprés s’étre contracté aux Etats-Unis
pendant le premier semestre de 1975, a progressé au second 4 une cadence annuelle
de $12 milliards. Vers la fin de I'année, Paccélération des préts personnels, succédant
4 une période de marasme, a marqué également Vévolution du crédit bancaire dans
un certain nombre de pays dont Ia France, le Royaume-Uni et I’Allemagne. Ce mouve-
ment s’explique, dans certains cas, par Passouplissement des mesures sélectives de
restriction,

1’¢élément le plus important des excédents financiers des ménages a été toutefols
Paccroissement considérable de leurs avoirs financiers. La question se pose de savoir
quelle forme cet accroissement a pris. La majeure partie a servi, 'an dernier,
A constituer des dépdts — 4 concurrence des deux tiers aux Etats-Unis et de pres des trois
quarts en Allemagne et au Japon. Pout ce qui est des Etats-Unis, la proportion a
été sensiblement plus élevée qu'en 1974, ol la monnaie en circulation et les dépots
ne constituaient que 54% de Paccumulation totale d’actifs. La part des dépdts s'est
également accrue en Allemagne, mais s’est quelque peu réduite dans Pautre
pays considéré. En tout cas, la composition de ces dépbts s’est fortement modifiée
dans la plupart des pays. Au Royaume-Uni, aux Etats-Unis et au. Japon, Uimportance
relative de la circulation fiduciaite et des dépdts 2 vue a fléchi, tandis que celle des
dépdts 4 terme et d’épargne progressait ou restait élevée. Un transfert s’est également

Répartition de I'accumulation d'actifs financiers par les ménages

Total des val Cr:éances
: avairs aleurs  |surlescoms
(:f:&cuugiaatil::en Dépdts  |sous formel| mobilidres | pagnies
et dapbts & terme et | de dépdis | et effets d'assu- Divers
Pays Années Py vpe d'épargne’ ot du marché [rance et les
u circulation | monétaite? | caisses
fiduciaire de retraite
en % de I'accumulation giobale d’actifs
Etats-Unis . . ., . . .. 1973 o7 50,0 58,7 16,0 . 23,4 0,9
1974 G, 7 471 53,8 17,5 aa,2 — 2.1
19758 5.3 59,9 68,2 10,1 27,2 — 2,5
Allemagne fédérale . . . 1973 2,6 61,8 64,3 18,4 17,2 (18 ]
: 1974 g2 29,9 69,1 13,8 17,4 -
1975 2,1 64,8 73.9 10,8 15,3 —
dapon . .. . ... .. te73 21.4 57.6 79.0 7.9 11,4 1,7
1974 14,0 64,4 78,4 8,6 13,8 — 0,8
19875 9.6 64,4 74,0 12,0 12,8 1.2
Royaume-Uni . . . . . 1973 45,4% 31,0 76,4 — 12,4 37,2 ~—1,2
1974 38,9° 24,2 63,1 1,5 36,4 - 1,0
1975 a8 50,1 53,9 ~ 10,1 50,8 5,3

' ¥ compris les fonds placés auprés des organismes d'épargne-logement et, dans le cas du Japon &t du Royaume-
Uni, créances sur les fonds communs dé placement et sur le «Natianal Savings» respectivement. =Y compris les
créances sur les fonds communs de placement. ? Comprend tous les dépbts en bangque.



produit 4 Pintérieur de cette dernitre catégorie au profit des dépodts d’épargne cons-
titués aupres des banques et des établissements spécialisés de presque tous les grands
pays industrialisés. Ce type de placement n’est pas considété comme un facteur d’ex-
pansion monétaire dans un certain nombre de pays; il n'en reste pas moins que les
dépdits d'épargne sont des liquidités potentielles. Si les ménages décidaient d’accé-
lérer leurs dépenses, ils pourraient aisément financer leuts achats de biens de con-
sommation par prélévement sur ces avoirs.

Les achats de valeurs mobiliéres par les ménages ont progressé foriement
au Japon, et ils ont atteint des niveaux relativement élevés en Allemagne dans le
courant du premier semestre ainsi qu’aux Etats-Unis vers la fin de Pannée. Dans
ces deux derniers pays, cependant, les ménages ont été vendeurs nets pendant certaines
périodes, d’our un chiffre plus bas pour I'année entidte; au Royaume-Uni, en revanche,
les particuliers ont dans Pensemble fortement réduit leur portefeuille de valeurs
mobiliéres au cours de Pannée. Les données disponibles, bien qu’incomplétes, donnent
a penser qu'en pourcentage de l'accumulation d’actifs par les ménages les achats
de titres n’ont augmenté qu’au Japon (o la progression a surtout porté sur des bons
de caisse émis par les banques) et ont sensiblement diminué aux Etats-Unis. Au Japon
et en Belgique seulement, les achats des ménages entrent pour une part importante
dans le total des ventes de valeurs mobiliéres. Ailleurs, ce ne sont pas tant les ménages
qui ont constitué directement le principal soutien du marché, mais plutét les établisse-
ments financiers, qui ont financé leurs achats grice surtout aux dépdts des particuliers,

En Allemagne, au Japon et aux Etats-Unis, les créances des ménages sur les
compagnies d’assurance et les caisses de retraite semblent ne pas avoir augmenté
Pan dernier au méme rythme que leurs autres placements financiers. Il convient toute-
fois de noter que dans les deux derniers pays ces actifs avaient enregistré une
vive expansion en 1974. Au Royaume-Uni, le volume des capitaux investis sous forme
de créances indexées a nettement augmenté ’an dernier; il s’agit vraisemblablement
d’une réaction tardive i la dépréciation de leur valeur réelle due 4 linflation.

Le financement des besoins d’emprunt du secteur public

Les besoins d’emprunt du secteur public, qui avaient déji sensiblement aug-
menté en 1974, ont encote enregistré une vive progression l'an dernier. Le tableau
ci~apres donne une idée approximative des sources de financement de I'administra-
tion centrale, sauf dans le cas de I’Allemagne fédérale ol les chiffres comprennent
Pensemble du secteur public. Les besoins financiers ont été calculés sur la base des
réglements, aprés déduction de Pamortissement de la dette, mais compte tenu des
emprunts aux fins de préts.

Le financement monétaire a joué un rdle certain dans tous les pays, et tres
important presque partout. Le recours au systéme bancaire a permis de couvrir 2
peu prés le quart des besoins au Royaume-Uni, en Belgique ¢t aux Pays-Bas et environ
40% aux Etats-Unis. Il 2 fourni approximativement les trois quarts des tessources en
Allemagne, en France, en Italie et au Japon. En outre, dans les trois detniers pays,
la banque centrale elle-méme a assuré entre le tiers et ta moitié du volume global
des moyens de financement requis.
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Financement du secteur public’

Alle-

magne | Belgique Etats- [ Royaume-
A il rance Japon (P -B "
Rubriques é & dral i Unis ftalie ays-Das Uni

en milliards d'unités de monnaie nationale

Besoins nets de
financement du

secteur public? . . .| 1973 8,9° 69,0 18,4 | —7,4 | 9.265 . 2.4 4,2
1974 | 27.2° 81,0 20,4 | —6.3 | 9.735 . 5,1 6.4
1975 65,5 | 1450 | 1015 31,5 |16.800 . 2.9 10,4

Besoins nets de
financement de
Iadministration

centrale . . . . . . 19873 2.7 71,0 13.0 -7.2 7.495 8BGO — 0.5 2.4
1974 10,1 76.3 18,6 — 4,3 8.660 2.660 1.4 3,%
1975 34,0 126.,0 21,9 |_43,0 14.150 5.325 6.4 8,4
Couverts par:
La banque centrale . .| 1973 | — 1,8* | ——0,5 2.7 --3,3 | 5.015* | 1.230 — 1.8
1074 | - 1,8° 5.2 5.6 4.1 6.500' | 3.000 — 1,8
1875 6,3 — Q.6 8.3 18,2 5.426% | 2,148 o1 12
o1
Les banques . . . . . 1973 8,6° 41,2 - §,8 - 6,0 870 | — 245 —-90.8 2.1
1974 21.6° 22,3 1,9 —0,4 1.565 | — 348 a.3
1975 44,77 34 26,1 12,2 4,775 ZOOQ 1,8
D'autres sources :
nationales . . . . . 1973 4,5 33,8 2.8 1.3205 2.1 1,7
1974 8.6% 50,3 8.9 505 2,6 1,9
1975 11,28 97,8 49,2 2.1 3.950 — 126 4.5 5,8
— 8,0 5
Des sources 1973 08 | —35 0.3 11,9 105 1,180 — —0s5
élrangéres . . . . . 1974 0,8°! —1,5 2,2 - - 1.8
1975 3.3 | —06 7.3 - - 0.5
! Chififres établis en partie sur la base d’estimations de !a BRI.  * Administration centrale, collectivités locales et
sécurité sociale, sur la base des réglements,  * Administration centrale et colfectivités locales; les chiftres concer-
nant les banques comprennent des variations résiduelles des encalisses. * Ne comprend que (a detie & court

terme alférente a la base mondtaire.

Les émissions de valeurs mobilieres ont couvert Ia majeure partie des besoins
du Trésot au Royaume-Uni, aux Etats-Unis, au Japon, aux Pays-Bas et, durant le premier
semestre, en Allemagne, Ces titres ont cependant été cédés pour la plupart aux banques
et autres €tablissements collecteurs de dépdts, les ventes aux secteurs non financiers
ayant été fort restreintes., Méme aux Etats-Unis, $47 milliards de titres émis par le
Trésor ont été placés auprés des banques et autres institutions financiéres privées,
alors que les investisseurs américains n’appartenant pas au secteur financier (il s’agit
essentiellement des sociétés et des collectivitds locales) n’en ont souserit que
$18 milliards. En outre, une trés forte proportion des titres émis étajent 4 court
ou a moyen terme. Les obligations n’ont représenté qu’enviton 7°4 % du total des
emprunts des collectivités publiques en Allemagne et 5% approximativement des
émissions du Trésor aux Ltats-Unis. En Allemagne et au Royaume-Uni, les autorités
ont délibérément cherché 4 satisfaire les préférences des investisseurs pourt des échéances
courtes, de fagon 4 réduire le plus possible les tensions sur les taux d’intérét 4 long terme.
1l faut rappeler enfin qu’en France, en Italie et en Belgique, on inclut dans les em-
prunts de I’Etat en dehors du systéme bancaire proprement dit le recours aux fonds
recueillis par des établissements collecteurs de dépéts d’épargne.
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Ya crainte, parfois trés largement répandue, de voir les emprunts massifs du
secteur public se traduire par une montée des taux d’intérét ou une explosion moné-
taire semble, en 'occurrence, avoir éié exagérée, ou du moins prématurée. L'impor-
tance des émissions du Trésor et certaines appréhensions concernant les besoins
de financement fututs ont tout au plus ralenti ou temporairement arrété une tendance
générale 4 la baisse des taux d’intérét 4 long terme. En outre, bien que I'on n’ait pas
évité une accurnulation d’avoirs relativement liquides, la demande de crédits du secteur
privé a été si faible que, dans la plupart des pays, les emprunts massifs de IEtat auprés
du systéme bancaire se sont révélés compatibles avec des taux d’expansion modérés
de la monnaie proprement dite.

Evolution comparée des taux d’intérét

Du fait de la faiblesse persistante de la demande de crédit bancaire du secteur
privé et sous linfluence des mesures de desserrement de la liquidité bancaire, les
taux d’intérét 4 court terme ont généralement poursuivi ’an dernier leur mouvement
descendant, pour atteindre les niveaux les plus bas enregistrés depuis deux ans. L’am-
pleur et le rythme de ce fléchissement ont toutefois été trés différents selon les pays.

Au début de 1975, les taux d’intérét 4 court terme se trouvaient encote partout
nettement en degid de leurs maxima antérieurs, le fléchissement ayant été beaucoup
plus rapide en Europe qu’aux Etats-Unis.

Des divergences d’évolution sont réapparues en été. Aux Etats-Unis, les autorités
se sont efforcées de modérer 'accélération de expansion monétaire liée 2ux importants
décaissements du gouvernement, et le Trésor a emprunté massivement 4 court terme.
Aussi, les taux du marché monétaire se sont-ils inscrits en hausse au mois de juin,
ceux des fonds fédéraux gagnant un point un quart entre mai et début octobre. Au
Royaume-Uni, ou le stetling a été périodiquement soumis 4 des pressions, les autorités
ont favorisé un élargissement de P'écart entte les taux du marché intérieur et ceux
des préts en dollars entre avril et octobre. En revanche, en France, en Allemagne,
en Suisse et au Japon, ou les autorités intensiftaient leur politique monétaire de relance,
le loyer de Pargent 4 court terme s’est simplement stabilisé pendant un cettain temps
4 partir du printemps avant de reprendre son mouvement de baisse.

A partir d’octobre, par suite de la lenteur imprévue de la croissance monétaire
vers la fin de I'été, la Réserve fédérale a assoupli son dispositif de régulation des
réserves bancaites; de ce fait, les taux d’intérét 4 court terme se sont infléchis aux
Etats-Unis et ont baissé pat rappott 4 ceux des autres pays.

Par suite de la détente générale intervenue au début de 1976, les taux du marché
monétaite se sont récemment relevés aux Etats-Unis, tout en restant sensiblement
aux mémes niveaux qu’au début de 1975; il s’agit donc d’une expétience inhabi-
tuelle en matiere de reptise conjoncturelle. Les taux des préts en stetling — qui s’étaient
tassés jusqu’en aveil 1976 — ont, depuis logs, assez fortement augmenté. Les mouve-
ments divergents constatés dans les autres pays ont été, pour un temps, dominés par
le comportement des autorités en présence des secousses monétaires: hausses en
Belgique, en France et en Italie, légéres baisses en Allemagne et en Suisse, Au Japon,
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Taux d'intérét & court et & long terme
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qui accuse un retard trés net par rapport aux autres pays dans I’évolution cyclique
des taux & court terme, les taux du marché monétaite ont continué de fléchir.

Les taux d’intérét 4 long terme étaient revenus dés le début de 1975 4 des niveaux
bien inféricurs & leurs maxima antérieurs, notamment au Royaume-Uni et en Iralie,
qui détenaient, du moins en termes nominaux, les ptécédents records. En Allemagne, la
Bundesbank a dii intervenir activement sut le marché pour éviter une tension en automne
mais, comme aux Etats-Unis, l'apparition de signes évidents d’un ralentissement
de I'inflation a engendré un léger fléchissement des taux au début de 1976, bien que
plus récemment les taux 3 long terme aient pu avoir tendance 2 se raffermir dans certains
pays.

Etant donné que le fiéchissement des taux du marché monétaire a été beaucoup
plus prononcé que celuj des taux a long terme, la structure normale hiérarchisée par
échéances a été rérablie dans tous les pays. Les principaux taux d’intérét 4 court terme
sont descendus en dessous des taux de rendement a long terme au Royaume-Uni
dés le printemps de 1974, puis ce fut le tour des Etats-Unis et de 1a France vers Ia fin
de l'année et le début de 1975, suivis au ptintemps par I’Allemagne et I'Italie. Au
Japon, ou les restrictions monétaires ont été maintenues plus longtemps qu’ailleurs,
le changement ne s’est produit qu’en automne.

Cet infléchissement de la courbe des tendements, particulidtement favorable
aux émissions de valeurs 4 revenu fixe, est une conséquence (comme on pouvait nor-
malement s’y attendre} du plus faible nivean d’activité économique. La récession
a amené les autorités 4 assouplir les restrictions monétaires 4 un moment ou, de toute
fagon, la demande de crédits était en baisse; en méme temps, les entreprises
ont été incitées A consolider la structure de leur endettement de la maniére décrite
dans une précédente section de ce chapitre, d’olt un ralentissement de la baisse des
taux 4 long terme.

Le rappott entre les taux 4 long terme et les taux d’inflation a continué de varier
sensiblement d’un pays 4 autre. LA ol les prix se sont récemment le mieux comportés,
4 savoir en Allemagne fédérale, en Suisse et aux Etats-Unis, les taux sont testés suf-
fisamment élevés pour assurer aux investisseurs un rendement réel somme toute
normal. Dans d’autres pays, les taux, bien que restant nominalement supérieurs 4 ceux
des trois marchés précités, ne compensent toujours pas les taux d’inflation (calculés
sur douze mois). Cependant, dans quelques-uns de ces pays, les taux d’inflation actuels
sont plus modérés ou devraient continuer 4 se ralentir. Aussi, les taux d’intérét 4 long
terme peuvent-ils en fait offtir un rendement réel supérieur 4 ce qu’il parait 4 pre-
miére vue.

Evolution sur les principaux marchés

Aux Erats-Unis, la politique de la Réserve fédérale visant 4 une plus grande
stabilité de la croissance monétaire 4 long terme a conduit I'an passé 4 des fluctua-
tions partois sensibles & coutt terme tant de la position de liquidité des banques que
des taux d’intérét du marché monétaire. Dans I’ensemble, les mesures prises ont
tevétu un caractére expansionniste: un volume considérable de liquidités a été mis



. Etats-Unis: Emplois et origine des ressources collectées
sur les marchés financiers

1975 B 1976
1970 1971 1872 1973 874 Ter 2éme Ter
Rubrigues S8~ €. tri-

mestre | mastre | mestre

cadence annuelle ajustée, en milliards de dollars

Demande de ressources:
Titres du gouvernement
fédérat. . . . . . P 12.8 255 17,3 - d 12,0 84,1 B86.3 a1.0
Ohkligations de socidté
privées et obligations

éfrangéres . . . . ., . ., 20,7 19,7 13,2 10.2 21,9 41,3 25,8 28,6
Titres des Etats et des

collectivités locales . . . 11,2 17,6 14,4 13.7 17,4 171 13.8 8,4
Emprunts hypothécaires . . 25,7 46,9 67,3 73,2 55,8 49,3 60,9 81,0
Crédit 4 la consommation ., . 6,0 11,2 19,2 22,9 26 — 1.6 12,0 17,1
Préts des hanques

nationales . . . . . . . . 6.7 T.8 18,9 35.8 27,31 —20,2| — 25| — t4.6
Préts des banques :

étranpéres . . . . . . . . — 0,3 1,6 2.9 2.8 4.7 1,4 g6 4.2
Divers . . . . .. .. ... 2,7 5.6 8,7 11.8 27,4 4.8 2.8 21,2

Totalr. . . . . e . 92,8 1358,9 158,92 180.1 176,2 176.3 212,8 218,9

Fournies directement

par:
Gouvernement iedéral, . . . 2,8 3.2 2,6 3,0 7.4 12,7 13,9 15,1
Réserve fédérale . . . . . . 5.0 9.9 0,3 9.2 G,2 7,0 10,1 7.8
Banques commarciales . . . 35,1 50.6 70,5 86,6 64,8 16,3 38,2 19,2
Caisses d"épargne . . . . . 16,9 41,4 49,3 35,1 28,9 58,8 53,2 £3.5
Autres institutions

financidres . . . . . . .. 23,0 18,6 33,8 371 40,0 39.9 39.4 38,2
Secteur privé, A I'exception

des institutions financiéres | — 0.6 —13,2| — &7 B.4 19,5 30,8 59.4 38,0
Etranger . . . . . . . . .. 0.3 26,4 8.4 0.7 i1,6 108 — 1.4 15,3

Totat . . . .. . ... 22,5 135,9 i88.9 180.1 176,2 178.3 212.8 216.9

Variations corres-
pondantes des actifs

flnanciars:
Disponibitités monétaires
M)y ... 10,5 12,7 16,7 12,6 10.8 19,8 7.3 4,8
Dépdts A terme et d*épargne 56,1 81,0 85,2 76,3 71.9 91,1 86,2 108,3
Créances sur les marchés
financiers . . . . . . . . 25,9 42,2 £7,0 81,2 93.5 §5,4 118,3 103,8
Total®, ., ... ... 92,5 135.9 188,92 180,14 178,2 173.3 212.8 216.9

' Non compris les émissions
de valeurs a revenu variable
par les enfreprises du sec-
teur non financier, qui se
sont élevdes d . . . . . . 5.7 11,5 10,5 T.3 3.8 10,4 9,4 7.2

Total des flux nets, ¥
compria les émigsions de

valeurs & revenu variable . 28,2 147.4 169,4 187,4 180, 1 186,7 222,2 2281
Tolahen % duPNB . . . . . 10,0 ide 14,5 i4.3 2.8 12,9 74,3 13,9

2 Npn compris les ressources collectées, aux fins de prét, par les établissements de crédit patronnés par le gauvernes
ment fédéral,
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a la disposition des banques commerciales grice aux opérations d’open market; en
outre, les coefhicients de réserves obligatoires ont été abaissés 4 plusieurs reprises:
en février, pour les dépdts a vue, en mai, pour les emprunts en euro-monnaics, en
octobre et en janvier 1976 enfin, pour les dépdts 4 échéance éloignée. Le taux d'es-
compte, qui avait été abaissé en plusieurs étapes de 7% 4 6% au début de 1975,
a subi de nouvelles réductions qui I"ont amené 4 542% en janvier 1976. La politique
a cependant repris une orientation restrictive entre juin et octobre, en réaction princi-
palement & Paccéiération de I'expansion monétaite au printemps, et ce revirement
g'est nettement reflété dans le taux des fonds fédéraux.

La contribution des banques commerciales 4 Iactivité des marchés financiets a
fortement régressé Pan dernier. Le volume global du crédit bancaire ne s’est accru que de
$27 milliazds, soit d’un montant n’atieignant méme pas la moitié de la croissance en-
registrée au cours de 'année précédente; c’est la progression la plus faible notée depuis,
Pannée 1969, qui fut marquée par de sévéres restrictions monétaires. En outre, 'ac-
croissement est entiérement di 4 lacquisition de titres du Trésor. Les préts com-
merciaux et industriels accordés par les banques ont fortermnent régressé presque tout
au long de I'année, et le développement des préts hypothécaires et des crédits 4 la
consommation a été sensiblement moins marqué qu’en 1974. Moins agressives en
matiére de collecte de ressources, les banques ont laissé leurs émissions de certificats
de dépét se réduire A concurrence d’environ $10 milliards, tout en allongeant pro-
gressivement les échéances des certificats existants. L’accroissement de leurs engage-
ments a principalement pris la forme de dépots d'épargne. Les organismes
d’épargne, qui ont également enregistré d’importantes entrées de fonds — environ
trois fois plus qu'en 1974 — et qui, jusqu’a la fin de Pannée, n’ont été que faiblement
sollicités pour 'octroi de préts hypothécaires, ont étoflé leurs portefenilles de titres
du Trésor A raison d’environ $15 milliards.

Les fonds collectés sur le marché obligataire par les entreprises américaines
~ il s’agit principalement d’entteprises industrielles et de services publics - se
sont €levés i $27 milliards en 1975, soit 40% de plus qu'en 1974, tandis que
les émissions d’obligations étrangéres ont atteint $6 milliards, c’est-d-dire trois
fois le chiffre de 1974. Les collectivités locales canadiennes notamment ont été
attirées vers la place de New York par I'écart important des taux dintérét, mais
d’autres emprunteurs étrangers se sont également présentés en nombre croissant sur
‘le marché. Comme 2 l'accoutumée, les principaux acquérenss ont été les compagnies
d’assurance et les caisses de retraite. Cependant, les ménages, les banques et les caisses
d’épargne mutuelle ont également accru leurs achats 'an passé. Au début de 1976,
Pactivité d’émission était trés vive sur les marchés des actions et des obligations.
Simultanément, une forte reprise se faisait sentir du coté des préts hypothécaires.
A la suite de Paffaiblissement de la confiance provoqué par les difficultés financiéres de
Ia ville de New York et de quelques autres municipalités, les émissions des Etats et des
collectivités locales ont diminué par rapport aux niveaux élevés enregistrés précédem-
ment. Aussi les autorités locales ont-elles été contraintes de comprimer leurs déficits
pour 1976,

Sous 'effet de la récession, le nombre des faillites d’entreprises américaines s’est
accru, la banqueroute la plus spectaculaire ayant été celle d’une importante chaine de
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magasins; parallelement, les fonds de placement immobilier demeuraient exposés
aux mémes problemes financiers et les autorités fédérales étaient amenées 4
renflouer les finances de la ville de New York. La confiance 2 paru fragile par moments,
les primes de risque sur les taux d’intérét s’accroissaient, en particulier sur le marché
des obligations municipales — et quelques banques enregistraient de lourdes pertes
sur certains de leurs préts. A I’étranger, les problémes soulevés par Parmement pétrolier
ainsi que les difficultés rencontrées par certains pays en voie de développement ont
fait craindre pout le recouvrement d'importants préts 4 des non-résidents consentis
par les banques américaines. Il n’en reste pas moins que, dans Pensemble, le systéme
bancaire a bien résisté. Bien que tous les problémes n’aient pas été entiére-
ment résolus, le climat financier s’est sensiblement amélioré grice 3 la reprise écono-
mique et au fait que Ja plupart des banques ont pu constituer en cours d’année des
provisions pour créances douteuses.

En Allemagne fédérale, la poursuite d’une croissance monétaire stable, dans le
climat récessionniste qui a prévalu presque tout au long de I'année derniére, a néces-
-sité Papplication d'une politique libérale sur le marché monétaire. Les autorités ont
ramené le taux officiel d’escompte de 6 432% en cing étapes entre février et septembre
et autorisé les banqgues & laisser leurs réserves de Liquidités libres progresser de DM 5 mil-
liards en janvier 3 prés de DM 16 milliards en novembre. Les coeflicients de téserves
obligatoites des établissements de crédit ont éié abaissés en juillet et en aout,
le plafonnement des crédits lombards de la Buondesbank a été supprimé, et
les contingents de réescompte des banques televés; les banques se sont méme vu
offrir & certaines occasions des prises en pension 4 court terme au taus d’escompte
et hors plafond. En outre, lorsqu’en été on s’attendait 4 une hausse du rendement
des obligations en raison de la situation tant interne qu’externe, les autorités décidérent
de suspendre les émissions des collectivités publiques et des non-résidents. Entre
fin juillet et fin octobre, la Bundesbank achetait un total de DM 7,5 milliards d’obliga-
tions, ce qui revenait 4 accepter en définitive une expansion de la monnaie de banque
centrale supétieure a I'objectif qu’elle s’était fixé pour I'année.

En automne et en hiver, il apparat clairement que les emprunts du secteur public
suffisaient largement 4 couvrir des besoins de financement qui se révélaient plus faibles
que prévu, grice 4 la reprise de Pactivité économique. Il en est résulté une nouvelle
accumulation de dépéts du secteur public auprés de la Bundesbank, En vue d’éviter
des tensions sur le marché monétaire, une partie du solde financier de I'Etat fédéral
a été transférée temporairement aux établissements de crédit. Au début de 1976,
Pexpansion monétaire se poursuivait toutefois 4 un rythme plus soutenu. Pour contre-
carrer en partie les effets expansionnistes exercés sur la liquidité bancaire par les inter-
ventions officielles sur le matrché des changes, les coefficienis de réserves ont été relevés
en mai et juin.

La progression du volume global des ptéts bancaires est passée en rythme annuel
de 7% au premier semestre de 1975 4 13% au second. Lintensification de la con-
currence entre préteurs a favorisé une baisse assez générale des taux d’intérét. La
demande privée de crédits bancaires semble s’étre accrue, peut-éire déja sous leffet de
la reprise conjoncturelle, mais surtout du fait de la modification des écarts de taux
d’intérét. Ceci a incité des entreptises 3 emprunter de nouveau auprés des banques
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Allemagne: Emprunts et préts des secteurs non financiers

1974 1975
1970 [ 197t 1972 | 1973 | fgrse- |28me se-| 1er se- |28me se-
Rubriques meastre | mestre | mesire | mestre
© en milliards de deutsche marks
Secteur emprunteur
Secteurpublic . . . . . .. 8.6 13,3 15,0 16,0 4,1 19.8 24,1 |. 40,8
Entreprises . . . . . . .. 59,2 491 . 68,7 60,2 221 36,2 12,2 28,6
Logement . . . ., . . ., . 20,0 23.6 34,7 41,7 11,6 13,7 9.5 13,5
Ménages . . ., . ., ... 3.4 5.8 a.3 39 — 0,4 0.0 0.6 3,6
Etranger . . . . ., .. .. 35.6 21,7 21,2 a7.6 27.0 14,7 17.5 21,2
Total . . ... .. .. 126.8 133.8 147.9 159. 4 64,4 84.4 84,1 107,7
Instruments
Préts bancaires . . . . . . 58.0 T 91.6 71,8 23,5 50,2 26,7 76.4
Titres Arevepu line . . . . 2,2 3,7 3.8 1,8 1,9 9,1 12,8 7.9
Actions , . ., ... ... 6.0 7.0 5,9 5.0 2.6 3.2 3.6 4.6
Autres instruments nationaux 17.8 20,2 26.3 328 24,6 21.8 8.a 14,2
Autres instruments
étrangers . . . . . .., . 19,5 15,1 4.5 171 a1 4,7 10,3 7.9
Position de la Bundesbank
envers 'étranger . , . . . 23.3 15.8 15.8 25,4 2,7 — 4,6 1.2 — 3,3
Total . . . ... ... 126,58 133,85 147,59 155.4 64,4 B84.4 64,1 107.7
Circuits
Systéme bancaire . . . . . a7.8 a5.6 1155 106,98 ag,a | 61,9 43,4 938.8
Autres . . . ., L 39,0 37.9 32.4 52,5 34,0 22,5 20,7 8.9
Total . . . ... ... 126.8 133,5 147.2 159 .4 G4.4 84..4 64,1 1077
Actifs ¢orrespondants
Dépdts & vue et & terme . . 43,1 42.2 48,9 55,7 8.8 tgs5| —11.2 32,3
Dépbts d'épargne. , . . . . 20,5 28,1 328 14,9 13,1 17,8 38,3 29,4
Marché des titres . . . . . . 19,1 16.2 24,7 27,4 4.5 8,4 11,9 1.1
Autres avoirs nationaux . . . 32,4 42,2 37.6 57,0 21,8 31,5 23.5 34,1
Autres avoirs étrangers . . 47 4,8 5,9 4,4 16.1 8,2 2,3 4,8
Total . . . . . .. .. 126.8 133.5 147.9 159.4 64,4 84,4 64,1 107.7
Total, en % du PNB | | ., | 13,5 7.5 17.7 17.2 13,2 16,7 12,6 20,3

allemandes plutét qu*a Pétranger, Ia plupart du temps d’ailleurs auprés des succursales
de ces mémes banques. Les pouvoirs publics ont également recouru massivement
au ctédit bancaire devenu meilleur marché, couvrant ainsi les deux tiers de leuts besoins
d'emprunt pour l'année. Bénéficiant toujours d’un important afflux de ressources
d’épargne, les banques ont sensiblement étoffé leurs portefeuilles de titres 4 partir de
novembre,

Sous influence combinée d’un talentissement sensible de I'inflation, du fléchisse-
ment du déficit du secteur public et de la baisse des taux d’intérét aux Etats-Unis,
le marché des obligations s’est montré plus résistant & partir d’octobre. Au début
de 1976, les émetteurs de titres ayant davantage tenu compte de la préférence des
investisseurs pour des échéances courtes, le marché des capitaux a retrouvé
le haut niveau d’activité qu’il avait connu un an auparavaat.

Au Japon, la détente monétaire n’est gulre intervenue avant le printemps de
Pannée passée, alors qu’elle était amorcée depuis longtemps dans la plupart des autres
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grands pays. Les rendements des obligations se sont inscrits en baisse au début de 1975
sous I'effet d’achats pour compte étranger et du ralentissement de Dinflation. Le taux
d’escompte de la Banque du Japon, qui refléte plus fidélement I'évolution des condi-
tions de ctédit, a été maintenu 2 9% — niveau atteint lors de la crise pétroliere — jus-
gu'en avril 1975. Par la suite, il a été abaissé en quatre étapes, revenant 4 62 % en
octobre. Sous leffet du net repli du loyer de Pargent au jour le jour tout au long de
Pannée 1975 et au début de 1976, le taux des bons de caisse 4 moyen terme — principal
instrument du marché des capitaux — a baissé de deux points et demi. Au printemps
de 1976 toutefois, ces taux — comme les taux créditeurs et débiteurs des banques,
qui n’avaient fléchi que d’un point pendant les douze mois se terminant en janvier —
¢étaient encote fort élevés comparés aux niveaux entregistrés avant 1973,

Si la demande ptivée de crédits s’est affaiblie, elle a été cependant stimulée dans
une certaine mesure par la réduction constante des matges brutes d’autofinancement
dans certaines industries. Le volume global des préts bancaires et de escompte s’est
développé 'année derniére 4 raison de 12% contre 11% en 1974 et 17% en 1973
Influencées pat les recommandations officielles visant & garantir la sousctiption pat
les établissements financiers de la majeure partic des émissions de fonds d’Etat cédés
au secteur privé, les banques ont, 2 elles seules, porté leurs portefeuilles de titres du
Trésor de Y 1,25 milliard 2 Y 3,25 milliards pendant I'année civile 1975.

Le total des émissions de bons de caisse et d’obligations a atteint plus de Y 14 mil-
liards 'année dernitte, contre Y 12 milliards en 1974, Pour la premitre fois depuis
décembre 1973, deux emprunts étrangers de faible montant ont été autorisés sur le
matché japonais.

Au Royanme-Uni, pout tenter de faire face aux attaques répétées contre la livre, les
autorités monétaires ont donné la ptiorité au maintien d’un écart entre les taux d’intérée
internes et ceux pratiqués aux Etats-Unis. En méme temps que, d’une maniére générale,
clles favorisaient le raffermissement des taux de rendement des bons du Trésor, elles
ont appliqué des taux débiteurs de pénalisation lors de leurs interventions sur le
matché monétaire, notanment en mai, juillet, septembre 1975 et avril 1976. Pour le
reste, les facilités officielles accordées, y compris la libération temporaire des dépdts
spéciaux en janviet-février 1976, étaient simplement destinées 4 faciliter les opérations
du Trésor et 4 amortir les vagues de cessions de fonds d’Etat. Il n’empéche que c’est
surtout en profitant de la forte demande de titres d’Etat que les pouvoirs publics ont
pu donner, Pan passé, une orientation restrictive 4 leur politique.

Aussi 'année a-t-elle été fortement marquée par la vente de £5,2 milliards
de ces titres — évoquant, mais en beaucoup plus prononcé, 'expérience analogue
de 1971. Les échéances 4 cing ans ou moins ont représenté environ un tiers du total,
mais du fait de Vatténuation de linflation les investisseurs ont préféré les titres a
plus long terme. Les ventes 4 des résidents du secteur non bancaire se sont élevées
a f£4.4 milliards, dont la plus grande partie a été absorbée par les investis-
seurs institutionnels, y compris les sociétés de crédit hypothécaire, qui ont en-
registré un afflux spectaculaire de ressources nouvelles du fait de la grille des taux
d’intérét en vigueur. En outre, des investisseurs britanniques du secteur non bancaite
(1 encore il s’agit principalement d’établissements financiers) ont acquis un montant
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sans précédent (£550 millions) de bons du Trésor qui, pour une fois, étaient plus
avantageux, au point de vue taux d’intérét, que les dépdts bancaires et les certificats
de dépbt en sterling A partir du milieu de 'année,

Le montant de leurs préts au secteur privé restant inchangé, les banques ont été
surtout sollicitées pour financer les besoins d’empruat du secteur public. Aussi le
ratio de liquidité des banques a-t-il vivement progressé pratiquement jusqu’a la fin
de l'année.

Les entreprises n’ont eu que tfaiblement recours aux emprunts obligataires, si
ce n'est aux obligations convertibles. En ce qui concerne les actions, en revanche,
les émissions se sont fortement développées et ont continué 4 faire preuve de vigueur
jusqu’au début de 1976, c’est-d-dire jusqu’au moment ob les préts hypothécaires
des sociétés de crédit immobilier ont amorcé une vive reprise. Le loyer des dépdts en
stetling 4 court terme a fortement fléchi d’octobre 1975 4 la fin d’avril 1976; puis,
pout entayer la chute de la livre, la Banque d’Angleterre a porté son taux minimum
d’avances de 9 4 10%2%; ce taux était ensuite relevé 4 11°2% 2 la fin de mai.

En France, les autorités se sont efforcées, dans la phase de déclin conjoncturel, de
modérer la baisse des taux d’intérét. On estimait en effet que le maintien d’un niveau
adéquat des rendements par rapport au taux d’'inflation était nécessaire, non seulement
pour protéger le franc, mais également pout acheminer 'épargne vers les placements 4
plus long terme. 1l fallait cependant tenir compte de plus en plus des contraintes du
chémage. Dans le cadre d’interventions prudentes sur le marché monétaire, le loyer de
I’argent 4 un mois a ét€ abaissé de 11% en janvier 1975 4 environ 7% en €€, de sorte que
la prime par rapport aux taux de Peuro-dollar s’est progressivement amenuisée. Le méme
taux 4 un mois est descendu a prés de 672 % en janvier 1976, puis une légére hausse a été
encouragée pour des raisons d’ordre externe. Le taux d’escompte de Ia Banque de France
a été ramené de 132 8% de janvier 4 septembre. Les coefficients des réserves obligatoites
ont été sensiblement réduits; quant aux plafonds appliqués au crédit bancaire, ils
n’ont pas été abaissés, bien que I’expansion effective du crédit soit restée de plus en plus
en degi des limites fixées. Des mesures ont méme ét€ prises en vue d’encourager diverses
catégories de préts. Les taux d’intérét réglementés appliqués 4 certaines catégories de
dépots ont été maintenus 4 un niveau assez élevé mais, du fait de la détente des taux des
autres dépots et de ceux du marché monétaire, les banques ont réduit leur taux débiteur
de base de 12,4 4 8,6% en cours d’année.

Le volume giobal des crédits bancaires aux entreprises et aux particuliets a en-
registré une progression de 14% (contre 17% en 1974). On a noté un ralentissement
trés marqué des crédits 2 court terme, en particulier de ceux liés 4 Pactivité écono-
micque tels que les crédits d’escompte et les crédits 4 'exportation, Cependant, les préts
personnels 4 court terme, dont les testrictions ont été assouplies en septembre,
ont entegistré une expansion de 35% et les crédits d’équipement 4 moyen et 4 long
terme non mobilisables ont progressé de 27%. Le total des placements liquides dans
Péconomie a augmenté de 22% contre 13%:% en 1974. Les dépdis d’épargne ont
matqué un accroissement de 29%.

Les émissions d’obligations ont atteint le chiffre record-de FF 43,4 milliards,
soit approximativement le double du volume, fort bas, de 1974. L'Etat n’a procédé
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A aucune émission pour son propre compte, mais a, au ptintemps, garanti un place-
ment de FF 5 milliards destiné 3 financer des crédits en faveur de investissement 4 taux
d’intérét bonifiés pour P'industrie. Tous les autres émetteurs ont profité du développe-
ment des achats d’obligations. Les émissions d’actions en revanche sont tombées
légerement en dessous des niveaux atteints en 1973 et 1974,

Les normes de progression des crédits bancaires pout le second semestre de
1976, rendues publiques en avril, doivent contribuer 4 aligner 'expansion monétaire
sut le rythme de la croissance nominale du PNB.

En ltalie, Vextréme faiblesse de activité économique a permis de maintenir
Pexpansion du crédit intérieur dans les limites convenues avec les bailleurs de fonds
internationaux. Comme, de surcroit, la balance des paiements courants s’est sensible-
ment améliorée, les autorités ont pu assouplir considérablement leur politique moné-
taite & partir du printemps de 1975. A la suite de la suppression, en mars, du systéme
de dépét 4 I'importation, P'encadrement du crédit bancaire a été levé en avril, et le
coefficient minimum d’emploi des banques en valeurs a revenu fixe a été réduit pour
le second semestre de 1975, Le taux d’escompte de la Banca d’Italia a éié abaissé de
8 4 6% en deux étapes (mai et septembre). Entre le début de 1975 et le mois
de janvier 1976, les taux débiteurs de base des banques commerciales ont été ramenés
de quelque 19% 4 environ 12%.

Le volume du crédit intérieur total a progressé d’environ LIT 31.000 milliards
en 1975, soit un accroissement de 19% contre 16% en 1974, La part du Trésor dans
ce total représente LIT 13.700 milliards, tandis que les préts bancaires au secteur
privé ont connu une augmentation d'environ 14% contre 20% en 1974, L’Etat
et les établissements de crédit spécialisés ayant fortement accru leurs émissions
de titres sur le marché, le total des émissions d’obligations a atteint LIT 12.125 mil-
liards contre LIT 3,500 milliards en 1974. Les placements nets en dehors du systéme
bancaire ont représenté pres de LIT 3.000 milliards (alors qu’en 1974 on avait enregistré
d’importantes diminutions nettes des portefeuilles-titres), et les banques en ont absorbé
LIT 6.250 milliards, soit sensiblement plus que d’apsés les normes fixées en matiere
de placements obligatoires. I.’aggravation rapide du déficit du Trésor et le refinance-
ment officiel des crédits d’expottation 4 court terme ont contribué 4 raison de 18,5%
4 la croissance de la base monétaire en 1975, '

Au début de 1976, par suite de la baisse brutale de la lire sur les marchés des
changes, les autorités ont réduit les facilités de refinancement des crédits 4 Uexporta-
tion et relevé le coefficient des réserves obligatoires, tandis que la Banca d’ltalia
portait le taux d’escompte en trois étapes de 6 2 12% en mars. On s’attend également
que le systéme de dépdt 4 importation introduit en mai exetcera un effet de freinage
rapide et efficace sur la création monétaire intetne.
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V. ECHANGES ET PAIEMENTS INTERNATIONAUX

En 1975 et au cours des premiers mois de 1976, I’évolution des échanges et
des paiements internationaux a été principalement déterminée par les fluctuations
de Pactivité économique dans les pays industrialisés. En ce qui concerne les échanges,
la récession industrielle la plus profonde de la période d’aprés-guerre a provoqué une
diminution sensible du volume des importations et des exportations mondiales. Le
volume des importations des pays développés a régressé de 8%; plus important,
en valeur relative, a été le recul, de prés de 17%, du velume des importations des
pays en voie de développement non productenrs de pétrole; ce recul est imputable en
partie 4 la baisse de leurs recettes 4 'exportation liée 4 la récession et en partie au renché-
rissement du pétrole. Dans d’autres zones, toutefois, [a conjonction de certains facteurs
a permis de contenir le fléchissement du commerce international et de Pactivité écono-
mique dans le monde. Les achats 2 Pécranger des pays de FOPEP se sont méme déve-
loppés 4 un rythme plus rapide qu’en 1974. Les pays 4 planification centralisée ont
également élargi leurs volumes d’importation en 1975, 4 la fois dans leur commetce
avec le reste du monde et, 4 un moindre degté, dans leurs échanges mutuels. Ces
facteurs de soutien ont commencé 4 perdre de leur vigueur vers la fin de Pannée.
Dans le cas des pays de POPEP, ce phénomeéne a été, dans une certaine mesure, la
conséquence de l'impossibilité putement physique de continuer 4 absorber un tel
volume de biens importés, encote que la baisse de leurs tecettes ait aussi conduit certains
d’entre eux 4 réduire leurs achats. De plus, des considérations d’ordre financier ont
peut-étre commencé 4 freiner les exportations vers certaines des économies a planifi-
cation centralisée. A cette époque, cependant, la técession dans les pays industrialisés
avait largement dépassé son point le plus bas, et les achats 4 I'étranger de ces pays
commengaient 4 se ranimer. Les craintes les plus sérieuses des pessimistes quant 4
Pampleur et la durée du fléchissement du commerce mondial ont été démenties et,
dés la fin de 1975, la tendance était de nouveau nettement orientée 4 la hausse,

La contraction du commerce mondial 'an dernier a eu pour effet d’atténuer sen-

siblement deux des trois principaux facteurs qui sont 4 Porigine du déséquilibre sans pré-
cédent des paiements internationaux observé en 1974. On a en effet assisté 3 une forte
réduction tant de 'excédent courant de la zone OPEP que du déficit de la zone OCDE.
En revanche, le déficit cumulé des pays en voie de développement non producteurs
de pétrole a continué de s’accroitre. En dépit d’un certain nombre de situations difficiles,
on peut donc dire que les problémes de financement des balances des paiements ont
revétu une ampleur moins grande qu’immédiatement apres le relevement des prix
-pétroliers en 1974. Cependant, du fait de la reprise du commerce mondial, certains
déséquilibres antérieurs ont tendance 4 réappataitre. L'amélioration globale du solde
des échanges du monde industrialisé a eu un caractére entiérement conjoncturel.
De plus, les changements survenus dans la position de chaque pays ont été inégale-
ment répartis; un grand nombre de pays continuent & étre en déficie, ou au mieux
en équilibre, en maticre de transactions coutantes, tout en se trouvant au creux de
la vague. Au début de 1976, le déficit courant de la zone QCDE a probablement atteint
un rythme anauel de prés de $20 milliards.
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Les événements de 1975 et du début de 1976 montrent avec quelle rapidité Ja
balance mondiale des paiements peut se modifier dans un sens puis dans 'autre. On
constate actuellement que les ajustements fondamentaux restent a faire, tant entre les
pays exportateurs de pétrole et le reste du monde qu’entre les pays industrialisés
eux-mémes. Dans lintervalle, d’importants problémes de financement vont pro-
bablement se poser. Cettes, ils ne devraient pas étre de la méme ampleur qu’en 1974,
mais leut solution tisque de se trouver compliquée, dans certains cas, pat le volume
actuel de endettement extérieur.

Commerce mondial

Sous linfluence de la récession dans les pays industrialisés, le commerce mondial,
dont le rythme de croissance en volume s'était déji ralenti entre 1973 et 1974 puis-
qu’il était revenu de 12 a 5%, a enregistré en 1975 une baisse effective de 6%, premitre
contraction d’importance depuis la fin de la guerre. Le recul des échanges s’est
accompagné dun fléchissement sensible de Paugmentation de la valeur unitaire
moyenne des marchandises faisant I’objet d’échanges internationaux; le taux d’ac-
croissement est tombé de plus de 40% 4 un peu moins de 10%. De ce fait, 'expan-
sion du commmerce mondial exprimé en dollars 2 représenté, avec $35 milliards,
unt huitidéme exactement du chiffre de 1974, Le ralentissement du commerce 'an
dernier s’est concentré sut le premier semestre; lorsque lactivité économique a
repris dans un certain nombre de grands pays industriels, le volume des échanges
mondiaux a progressé de 6% en rythme annuel d’un semestre 4 Pautre, et le taux de
croissance pour 1976 semble vouloir s’établir aux alentours de 10%.

Les caractéristiques de la récession dans les pays développés, qui a été 4 I'origine
de la contraction du commerce mondial, ont été décrites an Chapitre II. Le graphique
ci-apres illustre Pévolution de la production industrielle de ces pays ainsi que celle de
leurs impottations au cours du cycle. On remarque notamment qu’entre le deuxi¢me
trimestre de 1974 et le méme trimestre de 1975 la production cumulée 2 fléchi de 612%
et les importations de 10%2%. Au cours du dernier trimestre de 'année derniére,
lorsque I’Europe a commencé de suivre Ia reprise économique qui érait déja amorcée
aux Etats-Unis et au Japon, le total des importations des pays industrialisés s’est
assez nettement inscrit en hausse.

Pour I'ensemble de I'année 1975, les pays développés ont entegistré un fléchisse-
ment de 8% du volume de leurs importations. La aussi, comme dans le cas de la réces-
sion, on constate des divergences d’évolution; cependant, d'une fagon générale, les pays
qui ont enregistré les reculs les plus marqués de la production industrielle en 1975
sont également ceux dont les importations ont accusé la baisse la plus prononcée.
(est ainsi qu’en Suisse la grave récession interne a provoqué un fléchissement de
17% du volume des importations, tandis que, parmi les plus grands pays, le Japon et
les Etats-Unis n’ont enregistré que des reculs de 12Y2% et de 11%2% respective-
ment. La baisse de 11% des importations de I'Italie traduit les effets de la técession
ainsi que lapplication du systéme de dépét a I'importation dans les premiers mois
de Pannée; ce mouvement n'a été que partiellement compensé par la vive reprise
notée vers la fin de 1975. Dans d’autres pays, Ia situation intérieure était moins déprimée;
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Commerce mondial!'

Exportations f.o.b. Importations ¢.a.f,
1975 19756
Zones 1974 | 4 nde 1er 2&me 1874 Année 1er 28ma
entiere mggEre ng;ra entiére mg:';ra m::Ere

en milliards de dollars EU

Zones développées
Europe occidentale:

CEE . . . ... .. ... 278 294 181 143 293 297 151 146
Autrespays . . . . . . . 64 68 35 33 a2 a6 51 45
Total . ... ... ... 3a3s 352 186 176 388 383 202 191
{Indice de volume
1973 =900} . . . . .. (105) (100) 99) f1or) oo} {94) (93) (94)
Etats-Unis . . . . . . . .. o9 1038 54 54 108 103 51 52
Capada . . ... ..... 34 34 17 17 35 36 18 1B
dJapon . ... . . ..o 56 56 27 28 &2 58 29 29
Autres pays? . . . .. ., 20 21 11 10 28 27 t4 13
Total des zones
développées . . . . . . 548 581 286 286 618 617 314 303
{Indice de volume
1973=10) . . . . .. (107) f102) (1ot) f103) f1o1) 93) f92) fed)

Zones en vole de
développement

OPEP* . . ... ... .. 137 118 56 63 32 50 23 27
{Indice de volume
feF3=Mfy . ... . {105) (85} 8z} (&g} f132) (200} (ras) (212}
Autres zones . . . . . . . a5 23 48 47 122 126 63 83
{Indice de volume
973=1000 . . . ... (103) 96) (e2) f1oo} {105) isa} fae) {87}
Total des zaones en vole
de développement . . . 232 212 102 110 154 176 a6 a0
{Indice de volume
1973 =300 . . . . .. 104) fot) far) (94) (115) (117) f115) 119)
Europe de I’Est® et URSS &5 78 37 41 71 23 45 4
Total général . . . ., , . 845 a7 434 437 843 8846 445 441
{Indice de volume
1o7I= 000 . . . ... f106) | (ro0) fea) | (ro2) | (103) (97} {ea) iv8)

' Non compris les pays d'Asie A planification centralisée, 2 Afrigue do Sud, Auvstratie, Israél, Nouvelle-Zélande.
3 Algérie, Arabie Saoudite, Emirats Arabes Unis, Equateur, Gabon, Indonésie, Iran, Iraq, Koweit, Libye, Nigeria, Qatar,
Venezuela. 4 Buigarie, Hongrie, Polegne, Républigue démocratique allemande, Roumanie, Tchécoslovaquie.
5 A l'exception des pays d’Europe de I'Est et de I'URSS.

les importations du Canada, des Pays-Bas et de la Suéde ont baissé de 5% au moins,
tandis que les achats 4 I’étranger de ’Allemagne fédérale et de la Norveége progres-
sajent de 3% et de 1% respectivement. La reptise de lactivité dans les pays indus-
trialisés pendant le second semestre de I'année s’est accompagnée d’un gonflement
du volume de leurs importations, qui s’est chiffré a 4% en taux annuel. Les Etats-Unis
demeurant le moteur principal de l'expansion, cette croissance s’est de nouveau
renforcée dans les premiers mois de 1976 et atteindra peut-étre 10% en rythme annuel.

Alors qu’en 1974 les importations des pays en voie de développement non
producteurs de pétrole s’étaient maintenues 4 un niveau satisfaisant en dépit de Ven-
chérissement du pétrole et de laffaiblissement consécutif de la demande de produits
d’exportation, en 1975, elles ont accusé une forte baisse en volume. Le fléchissement



Zones développées: Production industrielle, volume et termes d'échange, 1972-75
Indices trimestriels: 2éme semestre 1971 = 100
| N 4
130 ’_.-—/ \ Volume des exportations* 130
4 /

120 | e el =1 120
110 Volume des importations* -0
/ -

/-
100 100
Termes d'échange
90~ ~ 90
ool 1 | L1 | L1 L )| L4
1972 1973 1974 1975
NP2233

* Chiffres désaischnalisés,

(17%) est intervenu pour la trés grande part au premier semestre de I'année, et il s'est
poursuivi 4 un trythme plus lent par la suite.

Compensant en partie I'influence récessionniste exercée par les pays développés
sur le commerce mondial, les importations des pays producteurs de pétrole et, dans
une moindre mesure, des économies & planification centralisée ont continué 4 pro-
gresser en 1975. En ce qui concerne les pays de POPEP, leurs achats 4 Iétranger se
sont développés de quelque 45% en volume, soit un pourcentage méme supérieur 2
celui de P'année précédente. Comme le montre le tableau suivant, tous les grands pays
industriels ont participé 4 cet accroissement, les principaux fournisseurs étant les
Etats-Unis, le Japon et ' Allemagne, tandis que !a Sutde et le Royaume-Uni enregis-
traient les gains relatifs les plus élevés. Le rythme d’expansion de ces marchés a cepen-
dant commencé a s’affaiblir considérablement au second semestre de I'année par suite,
en partie, de I'encombrement des ports et des circuits de distribution internes et,
en partie, du fait que certains pays ont réduit leurs programmes de dépenses en réaction
4 la baisse de leurs revenus pétroliets.

1

Pour ce qui est des pays 4 planification centralisée, une partie de V'expansion
du commerce notée I'an passé a trait aux échanges a Pintétieur de leur propre zone.
En outre, leurs importations en provenance des économies de marché se sont cependant
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Pays industriels: Exportations™ vers les pays de |'OPEP
et les économies & planification centralisée

OPEP Economies a planification ceniratisée
Variations en % Valeur {f.o.b.) Variations en % Valeur {f.0.b.)
Pays par rapport 4 I'année en milliards par rapport a 'année en milliards
. précédente de dollars précédente de dollars
1974 1975 1975 1974 1975 1975
Allemagne fédérale . . . . . B8O 68 6.8 48 16 7.1
Canada . . . . . ... ... 107 34 o.7 [ 42 1,1
Etats-Unis . . . . . . . .. [-1.] 60 10,8 —i7 48 2.9
France . . . . .. ... .. 64 63 4.9 3¢ 64 2,9
Italie . . . ., . ... ... 86 65 3.7 &5 32 2,4
dapon . .. . . .. [ 55 8,4 fai e 4.7
Pays-Bas . . . . ... ... 44 40 1.4 59 17 0,9
Royaume-Uni . , . . . . .. 45 78 4.5 23 24 1.5
Suede . . . .. ... ... 75 83 0.7 49 43 1,2
BSuisse . . ... ... L. 48 57 0,8 43 25 0,8
UEBL. . ... .... ... 49 .7 1.2 70 4 0.9
Total . . . . 76 63 43,9 42 28 26,4

* Sur la base des statistiques douaniéres.

rapidement développées pour la seconde année de suite, comme I'indique le tablean
ci-dessus. Les achats de biens & haute technologie ont été accélérés en vue de réaliser
les objectifs de la derniére année des plans 1971-75, et la médiocrité des récoltes a
rendu nécessaire I"achat d’importantes quantités de céréales.

Coté exportations, tous les grands groupes de pays ont enregistré des baisses
en volume Pan passé. Le fléchissement le plus accentué a été de loin celui des pays
de 'OPEP, dont le total des exportations a diminué de pres de 20% par rapport 4 1974,
Ce mouvement concerne principalement les ventes aux pays industrialisés et reflete
a la fois lincidence de la récession et celle des mesures de sauvegarde. Quant aux pays
en voie de développement non producteurs de pétrole, malgré leur forte dépendance
a I"égard des marchés des pays industrialisés, ils ont connu une baisse plus modérée
(-7%) du volume de leurs exportations. Leurs ventes avaient commencé A reculer
en 1974 et elles ont réagi rapidement 4 la reprise dans le monde industriel qui, comme
on sait, avait été amorcée par la reconstitution des stocks. Les exportations des
pays développés ont fléchi d’environ 5% en volume en 1975. Comme dans le cas des
importations, on a noté de trés amples variations entte les divers pays.

Mis 4 part ceux qui ont affecté les pays en voie de développement nen pro-
ducteurs de pétrole, les mouvements relatifs des volumes d’exportations et d’im-
portations de chaque groupe de pays en 1975 ont été renforcés, dans chaque cas, par
des modifications de leurs termes d’échange. Les termes d’échange cumulés des pays
développés ont commencé de s’améliorer entre les deuxiéme et troisiéme trimestres
de 1974 et, au milieu de Pannée 1975, I'évolution positive se chiffrait & prés de 4%.
Pendant le reste de Pannée, il ne s’est guére produit de changement. Ces pays n’ont
cependant pas tous bénéficié de 'amélioration générale; au Canada et au Japon, les
termes d’échange se sont détériords, tandis qu’ils sont demeurés pratiquement an
méme niveau au Benelux. Ceux des pays en voie de développement non producteuts
de pétrole ont évolué de fagon défavorable pour la seconde année de suite, de sorte
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que méme la forte contraction en volume de leurs importations n’a pas suffi 4 em-
pécher une nouvelle détérioration de leur balance commerciale.

Balances des paiements

Cette évolution du commerce a été la cause principale des changements intet-
venus I'an dernier dans les balances des paiements courants, comme il ressort du
tableau ci-aprés concernant les principaux groupes de pays. Le déficit courant de
Pensemble des pays développés a fléchi de $34,3 milliards 2 $8,7 milliards, et I'excédent
cumulé de POPEP est tombé de $65 milliards 4 $35 milliards. On peut estimer en re-
vanche que le déficit du groupe des pays en voie de développement non producteurs

Transactions courantes dans [e monde?

. . Balance des
Balance“cg?Tercwle Stfawn'sﬁeeftzt transactions
s courantes
Pays et zones
1973 I 1974 | 1975 1973 1974 1975 1873 1874 t 1975
en milliards de dollars EU
Zones déve-
loppées
Allamagne
fédérale. . . . . +153|+21,9 |+ 170 | —108 | —122 | —133 |+ 44|+ 87|+ 38
Canada ..., .. + 27i+ 15| — 08|+~ 27| — 3.2|— 42 o - 1,7 |— 8.0
Etats-Unis + ,0|— 53|+ 90| — 07|+ &1+ 28|+ 03]~ 027 + 11,9
France . . . . . . + o8| — 38|+ 15| —15|— 21| — 14]|— 07| — 59|+ 01
Italie . . . .. .. — 40— 85| — 1,8 |+ 1B |+ 07|+ 0B |— 25|— T7.B8|— 05
Japon . . . . . . + 37|+ 14|+ Bt |— 38| — 6,1 |— 58B|— 01|— 47— 0,7
Pays-Bas . . . . . + 08|+ 04|+ 06!+ 1,54+ 1B+ 09|+ 23]+ 20|+ 1,5
Royaume-Uni , ., . - 57| —123|— 72!+ 37|+ 38|+ 33| — 20| — 85| — 3,9
Sudde . . .. .. + 23{+ 07|+ 0B | — 11| — 16| — 23|+ 1,2|— 08— 1.8
Suisse . . . . . . —l8|— 20|+ 01|+ 21|+ 23|+ 29|+ 03|+ 02|+ 3.0
UEBL® . . .. .. + 12|+ 09|+ 07— 01 O |+ 04|+ 1|+ 02|+ 19
Groupe des Dix
at Suisse . . . +163|— 5.2 | +258 ] —120(—11,7 | —160 |+ 43| —16,9 | + 9.8
Autrespays . . . |— 90 | —245| —244 |+ 86|+ 7,1 |+ 59— 04| —17.4 |~ 185
Taotal des zanes : _
dévaloppées . + 73| —287|+ 14| — 34| — 4G | —101]|+ 39| —34,3 | — 8,7
dont:
OCDE ... |+ 75| —267|+ 5.9 |— 42| — 54| —106|+ 33| —318|— 55
Zones en voie de
développement?
OPEP .. .... + 27 + 107 + 74 —23 - 42 — 33 + 4 + 65 + 35
Autres zaones . . . — 2 — 14 { —18 aQ -1 — 6 - 2 — 15 — 25
Total des zones
en voi¢ de
deéveloppement + 25 + 93 | +55 —23 —43 — 45 + 2 + 50 + 10
Europe de ['Est et
URSS . . .... -1 - 2 |—10
' Sur la base des transactions, 2 Mon compris les dons spéciaux du gouvernement des Etats-Unis, qui s'4lévent
a $3,1 milliards. I En partie sur ja base des réplements; axportations et importations en partie c.a.f. 4 Chiffres

en partie estimés,
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de pétrole est passé de $15 milliards 4 $25 milliards. Quant aux pays d’Europe de ’Est
et 4 PURSS, pour lesquels on ne dispose pas de statistiques de balances courantes
compatibles avec les données précitées, le déficit global de leur commerce extérieur
a représenté $10 milliards 'an dernier contre §2 milliards en 1974,

Le redressement des paiements courants des pays industrialisés en 1975 a concerné
essenticllement cing grands pays — Etats-Unis, Ttalie, France, Royaume-Uni et Japon —
qui ont earegisité globalement une amélioration de $34 milliards, Ce mouvement
a été en partie compensé par I'évolution opposée des transactions courantes de
IAllemagne, du Canada et de la Suéde, dont la situation s’est détériorée de $10 mil-
liards au total. Si dans les pays membres de 'OCDE de moindre importance les change-
ments ont été relativement substantiels dans certains cas, leur situation globale a peu
varié par rapport 2 1974. Non seulement I'amélioration des paiements coutants des
pays de POCDE Pan dernier a été inégale, mais elle n’a pas de surcroit empéché la
balance de ces pays de se solder par un déficit comulé de $5,5 milliards, alors méme
que le chémage battait tous les records de ’apreés-guerre. De plus, parmi les cinq pays
ot Pamélioration a ét€ la plus forte, seuls les Etats-Unis ont dégagé un excédent
appréciable, tandis que la persistance d’un déficit élevé au Royaume-Uni demeurait
inquiétante. La plupart de ces Etats n’avaient donc A cet égard aucune matge de sécurité
lotsque le redressement s’est amorcé et, 4 partir de la fin de 1975, un certain nombre
de balances commerciales recommencérent a se détériorer.

Trés souvent, les variations des balances courantes se sont accompagnées de
modifications en sens inverse des mouvements de capitaux. Parmi les pays dont le
déficit s’est réduit, le Royaume-Uni, le Danemark et I'Irlande ont vu les entrées nettes
de fonds baisser fortement, tandis que I'Italie enregistrait des sorties nettes. Dans
les pays ol le solde passif s’est aggravé — tels le Canada, la Finlande, la Norvege et
la Suede — les apports de capitaux, notamment 4 plus long terme, se sont intensifiés.
A Topposé, I'Allemagne a vu les sortics nettes de capitaux fléchir en méme temps
que lexcédent de la balance des opérations courantes, bien qu'a un moindsre degté.
Dans un certain nombre de cas toutefois, ces deux parties de la balance des paietents
n’ont pas évolué de maniére 4 s¢ compenser. Les entrées nettes de fonds en France et
en Suisse sont demeurées trés proches des niveaux de 1974, et il en a été 4 peu prés
de méme des sorties du Japon et des Etats-Unis.

En valeur absolue, ce sont de loin les Etats-Unis qui ont connu la plus forte
amélioration en matiere de balance des opérations courantes puisqu’un léger déficit y
a fait place 2 un excédent de $11,9 milliards, La balance commerciale s’est redressée
davantage encore (de $14,3 milliards), dégageant un surplus de $9 milliards. Malgré
une légére baisse en volume, les exportations ont progressé de $8,9 milliards en valeur;
cette augmentation est due pour prés de moitié 4 des ventes aux pays de 'OPEP.
Si on considére les diverses catégories de marchandises exportées, les gains les plus
importants ont été enregistrés dans le secteur des biens d’équipement et de Pindustrie
automobile. Pour la seconde année de suite, les ventes de produits agricoles ont atteint,
avec $22 milliards, un niveau élevé. Quant aux importations, elles ont fléchi de $5,4 mil-
liards d’une année 4 'autre.

La balance commerciale s’est améliorée de §8,5 milliards entte le second semestre
de 1974 et le premier semestre de 1975 pour atteindre un excédent de $4,8 milliards.
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Pays développés: Balances des paiements'

Balance géné-
Bal d raletaprés
alance des ajusterment
3:?&%%33 mauve- Balance Ajuste. (=total des
Pavs An- courante ments générale? ments? mouvements
¥ nées % | de capitaux monétaires
avec
I'étranger)*
en milliens de dellars EU
Allemagne féderale . . . . . 1974 + 9.8670 — &.5D00 + 3,170 + a0 + 3.260
1975 | + 3820 | — 3.880 | + 240 | — 780 — 540
Autriche . . . . . .. ... 1974 — 460 + 520 + =11 + 70 + 130
1975 — 340 + 1.370 + 1.030 - =l + 240
Belgique-Luxembourg® . . . 1974 | + 910 — 250 + 660 — 200 + 480
1975 + 1.050 + 440 + 1.490 + 70 + 1.860
Camada . . ....-..-.. 1974 | — 1.670 | + 2440 | + 770 | + 100 + 870
1975 | — 5.010 | + 3490 | — 1.520 | + 160 — 1.360
Danemark . . . . . . . . .. 1974 | — 920 + 810 - 110 + 120 + 10
1975 - 510 + 150 — 3Go - 3a - 390
Espagne . . . .. . .. .. 1974 | — 3.270 + 1.570 — 1.700 — 150 — 1.850
1975 — 3.480 + 2.030 — t.450 _ a0 — 1.540
Etats-Unis . . . ...... [1974| — 210 | —6.690 | — 8900 | + 330 — 8.570
1975 | +11.920 | — 7,140 | + 4780 | — 140 + 4.640
Finlande . . . .. . . . .. 1974 — 1.210 + 810 — 400 + 20 - 3B0
t975 — 2.140 + 1.710 — 430 - 10 — 440
France . . . .. e e 1974 | — 5.940 + %.900 -— 40 — 440 — 430
1975 + 50 + 5.480 + 5.530 — 440 + 5.090
Gréce ., . ..o - 1974 | — 1.240 | + 1100 | — 140 . - 140
1875 | — 1.010 + 820 — 180 . - 190
trlande . . . . . . .. .. . 18974 | — Ti0 + 790 + a0 + a0 + 170
1975 - 120 + 450 + 330 _ a0 + 240
Italie . . . . ... .... . 1974 — 7.820 + 2.480 — 5.340 + 180 — 5.180
1975 | — B20 | — 1270 | — 1.790 | — 140 - 1.830
dJapon . . . . . e e e e 1974 — 4.690 — 2.140 — B6.830 + 100 — &.730
1975 - 680 — 1.840 — 2.820 - 140 — 2.760
Morvége . . . . . . . . . . 1274 — 1.240 + 1.440 + 200 + 170 -+ 370
1875 — 2.590 + 2.970 + 3Ja0 — 300 + 80
Pays-Bas . . . .. .. ... 1974 + 2.030 — 1.320 + TI10 + 290 + 1.000
1975 + 1.500 — 1.230 + 270 + 590 + 860
Pottugal® . . . . . ... .. | 1974 | — 820 + 120 — 630 - 20 — 650
5976 | ~ @40 | — 220 | — 1.060 | — 50 — 10
Royaume-Uni . . . P 1974 { — B.530Q + 5,120 — 3.410 + 120 — 3.290
1275 — 3.880 + t.060 — 2.8D0 + 110 — 2.690
Sudde . . . . . RN 1974 | — 930 + 520 — 410 - 10 — 420
1875 — 1.510 + 2.520 + 1.010 - 40 + a70
Suisse . . . . . . . 1974 + 170 + 2.4a40 + 2.610 + 2.610
1975 4+ 3.020 + 2170 + 5.190 + 5.180
Turquie . . . . . . . . . .. 1974 - 720 + 60 — G680 . — 880
1975 | — 1.800 + 160 — 1.640 . — 1.840
Yougoslavie . . . . . . . .. 1974 — 1.230 + 780 — 450 . — 450
1975 — 950 + 780 - 170 . - 170

Remarque: Dans !a mesure du possible, les balances des mouvements de capitaux et les balances générales des
Eaiements sont indiquées aprés exclusion des variations des positions extérieures 4 court terme des
anques commerciales, qui sent considérées comme des postes de financement, au méme titre que les

variations des positions monétaires officielles nettes.

! Sur la base des transactions, 2 Correspond 4 la somme des transactions effectives; sont exclus de ce chiffre,
dans la mesure du possible, ies gains ou pertes enregistrés sur les postes monéiaires par suife des variations des
taux de change. 3 Ecart dit & I'incidence des variations de change et aux différences de couverture statistique.
4 Correspond 3 la somme des deux derniéres colonnes duy tableau de la page 78. S En partie sur la base des régle-
ments. ¢ Balance du Portegal métropolitaln & I'égard du reste du monde.



Ces progres ont été attribuables presque intégralement 4 I’évolution des importations,
dont le volume a fléchi de 16%. Au second semestre, I’économie amorgant un mouve-
ment de teprise, les achats 4 étranger ont progressé de $1,9 milliard; pendant le
troisiéme trimestre notamment, on 2 noté une augmentation en volume de 12%.
Mais, comme les exportations se sont également développées tant en valeur qu’en
volume — notamment en ce qui concerne les ventes de produits agricoles 4 I'Union
Soviétique — Pexcédent commercial du second semestre a atteint $4,3 milliards.
Etant donné que les Etats-Unis étaient toujours 4 la téte du mouvement de reprise
économique dans le monde, leur balance commerciale s’est fortement infléchie, se
soldant par un déficit de $1,6 milliard au premier trimestre de 1976. Le volume des
importations a marqué un nouvel accroissement de 9%, tandis que celui des exporta-
tions se contractait de 4%. Ces mouvements ont suffi 4 inverser le sens de la balance
courante, qui est redevenue modérément déficitaire.

L’excédent des transactions invisibles et des transferts a fléchi de §5,1 milliards
4 $2,9 milliards en 1975. Le tevenu net des investissements est tombé de $10,1 milliatds
a $6 milliards, du fait en grande partie du recul prononcé des bénéfices réalisés sur
les investissements pétroliers 4 I’étranger.

Les sorties de capitaux 4 long terme se sont élevées, avec $10,5 milliards, au
méme montant total qu’un an auparavant, mais leur composition a été sensiblement
différente. Les émissions d’obligations étrangéres sur le marché américain se sont
accrues de $4,8 milliards et ont atteint $7,2 milliards, tandis que les préts bancaires
i long terme ont doublé, se situant 4 $2,3 milliards. D’autre part, grice au regain
de faveur doat ont bénéficié les actions américaines auprés des non-résidents — 'indice
Dow Jones a progressé de prés d’un tiers pendant 'année - le total des achats de
valeurs américaines, hormis les titres émis par le Trésor, s’est accru de $3,9 milliards.
Ce chiffre comprend notamment $1,4 milliard de placements en valeurs a revenu
variable effectués par les pays de 'OPEP. En outre, le montant net des investissernents
directs a fléchi, les sorties nettes revenant de $5,2 milliards 4 $3,8 milliards. Le secteur
non bancaire américain a requ légérement moins de fonds étrangers 2 court terme
qu’en 1974, avec §3,4 milliards, mais la structure de ces apports a été la méme - avec
un peu plus de $4,5 milliards de recettes non identifiées. Le changement intervenu
dans la balance générale des paiements reflete donc assez fidélement Vévolution des
transactions courantes.

Plus spectaculaite encore a été 'amélioration, en valeur relative, de la balance
des paiements courants de I'/talie Fan dernier puisqu’elie a représenté 5% du PNB,
le déficit étant tombé 2 $0,5 milliard. Le solde négatif de la balance commerciale
est passé de $8,5 milliards a $1,1 milliard, le volume des importations diminuant
de 11%, tandis que celui des exportations s’est accru de 2%. L’Ttalie a fortement
développé ses ventes aux pays de POPEP et aux Etats 4 planification centralisée,
comme Pont fait d’autres nations industrielles; toutefois, a la différence de la plupart
de ces dernieres, elle a également maintenu ses ventes au Marché commun # un niveau
élevé. Le surplus des transactions invisibles a été, grosso modo, le méme qu’en 1974,
soit $0,6 milliard: la diminution des envois de fonds des travailleurs émigrés et ’alour-
dissement de la charge d’intéréts de la dette extérieure ont été compensés par I'aug-
mentation des recettes touristiques et la réduction des transferts de I’Etat 4 I'étranger,
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Les diverses mesutes restrictives prises au milieu de 1974 avaient provoqué
une contraction du déficit dés le second semestre de cette année-la. A mesure que la
técession s’accentuait, cette tendance s'est renforcée, et pendant chacun des trois
premiets trimestres de 1975, la balance des opérations courantes, aprés cortection
des variations saisonnires, a été 4 peu prés en équilibre. Au troisi¢me trimestre, lorsque
la production et la demande intetnes ont repris leur marche ascendante, les achats
A Iétranger — dont le volume s’était contracté de 18% pendant le premier semestre —
se sont développés; pendant les trois detniers mois, ils se sont accrus de 15%, de sorte
que la balance des opérations courantes s’est soldée par un déficit de $0,4 milliard.
Les impottations ont continué de progresset rapidement au premier trimestte de 1976,
et le déficit des transactions courantes, avant cortection des variations saisonniéres,
s’est aggravé au point d’atteindre $1,3 milliard, la détériotation par rapport 4 la méme
période de année précédente dépassant $0,9 milliard. -

Les mouvements de capitaux, qui avaient fait apparaitre des entrées nettes
de $2,5 milliards en 1974, ont laissé 'an detniet un solde négatif de $1,3 milliard.
Ce revitement tient pour une trgs large patt au fait que les établissements du secteur
public, qui avaient emprunté $2,1 milliards sur Peuro-marché en 1974, ont remboursé
$0,9 milliard en 1975. En outte, les autres mouvements de capitaux, influencés notam-
ment pat la supptession du systéme de dépét 4 I'importation, se sont traduits par des
sorties nettes de $0,4 milliard contre des entrées nettes du méme montant en 1974,

, La balance des opérations courantes de la Framee a également retrouvé son
équilibte en 1975. Cette amélioration est principalement attribuable 4 la balance
commerciale et s’est produite surtout au premier semestre, lorsque Paffaiblissement
de la demande interne avait provoqué une forte contraction du volume des importa-
tions. Pour 'ensemble de I’année, le fléchissement des achats 4 Pétranger s’est élevé
a 8v2%, les réductions les plus importantes ayant porté sur les matiéres premiéres,
les produits énergétiques et les produits manufacturés. La contraction du volume
des exportations a été beaucoup moins marquée (4%). Les ventes de produits finis,
soutenues par le développement des crédits A I'exportation, se sont situées légére-
ment au-dessus des niveaux de 1974. Les termes d’échange ont également contribué
a 'amélioration: les prix a Pexportation ont, en effet, augmenté de 6%, soit prés de deux
fois plus vite que les prix 4 I'importation. La relative stabilité¢ de ces derniers est due,
non seulement 4 la baisse des cours des matiéres premiéres, mais également au raffer-
missement du franc. En outre, le déficit des transactions invisibles s’est contracté de
$0,7 milliard, pour s’établir 4 $1,4 milliard. Ce fléchissement a été Iui aussi en partie
de nature cyclique, la baisse des impottations et des taux de fret ayant téduit de $0,4 mil-
Hard le solde négatif de la balance des transports.

Par suite de Pévolution de la balance des opérations courantes, il 0’y a pas eu
les problémes de financement qui s’étaient posés 'année précédente, de sorte que la
balance des mouvements de capitaux a ptis une physionomie assez différente de celle
de 1974. Les mouvements 4 long terme, qui s’étaient soldés en 1974 par des entrées de
$2,2 milliards, ont enregistré des sorties nettes de $0,3 milliard. Ce revitement est di
pour prés de moitié 4 une augmentation de plus de §1 milliard des préts 4 long terme
des banques 4 ’étranger, principalement des crédits a I'exportation, Le renvetsement de
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la balance des capitaux a long terme a été compensé en grande partie par un accrois-
sement de $2 milliards des entrées A court terme (y compris les transactions non identifiées)
qui ont atteint le chiffre considérable de $5,8 milliards. Les entrées nettes de capitaux
ont donc été presque aussi élevées que l'année précédente, et la balance générale a
dégagé, avec §5,5 milliards, 'excédent le plus important enregistré par un pays
développé 'an derniet.

Entre le troisitme et le quatriéme trimestre de 1975, sous l'effet de la recru-
descence des importations, la balance commerciale désaisonnalisée, établie d’aptés
les statistiques douaniéres, est passée dun excédent de $0,5 milliard & un déficit de
$0,6 milliard. C’est cette évolution qui est notamment 4 l'origine des pressions qui
se sont exercées sut le franc en janvier 1976. Le déficit de la balance commerciale du
premier trimestre de cette année a toutefois été un peu plus faible, avec $0,5 milliard
environ.

Le Japor a lui aussi presque équilibré sa balance des paiements coutants I'an
dernier; le déficit s’est contracté, revenant de §4,7 milliards 3 $0,7 milliard. Ce mouve-
ment a ceci de particulier qu’il s’est produit malgré une nouvelle dérérioration des
termes d’échange; les prix a limportation ont augmenté de 8}2%, tandis que les
prix 4 Pexportation n'ont pratiquement pas varié. A la différence de toutes les autres
nations industrielles, PItalie mise 2 part, le Japon a connu l'année derniére une légeére
progression en volume {22%) de ses exportations. Grice 4 des prix hautement compé-
titifs, les ventes de produits manufacturés se sont accrues. Au premier semestre, alots
que la demande était faible dans les autres pays développés, les livraisons aux pays
de POPEP ont enregisteé une croissance rapide; au second semestre, en revanche,
ce sont les ventes aux pays industrialisés, notamment aux Etats-Unis, qui se sont
vivement développées. Enfin, le volume des importattons a baissé de 1212% par
rapport 4 1974, Au premier semestre de 1976, la vigoureuse expansion des exporta-
tions s’est poursuivie et la balance désaisonnalisée des paiements courants a dégagé
un sutplus de §1,2 milliard, contre un déficit de $0,7 milliard le trimestre précédent.

Comme aux Etats-Unis et en France, la balance des mouvements de capitaux
a été 4 peu prés la méme en 1975 qu’en 1974, mais sa structure s’est modifiée. Les
sorties nettes 4 long terme ont fortement baissé, léchissant de $3,9 milliards 4 $0,3 milliard.
Etant donné les écarts de taux d’intérét, les non-résidents ont acheté 1’équivalent
de $1,5 milliard de wvaleurs japonaises et sousctit 4 concurrence de $1,2 milliard
4 des émissions d’obligations japonaises lancées 4 DPétranger. D’autre part, les
crédits commerciaux et les investissements directs 4 extérienr ont &té réduits.
Autre modification significative par rapport A, I'évolution de ces derniéres années:
on a caregistré des sorties de $1,2 milliard au titre des mouvements de capitaux 2
court terme identifi€s du secteur non bancaite. La balance générale est donc restée
déficitaire pour la troisiéme année de suite, mais son solde négatif n’a été que de
$2,6 milliards, c’est-d-dire moins de la moitié du chiffire de 1974,

La réduction du déficit des paiements courants du Royamme-Uni, qui est passé de
$8,5 milliards 3 $3,9 milliards, provient enti¢rement des échanges comimerciaux, dont
le solde négatif a diminué en fait de $5,1 milliards. Cette amélioration peut étre attribuée,
4 raison des deux tiers, aux termes d’échange et, pour le teste, aux variations en volume.
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Les impottations ont enregistré une baisse de 7% en termes réels, qui a porté essentielle-
ment sur les matiéres premiéres (sauf les dentées alimentaites) et sur les produits finis.
La téduction des expottations a été plus faible (environ 4%), ce qui traduit non seule-
ment la tendance du Royaume-Uni 4 maintenir ses ventes a 'étranger en période de
recul des échanges, mais également I'importance des débouchés offerts par les pays
de POPEP et, en tout cas, pendant la premicre partie de I'année, la compétitivité
des prix hétitée de la période précédente. Du c6té des transactions invisibles, I'excé-
dent s’est légérement contracté, passant de $3,8 milliards 4 $3,3 milliards; ’accroisse-
ment des revenus des investissements directs et la progression des recettes du secteur
privé au titre des services ont été compensés et au-deld par le colt croissant du service
de la dette extétieure du secteur public.

En ce qui concetne les mouvements de capitaux, les entrées nettes ont fléchi
presque autant que le déficit des transactions courantes. Les emprunts a I’étranger
des collectivités publiques (ron compris le gouvernement britannique, dont les
emptunts sont considérés comme un poste de financement) sont revenus de $3 mil-
liards 4 $0,9 milliard; la balance des investissements directs et de portefeuille du
secteur privé, quant 4 elle, a changé de sens, $2,5 milliards d’entrées faisant place
4 31,1 milliard de sorties. En revanche, le poste «Erreurs et omissions» contient
$2,2 milliards de receties nettes non identifiées, soit $0,8 milliard de plus qu’en 1974.

Le premier trimestre de 1976 a été marqué par une nouvelle réduction du déficit
commercial, qui est passé 4 $0,9 milliard, de sorte que la balance des paiements courants
a été assez proche de I’équilibre. Le volume des exportations est remonté de 10% par
rapport au creux afteint au troisiéme trimestre, tandis que les importations ont fléchi
de 3% pendant la méme période.

La Suisse a enregistré un excédent record des opérations courantes de $3 milliards,
La balance commerciale a été marquée par un revirement de $2,2 milliards, de sorte que
le déficit traditionnel 2 non seulement disparu, mais a méme fait place 4 unléger excédent.
La récession interne, lz plus forte de tous les pays développés en 1975, a entrainé une
contraction considérable (17%) du volume des importations. La baisse des exportations
a été nettement moins forte (8%), les ventes de biens d’équipement s’étant assez bien
maintenues. En raison principalement de la nouvelle appréciation du franc suisse,
les termes d’échange se sont trés sensiblement améliorés (de 6'2%), de sorte que
la tendance favorable des échanges en volume sest trouvée renforcée. En outre,
'escédent des transactions invisibles a sensiblement progressé, passant 2 $2,9 milliards,
L’augmentation du revenu net des investissements, conjuguée au fléchissement des
envois de fonds 4 étranger effectués par des travailleurs émigrés, a permis de com-
penser largement la légeére baisse des recettes toutistiques nettes.

En face d’un excédent de balance des opérations courantes d'une telle ampleur et
vu la nécessité d’atténuer la pression 4 la hausse qui s’exergait continuellement sur le
franc, les autorités ont adopté des mesures visant 2 décourager 'importation et 4 encou-
rager Pexportation de capitaus : réduction des taux d’intérét, suspension des restrictions
concernant les émissions étrangéres sur le marché des capitaux et octroi de facilités sup-
plémentaires de crédit 4 Pexportation. Le montant brut des émissions étrangéres de titres
4 long terme libellés en francs snisses a atteint $0,9 milliard, soit prés de trois fois celui de
’année précédente. En outre, les émissions étrangéres deffets 4 moyen terme libellés



— 75 —

en monnaie helvétique sont montées en fleche, passant de $0,9 milliard 4 $2,8 milliards.
Malgré les efforts déployés par les autorités, les entrées de capitaux ont cependant
dépassé de $2,2 milliards les sorties, de sorte que le surplus de la balance générale
des paiements est ressorti 4 $5,2 milliards,

L’excédent des transactions courantes de I Allemagne a fléchi de $9,7 milliards 4
$3,8 milliards. Comme dans presque tous les autres pays industriels, on a assisté I'an
dernier 4 une contraction du volume des exportations; elle a cependant été avec 102 %
la plus foste de tout le groupe. Les ventes de produits de base et de demi-produits,
comme Iacier et les produits chimiques, ont fléchi de 20%, mais celles de biens d’¢quipe-
ment se sont maintenues 4 un niveau satisfaisant. A la différence des autres nations
industrielles, toutefois, la chute des exportations s’est accompagnée d’un accroisse-
ment de 3% du volume des importations. Ce mouvement s’est produit, pout I'essen-
tiel, pendant le second semestre, sous I'effet de la reprise économique interne; il s’explique
également, 4 n'en pas douter, par la compétitivité accrue des produits importés.
A cet égard, les achats en provenance de I'Italie et du Royaume-Uni ont augmenté,
d’une année sur I'autre, de 15 et 11% respectivement. Pour ce qui est des livraisons
a P'étranger, la baisse de volume s’est produite uniquement pendant le premier semestre
de I'année, atteignant alors 10%; pendant les six mois suivants, les exportations se
sont développées de 2%, grice notamment aux progrés enregistrés dans les secteurs
des biens de consommation et des biens d’équipement. L’excédent commercial est
tombé, d’un semestre 4 Pautre, de $9,4 milliards 4 $7,7 milliards; d’aprés les statis-
tiques douaniéres, une légére amélioration est toutefois intetvenue au premier tri-
mestre de 1976, Comparée 4 I'évolution de la balance commerciale, I'aggravation
de $1,1 milliard du déficit des transactions iavisibles, qui s’est établi a $13,3 milliards
en 1975, a été assez modeste.

Les exportations nettes de capitaux 2 long terme ont largement dépassé, avec
$6,8 milliards, le surplus des opérations courantes. Ces sorties se sont produites essen-
tiellement par intermédiaire du systéme bancaire et ont été liées, pour une bonne part,
aux exportations. En outre, les investissements directs, pour la troisiéme fois seule-
ment en dix ans, ont donné lieu 4 des sorties nettes s'élevant 4 $0,7 milliard. Ce moindte
attrait exercé par I’Allemagne fédérale sur les non-résidents a tenu non seulement
a Ia récession, mais aussi a la hausse relative des coiits de production dans ce pays,
du fait de Iappréciation du deutsche mark. Alors que les sorties 4 long terme se
sont produites en grande partie par Pintermédiaire du secteur financiet, les entreprises
non financiéres ont été, au contraire, fortement importatrices nettes de capitaux 3
court terme, A raison de $2,6 milliards. Ce chiffre est & rapprocher d’une sortie nette
de $3,6 milliards en 1974, année on les entreprises s’étaient vu octroyer un volume
substantiel de crédits commerciaux. Pendant les neuf premiers mois de 1975, elles ont
mis 4 profit I'assouplissement des conditions d’octroi de crédits a étranger, mais
la tendance a commencé 4 se renverser au quatriéme trimestre en raison du fléchisse-
ment des taux d’intérét en Allemagne. Pour I’ensemble de I'année, le surplus de la
balance générale des paiements n’a été que de $0,2 milliard.

An Canada et en Sudde, ot la récession a été relativernent moaérée, la balance
des paiements courants s’est détériorée en 1975, le déficit canadien passant de $1,7 mil-
liard 4 $5 milliards et celui de la Suede de $0,9 milliard 4 $1,5 milliard. Dans les deux
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pays, le volume des exportations s’est davantage contracté que celui des importations,
et le déficit des transactions invisibles est monté en fleche. En ¢e qui concerne le
Canada, bien que les nouvelles émissions (tant publiques que privées) d’obligations
sur les marchés étrangers aient atteint un montant net record de $4,2 milliards, les
entrées nettes de capitaux nont progressé que de $1 milliard par rapport 4 1974, de
sotte que la balance générale des paiements s’est soldée par un déficit de $1,5 milliard.
En Suede, les entrées nettes de fonds ont atteint $2,5 milliards, et la balance générale
des paiements a dégagé un surplus de $1 milliard.

Tant en Belgique- Luxembonrg qu'aux Pays- Bas, Pexcédent des paiements courants
a relativement peu varié 'an dernier par rapport 4 1974, En Belgique-Luxembourg,
il s’est Mgeérement accru, atteignant un peu plus d’un milliard de dollars (contre un
peu moins de cette somme en 1974); aux Pays-Bas, en revanche, la baisse des revenus
des investissements pétroliers a Pétranger a ramené I'excédent courant de $2 milliards
. 4 $1,5 milliard. Par suite du retournement de $0,7 milliard des mouvements de capitaux,
la balance générale belgo-luxembourgeoise a dégagé un surplus de $1,5 milliard. Les
sorties nettes de capitaux des Pays-Bas ont été de $1,2 milliard - chiffre assez voisin
de celui de I'année précédente — de sorte que I'excédent de la balance générale est
revenu A $0,3 milliard.

Financement des excédents et des déficits

Pays développés. 11 ressort clairement de ce qui précede que, si les balances des
paiements cumulées des pays développés se sont rapprochées de ’équilibre en 1975,
Ia situation est moins homogene si Fon considére isolément les positions des divers pays.
En effet, dans un certain nombre de grands pays industrialisés, les mouvements moné-
taires extérieurs ont revétu une ampleur beaucoup plus grande qu’en 1974, 1l en est
ainsi des excédents monétaires extérieurs de la Belgique-Luxembourg, de la France,
de la Suede et de la Suisse ainsi que du déficit du Canada. En outre, les déficits moné-
taires exiérieurs de I'Italie, du Japon et du Royaume-Uni, bien que moins élevés
qu’en 1974, sont demeurés considérables; dans les cas italien et britannique, la raison
en est I"absence en 1975 d’emprunts extérieurs de grande envergure des entreprises du
secteur public, qui avaient caractérisé I'année 1974. Il convient d’ajouter qu’en 1975,
dans la plupatt des pays développés, le total des mouvements monétaires extérieurs n’a
pas coincidé avec le solde général de la balance des paiements, la différence étant
due 4 Pincidence des variations de taux de change et aux écarts statistiques. Ces ajuste-
ments, de méme que les soldes extérieurs globaux correspondant aux variations totales
des positions monétaires extéricures, apparaissent dans les deux derniéres colonnes
du tableau des balances des paiements.

Plus récemment, au premier trimestre de 1976, les perturbations qui ont affecté
le marché des changes ont provoqué des variations sensibles des positions monétaires
extérieures d’'un ceriain nombre de pays enropéens.

Parmi les pays développés, la France a enregistré en 1975 le plus fort excédent
global des paiements, qui s’est élevé 2 $5,5 milliards. Ce chiffre ne correspond toute-
fois pas entiérement 4 la position monétaire extérieure calculée en dollars, car des
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mouvements de taux de change sutvenus durant Pannée ont entrainé une diminu-
tion de $0,4 milliard de la valeur des avoits monétaires officiels et de la position nette
4 court terme des banques vis-d-vis de I’étranger. Compte tenu de ces ajustements,
Pexcédent monétaire global s’est donc élevé a2 $5,1 milliards, les avoirs officiels nets
progressant de $3,9 milliards et les engagements nets & court terme des banques,
sur la base indiquée dans le tableau ci-aprés, ayant été réduits de $1,2 milliard.

L’accroissement des avoirs monétaires officiels nets, intervenu presque entiére-
ment sous forme de réserves de change, s’est poursuivi tout au long de Pannée. Les
interventions des autorités monétaires sur le marché ont été les plus massives au
deuxidme trimestre, juste avant le retour du franc dans le «serpent», au moment ol
les réserves de change progressaient de $1,1 milliard, ainsi qu’au dernier trimestre
lorsque le franc a de nouveau fait preuve d'une grande fermeté, Toutefois, le
gonflement de $1,8 milliard enregistré au cours de ce dernier trimestre comprend
également un dépét de $0,4 milliard en devises effectué en octobre par I'Iran. Dans
le secteur bancaire, la réduction des engagements extérieurs nets a été plus forte
durant les trois premiers trimestres que pour Pensemble de I'année. Ceci résulte en
partie du fait que la fermeté du franc francais a incité les résidents 4 rembourser aux
banques les crédits 4 court terme en monnaies étrangéres qu’ils avaient contractés
en 1974 et 4 réduire leurs achats nets 2 terme de devises auptés du systéme bancaire.
Au dernier trimestre toutefois, les engagements nets des banques vis-d-vis de I'étranger
se sont de nouveau développés, sous l'eflet notamment d’un accroissement des
avoirs en trancs des non-résidents.

La crise qui a agité les marchés des changes au premier trimestre de 1976 a en-
trainé une détérioration de $3 milliards de la position monémire officielle nette, dont
plus de la moitié s’est produite en mars. Une partie importante de cette détérioration
a eu comme contrepartie une sortie de fonds par le canal des banques. Les résetves
de change ont fléchi de $1,6 milliard pendant le trimestre; en outre, les opérations
officielles en monnaies des partenaires qui ont été effectuées pour soutenir le franc
frangais avant son retrait du «serpent» au milieu du mois de mars se sont traduites
par un endettement élevé. En avril, lorsque ces dettes ont été remboursées, les réserves
de change se sont trouvées amputées de $1,3 milliard. :

En Suisse, les autorités se sont trouvées confrontées en 1975 a de fortes pressions
4 la hausse du franc. En conséquence, pour la premiére fois depuis 'introduction
du flottement, la Banque Nationale a commencé 4 acheter des dollats sur le marché.
Pour Pensemble de Pannée, le total des interventions s’est élevé 4 un peu plus de
$4 milliards, mais la majeure partie de cette somme a été compensée par des ventes
de dollars ($3,5 milliards au total) 4 des fins d’exportations de capitaux. Les réserves
ont progressé de $1,5 milliard au cours de Pannée. Le gros des $5,2 milliatds de I'excé-
dent global de la balance des paiements a donc eu sa contrepartie dans la position
des banques vis-i-vis de étranget. Si 'on ne tient pas compte des opérations spéciales
de fin d’année, les avoirs extérieurs nets des banques se sont développés de $3,9 mil-
liards pout atteindre, au total, §11,2 milliards.

Durant les quatre premiers mois de 1976, les autorités ont acheté $3 milliards
supplémentaires sur le marché des changes. Ces achats ont toutefois été largement



Pays développés: Positions monétaires extérieures’

Variations
Créances| Total |Banques| Total
Avoirs ou ne{ commer- net Banques
Fin Ors nets en | engage- des ciales des Avairs commaer-
Pays d'an- devises | ments avoirs | (chiffres | avoirs & | ofliciels ciales
née & I'égard | officiels netsy |I"étranger nats {chiffres
du FM? nets)
en millions de dollars EU
Allamagne
fedérale . . . . 1974 4,965 | 24.815 3.345 | 32.925 835 | 33.760 | — 445 | 4+ 3.700
1976 4.965 | 23.385 3.650 | 31.900 1.320 | 33.220 | — (.025 | + 485
Autriche . . . . . 1974 895 2,260 265 3.420 | —t.145 2.2758 | + 540 | — 405
1975 856 3.245 310 4.410 | —1.200 3.2190 | + 2980 | — 55
Belgique-

Luxembourg . . 1974 1.780 2.278 1.340 5.3956 | —1.808% 3.510 | + 405 [ + 50
1975 | 1.780 ( 2728} 1.415 | 5920 (— 850, 5.070 |+ 525 | + 1.035
Canada . . . . . 1974 940 3.62Q 1.105 5.665 495 6.160 | — 5 | + BBS
1875 200 3.055 1.200 5.155 | — 355 4.800 | — 510 | — 850
Danemark . . . - 1974 8o 615 200 895 415 1.319 | — 385 | + 385
1875 75 605 165 eas |89 225 | — 50 ; — 3as
Espagne . . . . . 1974 600 5115 310 6.025 | —1.985 4.040 | — 375 | — 1.080
1975 600 | 5.160 |— 440 | 5.320 |—2820/| 2500 |— 705} — @35
Etats-Unls . . . . 1974 | 11.650 [F76.800%| 4.22% |-60.925 | —2.665'[-63.590 | — 8.33% | + 1.760
1978 | 11.500 [-80.060°| 4.545 [-63.915 | 4.970"|-58.945 | — 2.000 | + 7.535
Finlande . . . . . 1974 35 185 160 380 (— 180 190 | — 176 | — 205
1975 s 350 | — 5 380 | — 830 |— 250 - —  A4Q
France . . ... | 1974 | 4.280 | 2.700 770 | 7.730 | . . — 458 | — 25
1975 | 4.260 | 6.330; 1.015 | 11.60% . + 3.878 | + 1.220
Gréce . . . . . - 1974 155 750 |— 15 890 30 920 | — 155 | + 15
1975 150 760 |— 200 Ti10 25 Fas | — 180 | — 5
Irlande . . . . . 1974 20 1.150 100 1.270 [ — 410 860 | + 240 | — 70
1975 20 1.420 a5 1.535 {— 440 1.095 | + 265 | — 30
Italie . . . . . . 1974 3.480 |— 460 |-—-1.480 1.560 [ —1.300 260 | — 4,820 | — 345
1975 3.480 | —1.645% |—2.780 |[— 945 |— 728 |—1.670 | — 2.505 | + 575
dapon . .. ... | 1974 905 | 11.185 | 1,270 | 13,360 |-11.595 | 1.766 [ + 1.380 | — B.110
1975 865 | 10.355 | 1.325 | 12.545 |-13.530 |— 9SB5 | — A5 | — 1.93%
Norvége . . . . . | 1974 40 1.760 190 1.980 [ — 100 1.800 | + 445 | — 75
1975 40| 1.820 238 | 2.005 [— 130 | 1.965 |+ 105 | — 30
Pays-Bas . . . . | 1974 | 2,205 | 3.430 1.136 6.860 |— 145 &715 [+ 1.015 | — 20
1975 2,295 3.335 1.480 F.110 460 7.570 | + 250 | + 805
Portugal . . . . . 1974 1.120 1,006 35 2.230 265 2.495 | — 598 | — 55
1978 1.135 15 11 1.160 230 1.390 | — 1.070 | — 3s
Royaume-Uni. . . | 1974 890 3.325%| 1.075 5.290 . . — 1.1858 | — 2.110°
1975 840 B8a5° 1.208% 2.930 . . — 2.360 | — 330
Sudde . . . . . . 1974 245 1.210 240 1.695 1.095 2790 | — 775 | + 355
1975 235 2.560 235 3.030 735 3.765 | + 1.335 | — 380
Suisse . . . . . 1974 3.515 5.410 - 8.925 5.800 | 14.725 | + 445 | + 2,160
1975 3.5158 6.850 85 | 10.460 9,450 | 19.910 { + 1.535 | + 3.650

Turquie . . . . . 1974 150 110 90 350 . . — 655 .

_ 1975 150 [—1.230 |~ 210 |--1.290 . . — 1.840 .

Yougoslavie . . . 1974 60 920 |— 120 860 . . — 450 .

1975 60 TI5 |— 145 690 . . — 170 .

' Pour la plupart des pays figurant au lableau, les chiffres indiqués ne correspondent pas exactement aux chitfres
publiés. 2 Dans la moitid environ des pays figurant sur le tableau, 1'or est évalué A 'ancien prix officiel de $42,22
I'ance, et dans les autres pays a DTS 42,22, la conversion en dollars étant elfectuée aux cours dollar/DTS en vigueur.
IEst é?al ayx avoirs en monnaies convertibles moins les engagements déclarés par les banques envers des instity-
tions ofiicielles étrangéres. * Créances a court terme des banques sur les non-résidents moins engagements 4
court terme des banques a I'egard des non-résidents du secteur non officiel. § Comprend, en tant qu'engapement,
e prét en euro-monnales obtenu en mai 1974, dont $1.5 milliard a été remboursé en 1974 et $1,0 milliard en 1975,
¢ Comprend les variations des positions en devises des banques vis-&-vis des non-résidents, de leurs créances en
sterling sur des nen-résidents et de tous leurs engagements en sterling a I'égard de non-résidents, tant officiels
que privés,
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compensés par les ventes officielles de dollars 4 des fins d’exportations de capitaux
représentant au total $2 milliards, ainsi que par la rétrocession aux banques d’une
somme de $1,8 milliard que la Banque Nationale avait regue au titre de swaps 4 court
terme. A la fin du mois d’avril 1976, les réserves de la Suisse étaient donc inférienres
de prés de $1 milliard au nivean qu’elles avaient atteint quatre mois auparavant.

En 1975, la position monétaire extérieure nette des Erass-Unis a enregistré un
excédent de $4,6 milliards. La position nette a court terme du secteur bancaire vis-d-vis
de non-résidents s’est améliorée de $7,6 milliards, mais ce mouvement a été en partie
compensé pat une progression de $3 milliards des engagements officiels nets. Dans
le secteur bancaire, ol le trés fort accroissement ($18,3 milliards) des préts 4 court
terme accordés en 1974 4 des non-résidents a été suivi d’une nouvelle progression
de $10,8 milliards en 1975, les flux nets de capitaux ont été extrémement sensibles
i Pévolution des taux d’intérét. Au premier semestre de I'année, la détente des taux
améticains a provoqué une sortie de $7,7 milliards, dont $6,6 milliards sous forme de
crédits 4 court terme. Au troisiéme trimestre, lorsque les taux d’intérét américains
sont remontés par rapport a ceux des autres pays, on a assisté a 33,9 milliards d’entrées
nettes de capitaux bancaires au total; ce mouvement s’est une nouvelle fois renversé
au dernier trimestre, sous 'effet d’une nouvelle baisse des taux américains,

Dans le secteur officiel, la position de réserve des Etats-Unis au FMI s’est accrue
de $0,4 milliard, mais les principaux changements se sont produits du c6té des engage-
ments, ou les avoirs en dollars des autorités monétaires étrangéres ont progressé
de $3,5 milliards. Ce dernier chiffre ne représente qu'un tiers de celui de 1974, Paccrois-
sement des réserves en dollars des pays de 'OPEP détenues aux Etats-Unis étant
tombé de $10,5 milliards 2 $4,2 millizards. Les autres avoirs officiels en dollars ont
fléchi globalement de $0,7 milliard. Si les actifs officiels des pays de "OPEP ont progressé
assez réguliérement tout au long de l’année, Pévolution des autres avoirs officiels
a été en revanche plus irréguliére, ce qui refléte Pincidence des politiques d’inter-
vention des autorités monétaires étrangéres. Clest ainsi qu'au premier trimestre,
marqué par un affaiblissement du dollar, ils ont augmenté de $2,3 milliards, alors
qu’au troisieme trimestre ils ont diminué de $4,5 milliards, en liaison avec le raffermisse-
ment du dollar. Au premier trimestre de 1976, les engagements nets des autorités
‘monétaires américaines ont fiéchi de $0,8 milliard. Les réserves ont progressé de
$0,7 milliard, compte tenu notamment de la contrepartie en lires du tirage de $0,5 mil-
liard effectué par Pltalie sur sa ligne de crédits croisés auprés de la Réserve fédérale.
Les engagements officiels ont légérement fléchi en chiffres nets pour 'ensemble du
trimestre, une hausse de $1,2 milliard en janvier et février ayant été suivie d’une baisse
de $1,3 milliard en mars.

La position monétaire extérieure nette de la Belgigre- Luxembourg s’est améliorée
de $1,6 milliard en 1975, soit du triple par rapport 4 'année précédente. Etant donné
le degté élevé de liquidité de Péconomie, des fonds 4 court terme ont quitté le pays
par le canal des banques dont 'endettement extérieur net s’est réduit de $1 milliard.
Les avoirs officiels nets se sont acctus de-$0,5 milliard. Au premier trimestre de 1976,
lorsque le franc belge a été soumis 4 des pressions, les avoirs officiels nets ont fléchi
de $1,3 milliard. Les engagements nés du soutien apporté au franc par les partenaires
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de la Belgique, notamment les Pays-Bas, dans le cadre du systéme de flottement con-
certé se sont gonflés de 30,8 milliatd, tandis que les prélévements sur les réserves en
dollars ont représenté $0,5 milliard. Cette évolution forme dans une trés large mesure
la contrepartie de $0,6 milliard de sorties par le canal des banques, puisque les rési-
dents ont intensifié leurs achats de devises a terme et que les non-résidents ont liquidé
leurs avoirs en francs belges. La situation a commencé 2 s’améliorer fin mars et, en avril,
les avoits monétaires officiels nets se sont accrus de $0,3 milliard.

Les seuls autres pays développés ayant enregistré d’importants excédents ont
été la Swide et I’ Awiriche. Dans ces deux pays, les surplus ont servi a renforcer les
réserves, mais, en Suéde, on a enregistré en outre une entrée nette de $0,4 milliard
de capitaux 4 court terme par intermédiaire des banques.

Bien que la balance générale des paiements de I Allemagne fédérale se soit soldée
par un excédent de $0,2 milliard, la position monétaire extérieure giobale exprimée
en dollats s’est détériorée de prés de $0,6 milliard sur Pensemble de I'année. Cette
détérioration est liée aux ajustements en baisse du montant des réserves officiclles dus
aux vatiations de taux de change ($0,8 milliard au total) ainsi qu’a I'évolution des posi-
tions extérieutes nettes 4 coutt terme des banques. Les avoirs monétaires officiels nets
ont diminué de $1 milliard, ce mouvement étant particllement compensé par un
accroissement de $0,5 milliard des actifs nets 4 court terme des banques a ’étranger.

Dans le courant de I'année, les téserves ont connu d’amples fluctuations tradui-
sant les vicissitudes du deutsche mark sur le marché des changes. Au premier trimestre,
les avoirs officiels nets ont augmenté de $2,2 milliards, par suite essentiellement
d’achats substantiels de dollars par la Bundesbank, ainsi que de tirages en deutsche
marks effectués sur la ligne de crédits croisés par le Systéme de Réserve fédérale. Lorsque
pat la suite le mark s’est affaibli, les autorités sont intervenues assez massivement et les
avoirs officiels nets se sont trouvés réduits de $3 milliards durant les deuxiéme et
troisiéme trimestres.

Les flux de capitaux bancaires a4 court terme ont été généralement influencés
par les conditions en vigueur sur les marchés financiers et monétaires nationaux.
Pendant les neuf premiers mois de I'année, les banques commerciales ont accru leurs
actifs nets a I'étranger de $1,7 milliard, la majeure partie ($1,4 milliard) de cet acctois-
sement étant intetrvenue au deuxiéme trimestre. Durant le quattiéme trimestre, les banques
ont enregistré d’importants afflux de capitaux a court terme ($1,2 milliard). Si ces
entrées s’expliquent par un certain nombre de facteurs, y compris les opérations spéciales
lices a la présentation des bilans, elles résultent essentiellement de I'abaissement,
début aodt, du coefficient de réserves obligatoires assises sur les engagements extérieurs
et de la levée, au début du mois de septembre, de Iinterdiction de rémunération des

dépots constitués par des non-résidents.

Au premier trimestre de 1976, les avoirs officiels nets se sont accrus de $3,7 mil-
liards, les créances nées des opérations de soutien des autres monnaies du «serpent»
entrant 4 raison de $2,8 milliards dans ce montant. Plus de la moitié de Pexcédent
monétaire officiel a eu pour contrepartie des entrées de fonds par le canal du systéme
bancaire, qui ont représenté un total de $2,3 milliards. Ce chiffre résulte d’un accroisse-
ment de $1 milliard des avoirs en deutsche marks de non-résidents et d’une réduction
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de $0,9 milliard de Pendettement en deutsche marks 4 court terme des non-résidents
aupres du systéme bancaire; il ne fait aucun doute que ces deux mouvements ont revétu
un caractére partiellement spéculatif. En avril, les créances officielles résultant des
précédentes opérations de soutien 4 I'intérieur du «serpent» ont été réduites de $1,9 mil-
liard, mais les avoirs officiels nets n’ont fléchi que de $0,5 milliard,

Aux Pgys-Bai, Pexcédent extétieur global pour 1975, mesuré par le total des
mouvements monétaires extérieurs, a été¢ de $0,9 mulliard, soit le triple du chiffre
obtenu d’aprés les données de la balance des patements ($0,3 milliard). Il n’a pas
été possible de faire concorder ces deux chiffres. Les avoirs monéraires officiels nets
ont progressé de $0,3 milliard pendant I'année, et la position nette 4 court terme des
banques s’est améliorée de $0,6 milliard. Au premier semestre, les sorties nettes pat
le canal des banques ont totalisé $1,5 milliard, une petite pattie seulement de cette
somme se rettouvant sous forme dune réduction de $0,2 milliard des avoirs officiels
nets; durant le second semestre, Ia situation s’est complétement renversée, un afflux
net de $0,9 milliard par le canal des banques s’accompagnant d’une augmentation
sensiblement plus faible (30,4 milliard) des avoirs officiels nets. Au premier trimestre
de 1976, la position monétaire extérieure officielle s’est de nouveau améliorée, a raison
de $0,2 milliard, et celle des banques a progressé d’un montant identique.

La position monétaire extérieure nette du Royanme-Uni a continué de se détériorer
en 1975 et cela de $2,7 milliards, soit légerement moins qu’en 1974, Les avoirs officiels
nets ont fléchi de $2,4 milliards et I'on a enregistré un léger afflux net de capitaux par
le canal des banques. Dans le secteur officiel, les réserves de change se sont contractées
de $1,5 milliard au cours de 'année. Le total des interventions des autorités pout
soutenir le sterling a toutefois largement dépassé ce chiftre. Ainsi, au premier trimestre,
le gouvernement a prélevé le solde (un milliard) de sa ligne de crédits en euro-monnaies
de $2,5 milliards qui Iui avait éé ouverte en 1974; dans le méme temps, les téserves
ont été renforcées 4 hauteur de $0,9 milliard par le produit d’autres emprunts en
monnaies étrangéres du secteur public.

" Dans le secteur bancaire, les entrées nettes ont reculé de $2,1 milliards en 1974 3
$0,3 milliard seulement en 1975, On 2 noté, en particulier, un léger repli des avoirs
en sterling des pays exportateurs de pétrole, qui s’¢taient gonflés de $5,3 milliards
en 1974, L’accroissement antérieur s’est poursuivi au premier trimestre de 1975,
ou il a atteint $0,8 milliard; mais, durant le reste de I’année, les balances stetling des
pays de POPEP se sont contractées 4 raison de $1,1 milliard. Bien que les autres déten-
teurs officiels aient également réduit leurs avoirs de §1 milliard en 1975, cette diminu-
tion a été largement compensée par la progression des avoirs privés, de sorte que
le total des balances stetling des non-tésidents a peu varié sur Pensemble de année,

En janvier et févtier 1976, le stetling a été relativement peu touché par les troubles
monétaires, et les réserves se sont renforcées 4 concurrence de $1,6 milliard; les erois
quarts de cette progression proviennent d'un tirage sur la facilité pétroliére aupreés du
FMI, et le reste, d’autres emprunts émis pat le secteur public. En mars et en avril,
en revanche, la forte pression qui s’est exercée sur le sterling a entrainé une perte
de réserves de $2,2 milliards, aprés que le secteur public eut encore emprunté 4 étranger
$0,6 milliard. En mai, un nouveau titage de $0,8 milliard a été effectué sur le FMI.
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En 1975, le déficit de $2,8 milliards de la balance des paiements du fapor a été
financé en grande partie par l'intermédiaire du systéme bancaire, dont les engage-
ments nets se sont encote accrus de $1,9 milliard. En outre, 4 la différence de 1974,
les avoirs officiels nets ont baissé de $0,8 milliard. L’année peut étre divisée en deux
phases distinctes. Pendant les six premiers mois, on a enregisteé d'importantes entrées de
fonds et les réserves ont progressé d’environ $1 milliard; la moitié de cet accroisse-
ment a cependant eu sa contrepartie dans des engagements officiels résultant de cessions
de valeurs du Trésor 4 des non-résidents. Ces opérations n’ont pas été renouvelées au
troisiéme trimestre lorsque, par suite de la baisse des taux d’intérét intérieurs, il s’est
produit un arrét quasi total des investissements de pottefeuille des non-résidents.
En aoit, les autorités ont di intervenir assez massivement pour soutenir le yen et, sur
P’ensemble du troisiéme trimestre, les téserves en devises se sont contractées de $1,2 mil-
liard. Les interventions ultérieutes ont été d’ampleur beaucoup plus faible, les avoirs
officiels en devises se contractant encore de $0,2 milliard au dernier trimestre. Au premier
trimestre de 1976, la balance des paiements était pratiquement en équilibre et'les entrées
nettes de capitaux bancaires, d’un montant total de $0,9 milliatd, ont eu pour Pessentiel
leur contrepartie dans la croissance des avoirs monétaites officiels nets.

La position monétaire extérieure nette de I' ftalie a continué 4 se détériorer en 1975,
bien que le déficit total de $1,2 milliard ait été inférieur de plus de moitié au chiffre
de 1974, Comme il y 2 eu $0,6 miiliard de sorties nettes de fondsd court terme par
le canal des banques, les avoirs officiels nets ont diminué de $2,5 milliards.

Au premier semestre, le déficit s’est chiffré 4 moins de $0,5 milliard au total et
1 été financé en grande partie par I'intermédiaire du systéme bancaire. Bien que les avoirs
officiels nets solent restés pratiquement inchangés, lenr composition s’est modifiée.
En mars, un montant de $0,5 milliard a été remboursé sur le prét de $2 milliards
accordé par la Deutsche Bundesbank en 1974, tandis qu’un tirage de $0,4 milliard
était effectué sur le FMI. Au troisiéme trimestre, alors que le déficit global était encore
trés modéré, une sortie de $1,2 milliard de capitaux bancaires 4 court terme a entrainé
une contraction de $1,4 milliard des avoirs officiels nets. Pendant ce méme trimestre,
I'Ttalie a prélevé $0,9 milliard sur le FMI au titre de la facilité pétroliere. Au quatrieme
trimestre, 'aggravation spectaculzire de la balance générale a été en grande partie
responsable d’une nouvelle détérioration de §1,1 milliard de la position officielle nette.
La totalité de cette baisse a porté sur les avoirs en devises qui, 4 la fin de ’année, étaient
tombés 2 $1,2 milliard. :

La crise monétaite de 1976 a provoqué une contraction de $1,7 milliard des
avoirs officiels nets durant les quatre premiers mois de "année. Les réserves de change
ont en réalité progressé de $0,2 milliard, mais un montant de $1 milliard a &té em-
prunté sur 'euro-marché par Pintermédiaire de la CEE, auquel il faut ajouter $0,5 mil-
liard tiré sur la ligne de crédits croisés auprés de la Réserve fédérale et une somme supplé-
mentaire de $0,5 milliard qui a été obtenue aupres de la Bundesbank; il s’agit en fait, dans
ce dernier cas, du tirage de la partie de Pemprunt 1974 qui avait déja été remboursée
un aa aupatavant. En mai, les banques centrales de 1a CEE sont convenues d’accorder
a I'Ttalie un prét de $0,5 milliard, tandis que la BRI décidait de lui ouvrir une ligne
de crédits 4 concurrence de 30,6 milliard.
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Le déficit global de $1,4 milliard du Canada pour 1975 s’est tradnit par une
détérioration de $0,9 milliard de la position nette des banques et par une dégradation
de $0,5 milliard de celle des autorités, Les entrées de fonds bancaires ont eu lieu sur-
tout aux premier et troisiéme trimestres, tandis que la diminution des réserves s’est
ptoduite au deuxiéme, Grice aux entrées de capitaux, le selde de la balance générale
des paiements ¢st devenu modérément excédentaire avant la fin de P'année. En
janviet et février 1976, cet afflux a pris une telle ampleur que les autorités ont da
intetvenir de nouveau massivement, les avoirs officiels nets angmenrant de $0,5 mil-
liard. Au cours des deux mois suivants, le dollar canadien s’est légérement replié et
Pon a enregistré une légere détérioration de la position officielle nette,

Pays exportatenrs de pétrole. En 1975, le volume des fonds susceptibles d’étre
investis par le groupe des pays exportateurs de pétrole s’est réduit, revenant de $56,9 mil-
liards 4 $32,1 milliards. De plus, les placements ont différé 4 maints égards de ce qu’ils
étaient en 1974, Clest ainsi que la part du surplus global investi sous des formes rela-
tivement liquides (dépots bancaires et fonds d’Etat notamment) est tombée de 70 4
40%. En méme temps, les investissements de toutes catégories aux Etats-Unis et
au Royaume-Uni ont fléchi de 57 4 34% du total. Une part considérable des fonds
placés a plus long terme s’est dirigée vers les pays en voic de développement sous
forme de préts octroyés tant sur une basc bilatérale que par intermédiaire d’orga-
nismes internationaux.

Pays exportateurs de pétroie: Répartition des excédents
afnvestir (estimation}

1974 1975

Rubriques
en milliards de dollars EU

Dépdts bancaires et placements sur les marchés
manétaires:

Dépdts en dollars aux Etats-Unis . . . . . . . . . . .. 0L 4,0 -
Dépits en sterling av Royaume-Uni . . . . . . . . . . ... ... 1,7 0.2
Dépdts et préts sur les autres marchés des changes . . . . . . . 24,0 9,3
Divers? . . . . L e i e e e e e e e e e e 19,1 3.7
Total . . . ... . ... 39,8 13,2

Investissements a long terme:

Arrangements bilatéraux particuliers . . . . . . ... 0oL L 11,9 12,1
Préts a des organismes internationaux . . . . . . . .. L. 3,5 4.0
DIvErs? . . . . e . e e e e e e e e e e e e e e e e 1.7 2,8
Total . . . .. .. .. ... 17.1 18,9
Total des nouveaux investissements 56,9 3z

< 1 ¥ compris les fonds d'Efat négociables. 2 Y compris les {nvestissements mobiliers et immobiliers effectués aux
Etats-Uniz et au Royaume-Uni.

Pays en voie de développement non productenrs de pétrole, Le tableau des transactions
coutantes dans le monde montre que le déficit cumulé des paiements courants des
pays en voie de développement non producteurs de pétrole s’est aggravé entre 1974 et
1975, passant de §15 milliards 4 $25 milliards. Dans un souci d uniformité par rapport
aux autres données contenues dans le tableau, ces chiffres comprennent les recettes
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substantielles provenant de transferts officiels unilatéraux en faveur des pays en voie de
développement. Toutefois, si Fon examine 'ampleur des problémes de financement
externe de ces pays, lesdits transferts, qui sont en fait des postes de financement, doivent
étre exclus des paiements courants. Dans ce cas, on peut estimet que le déficit cumulé de
ces pays est passé de $23 milliards en 1974 4 $36 milliards en 1975. Le financement est
essentiellement de trois ordres: les préts et dons officiels 2 long terme (y compris les trans-
ferts unilatéraux); le financement prive, principalement d’origine bancaire, mais compre-
nant également des investissements directs et des crédits commerciaux; enfin 1utili-
sation de réserves et le recours 2 'emprunt des autorités monétaires. On peut estimer
de fagon trés approximative que les pays en voie de développement ont regu en 1975
$14 milliards de la premigre source et $17 milliards de la seconde, dont $14 milliards
environ fournis par I'intermédiaire des circuits bancaires. En outre, ils ont effectué
des tirages nets pour prés de $1,8 milliard sur le Fonds monétaire international, au
titre surtout de la facilité péeroliére, tandis que leurs réserves ont fléchi de prés de
$2 milliards.



VI. LES MARCHES INTERNATIONAUX DU CREDIT
ET DES CAPITAUX

1975 a été pour les marchés internationaux du crédit et des capitaux une année
d’expansion, de nouvelles modifications structurelles et de consolidation.

Si tous les marchés ont entregistré une forte expansion, le mouvement a été
d’une vigueur exceptionnelle dans le compartiment 4 plus long terme, Dans sa défini-
tion étroite — c’est-d-dire mesuré par les avoirs et engagements extérieurs des huit
pays européens déclarants — le marché des euro-monnaies a poursuivi sa croissance
4 un rythme soutenu tout au long de 'année. Aprés une progression de $27 milliards
«seulement» en 1974, les avoirs extérieurs bruts des banques de ces pays ont fait 'an
dernier un bond de $43 milliards (ou de 20%) qui les a portés 4 $258 milliards. L’accé-
lération aurait été encore plus prononcée si 'on avait éliminé, dans évaluation des
actifs, les variations de taux de change. A noter toutefois que 'augmentation résulte
pour une large part d’une nouvelle expansion des positions interbancaires. En con-
séquence, 'accroissement de la «dimension nette» du marché, définie d’aprés la méthode
traditionnelle de la BRI, s’est ralenti, revenant de §45 milliards en 1974 4 environ
$28 milliards, de sotte que le montant total des encours de crédits atteignait $205 mil-
liards 4 la fin de 1975.

Les préts bancaires internationaux ont également enregistré une progression
rapide 4 Pextétieur de la zone européenne déclarante. Si 'on ajoute aux opérations
bancaires sur monnajes étrangéres de la zone européenne les transactions effectuées
au Canada et au Japon, ainsi que celles de la zone des Caraibes et des autres
centres financiers «offshore», on peut estimer que le volume global des encours de
crédits en monnates étrangéres (déduction faite des duplications d’écritures) s’est
gonflé de pres de $40 milliards, pour s’élever 4 $250 milliards en 1975. Les préts a
Iétranger des banques des Etats-Unis, déja en augmentation de $19,5 milliards en
1974, se sont encore accrus de $13 milliards en 1975; 4 la fin de 'année, le montant
total des créances sur Pétranger atteignait $59 milliards. Les nouveaux crédits des
banques américaines, qui ont toutefois été acheminés dans une large mesute par I'inter-
médiaire d’établissements installés dans la zone des Caraibes et par le canal des banques
des pays européens déclarants, sont donc déja comptis en pattie dans le chiffre pré-
cité de la croissance nette des crédits bancaires internationaus.

L’expansion la plus rapide est intervenue sur le marché des obligations. Les
émissions internationales et étrangéres ont atteint, au total, $22 milliards en 1975,
soit prés du double du chiffre de 1974,

Il ressort clairement des données sur la croissance des crédits bancaires inter-
nationaux que la tépartition géographique des centres d’activité du marché sest
progressivement modifiée, du fait notamment de 'importance grandissante prise par les
centres financiers extra-eutopéens. L’activité de prét des banques situées aux Etats-Unis
s'était ranimée en 1974, aprés la suppression des restrictions sur les mouvements de
capitaux instituées dans le cadre du plan d’assainissement de la balance des paiements;
cette reprise s’est poursuivie en 1975, encouragée par I"atonie de la demande interne de
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ctédits bancaires. Les centres financiers des Caraibes ont fait leur apparitton il y a
quelques années. A 'origine, c’était de simples telais d’acheminement de ressources col-
lectées ailleurs. Il apparait maintenant que les dépots regus du secteur non bancaire sont,
dans une large mesure, enregistrés directement dans ces centres. Par ailteurs, 'expansion
s’est poursuivie en Asie, notamment 2 Singapour et 2 Hong Kong, qui regoivent des dé-
péts provenant tant de I'euro-marché «traditionnel» que d’autres sources. On s’est
efforcé — malgré Dinsuffisance des statistiques disponibles — de donner un apergu
général de ces nouvelles dimensions prises par les préts bancaires internationaux (voir
pages 98 et 99).

Le changement n’a pas porté seulement sur la répartition géographique des
opérations bancaires internationales. Il est également petceptible si 'on examine la
nature des opérations de crédit et, en particulier, le réle croissant joué par les banques
dans le financement des balances de paiements. Cettes, des autorités nationales avaient
déja contracté des emprunts en curo-monnaies afin de couvrir leur déficit extérieur,
et cela, dés les premiers jours de D'existence des euro-marchés; le toutnant décisif
n’a toutefois été pris qu’en 1973-74, lorsqu’un grand nombre de pays d’Europe eurent
délibérément recours a ce marché pour financer les importants déficits de leurs tran-
sactions courantes. Cette tendance sest poursuivie en 1975, année o les banques intes-
nationales ont joué un téle important dans la couverture des besoins de financement
extérieur des PVD, des pays de 'Europe de I’Est, et méme de quelques producteurs
de pétrole 4 «forte capacité d’absorption».

1975 a été également une année de consolidation. A mesure que la «normali-
sation» suivait son cours sur les marchés nationaux, on a assisté au rétablissement
de Ia courbe des rendements, c¢ qui a fortement stimulé le développement des émis-
sions d’obligations. La marge de profit sur les crédits & moyen terme de type
«revolving» est devenue suffisamment large pour permettre aux banques de cons-
tituer des réserves. Enfin et surtout, comme I'année n'a été marquée par aucune
perte de change spectaculaite, les écarts entre les taux d’intétét créditeurs pratiqués
par des banques de dimensions et de catégories différentes se sont trés fortement réduits
par rapport 4 1974, Ce réerécissement a latgement contribué au regain d’expansion des
opétations interbancaires.

Principaux facteurs ayant influencé les marchés internationaux

Pendant la majeure pattie de I'année 1975, Dactivité bancaire internationale
a €té surtout marquée par la profonde récession que traversaient les grands pays in-
dustriels. I convient toutefois de noter que si, sur le plan national, le fléchissement
de Pactivité économicque a sérieusement entravé la progression du crédit, son inci-
dence sur Peuro-marché a été beancoup plus différenciée, les effets dépressifs étant com-
pensés en grande partie par de nombreux facteurs expansionnistes.

Ainst qu’il a été expliqué au Chapitre IV, la récession a entrainé dans les pays
industrialisés une diminution des besoins de financement, une plus grande abondance
du crédit bancaire disponible et ranimé les matchés de capitaux 4 plus long terme.
Tl en est résulté un recul brutal de la demande d’emprunts en euto-mannaies de la part
des entreprises des pays développés et un ralentissement de I'afHux de capitaux non
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bancaires sut le marché. D’autre part, en raison de Ia faiblesse de la demande intérieure,
les banques ont alimenté plus abondamment le marché international du crédit. On peut
estimer 4 prés de $10 milliards le montant net d’argent frais fourni par les banques
de la zone européenne déclatante 4 Ieuro-marché et I'on peut observer une ten-
dance analogue dans le cas des banques situées aux Etats-Unis. En effet, les engage-
ments extérieurs bruts de ces derniéres, qui s’étaient gonflés de $22 milliards en 1974,
ont fléchi de $2 milliards en 1975; comme dans le méme temps leurs préts 4 Iétranger
ont continué de croitre, la position extérieure nette des banques installées aux Etats-Unis
s’est renversée: aprés avoir été débitrice 4 raison de $14 milliards, elle est devenue
créditrice 4 hauteur de $1 milliard.

Le second volet de I'influence de la récession sur Iévolution du crédit bancaire
international a ét€ son incidence sur la structure des balances de paiements. L’amélio-
ration du solde des opérations courantes des principaux pays développés 2 eu pour
contrepartie un fléchissement des excédents des pays exportateurs de pétrole et une
aggravation sensible des déficits des PVD non producteurs de pétrole ainsi que des
pays de I’Eurcpe de PEst. En méme temps, beaucoup de pays industriels plus petits et
d’autres pays développés continuaient d’enregistrer d’importants déficits de balance des
paiements. Aussi la communauté bancaire internationale a-t-elle orienté tout naturelle-
ment son potentiel de crédit supplémentaire vers le financement de ces déficits. Sous
I'angle des ressources du marché, la conséquence la plus frappante de cette évolution
des balances de paiements a été le ralentissement assez sensible des dépdts en euro-
monnaies des pays exportateurs de pétrole. Ce changement n’était pas uniquement
d 4 la baisse des excédents pétroliets, mals également au désir — stimulé par le rétablis-
sement de la structure ¢normale» des taux d’intérét — de placer sur le marché des euro-
obligations une proportion croissante de ces surplus. En outre, les autres pays extérieurs
au Groupe des Dix — notamment les pays en voie de développement, qui avaient été
nombreux, lorsqu’ils disposaient d’excédents, 4 placer une part importante de leurs
suppléments de réserves officielles suxr Peuro-marché — ont continué de n’approvi-
sionner que faiblement le marché en nouveaux fonds.

Le recul conjoncturel n’a pas seulement exercé des effets plus ou moins quanti-
fiables sur la structure de la demande et de Poffre de 'euro-marché; il a également
influencé son évolution de bien d’autres fagons. En premier lien, I'assouplissement
des conditions d’octroi de crédits, aprés une période d’extréme resserrement, a éliminé
une des principales sources de tension sur le marché, et I'a aidé en définitive 4 sur-
monter le choc de la ctise de confiance du milien de 'année 1974. Second facteur
favorable dans ce contexte: le redressement des marchés de capitaux, qui a permis
non seulement 4 [a clientéle des banques, mais également aux banques elles-mémes,
d’améliorer leur structute financiére; étant donné qu’il devenait plus aisé de se pro-
curer des capitaux par émission de valeurs i revenu variable et que la demande
de crédits de Véconomie interne était faible, il a ¢té moins difficile d’observer les
ratios capital/engagements, et les banques ont été incitées 4 développer activité
de leurs filiales opérant sur I'euro-marché. Un troisitme facteur a contribué au retour
de Ia confiance: du fait sans doute qu’il était assez peu engagé dans le secteur immo-
bilier et qu’il fonctionnait essentiellement avec de trés grandes entreprises, ’euro-
marché a, semble-t-il, été moins touché par des problémes de tecouvrement de créances
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Avoirs et engagements extérieurs, en monnaie nationale
et en monnaies étrangéres, des bangues des divers pays déclarants,
des Etats-Unis, de la zone des Caraibes et de Singapour '

1273 1974 1975
dé- dé- P sep- dé-
cembre | cembre mars } juin tembre ‘ cembra
en millions de dollars EU

Allemagne Avairs  Monnaie nationale . . 8.130| 14.210] 15.660 t7.960 18,010 | 21.010

tédérale Monnaies étrangéres G. 700 8.360 8.680 2.500 9.160 10.640

Engage- Monnaie nationale , . 2.080| 11.250] 11810 | 1t.070| T10.560| 13.620

ments Monnaies étrangéres 6.650 7.680 7.820 8.200 7.780 9.310

Belgique- Avoirs  Monnaie nationale . . 1.160Q 1.650 1.730 1.860 1.620 1.720

Luxembourg Mennaies dtrangéres 24.450 | 32.210| 35.410| 36.890 | 36.740| 39070

Engage- Mannaie nationale . . t.800 2.500 2.590 2.700 2.420 2.68%0

ments Monnaies étrangéres 23.840 | 31.280| 34.440| 35.930| 35.820| 37.860

France Avoirs  Monnaie nationale . . 1.850 1.080 1.200 1.410 1.380 1.180

Monnaies étrangéres 27.630| 31.820 | 31.67v0| 34.530| 36.110| 39.020

Engage- Monnaile nationale . 4.510 3.680 3.220 4.250 4.140 4.370

ments Monnaies étrangéres 27.380 | 32.510| 32060 | 33.730| 34.610| 38.110

Italie Avairs  Mennale nationale . 790 500 800 g0 580 440

Monnaies étrangéres 23.810| 12.510 9.120 9.130 10.390 14.880

Engage- Monnaie nationale . . 1.820 1.330 1.320 1.4680 1.510 1.620

ments Mennaies étrangéres 23,870 13.610( 10.400| 10.440 10.410 | 15.040

Pays-Bas Avairs  Mennaie naticnale ., | Q10 2.670° 2.990 2.970 3.560 3.460

Monnaies étrangéres %410 13.350" 14.120 15.630 16.010 17.350

Engage- Monnaie nationale . | 1.180 2070 2.280 2.370 2.230 2.150

ments Monnales &frangéres 9.620| 12.600' 13.280 14.250 | 14.860 16.370

Royaume-Uni  Avoirs  Monnaie nationale . . 1.440 1.850% 1.730 2.010 1.890 1.700

Monnaies étrangéres 84.280 | 102.560% 106.830 | 107. 780 { 112190 | 118.240

Engage- Monnaie nationale . . 6.150 9.530% 10.010 9.490 9.170 9.240

ments Monnaies étranpéres 80.660 ] 111.4%0% 116.330 | 1¥8.960 | 123.080 | 128.210

Sudde Avairs  Monnaie nalionale . . 220 430 4980 510 540 870

Monnaies étrangéres 1.710 2.060 2.300 2,420 2.590 2.570

Engage- Monnaie nationale . . 460 510 480 530 560 580

ments Monnaies étrangéres @00 t.040 1.260 1.349 1.650 1.750

Suisse Avopirs  Monnaie nationale ., . 7.320 2.160 2.650 9,970 9.360 9.0707

Monnaies étrangéres 9.630 | 12,300 | 14.000 16.490 15.680 16.280

Engage- Mennaie nationale | . 8.560 8.510 7.870 B.0G0 6.920 4.6307

ments Monnaies &irangéres 9.200) 10.560| 10.970; 11.660 10.450 12.020

Total Avairs  Monnaie naticnale . | 21.820| 31.650| 34.050| 37.280 | 36.950| 39.150

Monnaies étrangéres 187.620 | 215,170 | 222,130 | 232.370 | 238.870 | 268.130

Engage- Monnaie naticnale , 31.580 | 39.380 | 40.380| 39.930 | 37.500 | 38.8560

ments Mennaies étrangéres 192,100 | 220.770 | 226.560 ) 234.510 | 238.640 | 2508.670

Canada Avoirs  Monnaie nationale . | 400 410 aso 370 380 480

Monnaies étranpéres 11.940| 13.540| 13.100 13.240 | 14.030 | 13.390

Engage- Monnaie nationale . . 1.020 1.610 1.680 1.780 $.880 2.010

ments Monnaies étrangéres 11.530| 11.730| 11.660 11,8507 12.990| 12.070Q

Japort Avoirs  Monnaie nationale . . 810 1.370 1.390 1.330 1.420 1.830

Mannales étrangéres 16.300 | 19.240| 19.440 17.670 | t9.180| 18.830

Engage- Monnaie nationale . . &80 &Y0 1.160 t.580 1.730 1.480

ments Monnaies &frangéres 12.930| 24.080| 25.220| 24.070| 25.050 | 25.210

Etats-Unis Avoirs  Monnaie nationale , . 25.920| 44.940| 48.660 | 52.400 | S5z.880 | 57.960

Monnaies étrangéres 730 1.280 1.220 1.300 1.220 1.400

Engage- Monnaie nationale+ 38.050| 59.620| 53.7Y70 55.130 | 56.760 87.820

ments Monnaies étrangéres 600 770 A0 580 550 [:Tu ]

Zone des Avairs  Monnaies &rangéres® 24.940! 33.230| 35580 | 41.519 | 43.830 | 47.800
Caraibes® Engage-

ments Maonnaies étrangéres® 24.960 | 33.230| 35.710| 41.570| 43.610| 47.550

Singapour Avoits  Monnaies étrangdres? 6.020 10.130 | 10.700 10,770 11.250| 12.330
Engage-

ments Monnaies élrangéres” 5,870 2.680 | 10.100 10.260 | 10.B60{ 12.010

1 Comprend des positions A long terme non déclarées précédemment. Sur I'ancienne base, les chiffres de décembre 1974
étalent: avoirs, 1.040 milliens et 12.040 milllons respectivernent; engagements, 1.360 millions et 11,890 millions,
2 La couverture de ces chiffres est légérement différente de celle d'avant. Sur i'ancienne base, les chiftres de dé-
cembre 1974 étaient: avedrs, 1.870 millions et 103.100 millions respectivement; engagements, 7.730 miliions et 112.360
millions, 2 Rupture de série due & une moditfication de la couverture,  + A l'exclusion des bons du Trésor américain
et des certificats conservés en dépét pour le compte de nan-résidents, 5 Avoirs et engagements des succursales
de banques américaines aux Bahamas, aux fles Caimans et 4 Panama. & ¥ compris des montants négligeakles
en monnalie natfanale, 7Y compris des positions A 'égard de résidents du secteur non hancaire 4 Singapour.
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Avoirs et engagements éxtérieurs, en dollars et en autres
monnaies étrangéres, des banques des divers pays déclarants,
et de la zone des Caraibes

Allemagpne Avoirs
tadérale
Engage-
ments

Belpigue- Avoirs
Luxembourg
Engage-

ments

France Aveirs
Engage-
ments

Italie Avoirs
Engage-
ments

Pays-Bas Avoirs
Engage-
ments

Royaume-Uni  Avoirs
Engage-
ments

Sudde Avairs
Engage-
ments

Suisse Avolirs
Engage-
ments
Taotal Ayoirs
Engage-
ments
Canada Avoirs
Engage-
menis

Japan Avoirs
Engage-
ments

Zone des Avoirs
Caraibes®
Engage-
ments

Dollars EUW . , ., ., .
Autres mann. érang..
Dollars EU . .
Autres monn. &trang..

Dollars EU . , |, , .,
Autres monn, étrang..
Duollars EU
Autres monn. étrang..

Dollars EU . . . . .
Autres monn, étrang..
Dollars” EU . . . . .
Autres monn. étrang..

Dollars EU . . . , .|
Aurtres monn, étrang..
Dollars EU . . . . .
Autres monn. étrang..

Doliars EU . . , . .
Autres monn, &trang..
Dollars EU
Autres monn. étrang..

Dollars EU . . . ., .
Autres monn, étrang..
Dollars EU
Autres monn. &trang..

Dollars EU . . . . .
Autres monn, &trang..
Dellars EL .
Autres monn. &trang..

Dollars EU . , . , .,
Autres monn,-étrang..
Dollars EY
Autres monn. étrang..

Duollars EU
Autres monn. étrang..
Deoltars EL ., , . .
Autres monn, &trang..

Dollars EU . , ., . .
Autres monn, étrang..
Dollars EU ..
Autres monn. étrang..

Dollars EU . , , , .
Autres monn. &trang..
Dotlars EU
Autres monn. étrang..

Dollars EQ . . . , .
Autres monn. étrang.*
Duallars EU
Autres monn. étrang.*

1973 1974 1975
dé- - . Sep- dé-
cembre | cembre mars Juin temhbhre | cembre
en millions de dollars EU
5.050 6.140 6.120 6.800 6.570 7.700
1.650 2.220 2.560 2,700 2,590 2.940
5.550 §.160 5.840 6.290 5.950 7.400
1.100 1.520 1.980 1.910 1.830 1.910 |
11.000 15.210 16.020 17.310 17.650 18.670
13.450| 17.000| 19.390 | 19.580( 19.190 20.400
10.5Q0 13.350 13.600 15.550 16.470 17.860
13.340 | 17.830| 20.840 | 20.380 | 19.350 | 19.900
20.320 | 24.210| 23.050 25.440 26.800 29.620
7.310 7.6810 8.620 9.080 9.310 9.330
18.220 | 22.650| 21.600 22.930 23.780 27.000
9.140 9,860 10.460 10.800 10.830 11.110
16.570 2.770 7.290 6.990 8.360 12.100
7.240 2,740 1.830 2.140 2.030 2.880
t€.280| 10.440 7.860 7.830 7.810 11.830
7.590 3.170 2.549 2.810 2.800 3.210
5.710 7.960" 8.300 9.870 9.990 10.400
3.700 5.390° 5.820 5.760 6.020 €.950
4.690 &.290" 6.630 T7.800 B.870 10.670
4.930 6.310' 6.650 8.450 5.9590 5.700
55.460] B2.690Y &5.190 86.560 91.430 96.940
18.820 19.87T0% 21.640 21.120 20.760 21.300
69.170 | 88.840% 91.300 94.190 99.300 | 104,170
21.490 | 22.6507 25.030 24,770 23.760 24.040
1.080 1.320 1.500 1.580 1.800 1.790
G20 740 apo 840 790 780
S00 560 G660 700 oT0 1.020
400 480 G800 G40 680 T30
6.910 8.930 10.300 12.580 12.120 12.890
2.720 3.370 3.700 3.910 a.560 3.370
6.470 8.140 7.870 B.7Q0 7.840 9.420
2.730 2.420 3.100 2.960 2.610 2.600
132,110 | 158.230 | 157.770 | 167.230 | 174.620 | 120.180
£5.510 | 58.940| 64.3860 65.140 64.250 &7.950
131,380 | 156.430 | 155,360 | 163.990 | 170.990 | 182.470
60.720 | 64.340| 71.200 T0.520 B7.650 69.200
14,470 | 12.700 12.290 12.470 13.340 t2.640
770 840 810 770 690 T50
10.840, 11,090 11.050 11.300 12.530 11.560
&90 640 810 550 460 510
14.770 17.150 17.180 15.880 17.360 16.960
1.530 2.090 2.260 2,090 1.830 1.870
12.3501 22,660 | 24.160 23.160 24.140 24,340
580 1.120 1.060 210 410 870
232.130 | 30.240| 31.900 38.150 40.480 44.490
1.810 2.990 3.680 3.360 3.350 3.310
23.500 | 30.350| 32.150 38.470 40,480 44,540
t.4860 2.880 3.560 3.100 3.150 3.010

! Comprend des pbsitions 4 lang terme nan déclarées précédemment. Sur I'ancienne base, les chiffres de décembre
14974 &taient: avoirs, 7.180 milliens en dollars EU et 4.860 millions en autres monnaies dtrangéres; engagements, 5.900 mil-

lions et 5.980 millions respectivement.

2 La couverture de ces chifires est légérement diftérente de celle d'avant.

Sur i'ancienne base, les chiffres de décembre 1974 étalent: avoirs, 82.890 millions en dollars EU et 20,410 millions en
autres monnaies dtrangéras; engagements, 55.830 millions et 23.380 millions respectivement.

ments des succursales de banques américaines aux Bat

montants négligeahles en monnaie naticnale.

aux iles

Caimans et & Papama,

2 Avoirs et engage-
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que certaines banques sur plusieurs marchés nationaux. Plus précisément, les difficultés
financieres de la ville de New York ont peut-&tre contribué i rectifier certaines impres-
sions laissées par la crise du milieu de I'été 1974 au sujet des risques relatifs de crédit
et de la surface de tel ou tel groupe bancaire. De plus, les legons des années précédentes
ont été retenues, cat il n’a plus été question en 1975 de pertes de change spectaculaires
subies pat des banques, et les organismes de surveillance ont suivi avec davantage
d’attention ’évolution de Ieuro-marché. La structure des taux d’intérét multiples
qui s’était développée pendant 'été 1974, au détriment de certains groupes bancaires,
s'est resserrée au cours de 'année 1975, et les transactions interbancaires se sont de
nouveau développées. La prime que les euro-banques devaient verser sur les dépots
en dollars par rapport aux banques situées aux Etats-Unis, bien que fort élevée encore
au début de I'année, est revenue lentement i son niveau habituel d’un peu moins d’un
demi-point sur les dépdts 4 trois mois.

Malgré ce retour i une situation plus normale, le marché semble n’avoir pas
oublié les événements du milieu de I'année 1974. Les banques ont continué, dans
Pensemble, a pratiquer une politique de crédit plus sélective, et I'échéance moyenne
des préts consortiaux en eurc-monnaies est restée nettement plus coutte qu’avant
I'été de 1974. Les majorations appliquées au taux interbancaire 2 Londres (LIBOR) sur
les préts aux emprunteurs de premier ordre se sont maintenues, tout au long de 1975,
aux alentours d’un point trois huitiémes — niveau presque triple de celui du début de
1974 — et ont di pexmettre de constituer d'importantes provisions pour pertes éventuelles.

Bien que Peuro-marché se soit montré capable non seulement de survivre 2
la pire des récessions intervenues depuis les années trente, mais encore de se déve-
lopper et de prospérer pendant cette période, de nouvelles craintes se sont mani-
festées au sujet de sa santé et de sa solidité. Ces appréhensions tiennent surtout au
fait que le marché est trés engagé a I’égard des pays en voie de développement, dont
la position extérieure s'est fortement détériorée sous P'effet conjugué de Penchérisse-
ment des prix du pétrole et de la récession dans les pays industrialisés. Les préts in-
ternationaux consentis par les banques en 1974 et en 1975 ont permis de limiter la
baisse des capacités d’importation de ces pays et, partant, d’éviter aux nations indus-
trielles une aggravation supplémentaire de la récession. Si ces préts devaient donc étre
bien accueillis du point de vue de leur effet anticyclique, ils ont provoqué une extension
considérable de Pendettement 4 court et 4 moyen terme. Le rapport endettement
extérieur/revenus de la balance des opérations courantes semble méme avoir
atteint un nivean alarmant dans certains pays en voie de développement et un ou
deux d’entre eux ont di différer I'amortissement et méme le setvice des intéréts de
leurs emprunts.

Marchés des euro-monnaies: les chiffres significatifs

Aun cours de I'année 1975, les avoirs et engagements extérieurs des banques
européennes déclarantes ont augmenté respectivement d’environ $50 milliards et
$37 milliards, pour atteindre dans chacun des cas un total de prés de $300 milliards
a la fin de 'année. L’expansion des avoits a porté 4 concutrence de $7,5 miiliards
sur les monnaies nationales, tandis que les engagements en monnaie nationale ont
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Positions extérieures en dollars et en autres monnaies

étrangdres des banques euvropéennes déclarantes

Dollars Autres monnales é&trangéres
dont dont
ar‘ggard 4 /'égard
i i ar
En fin de mois Tota seciour | 7oAl |40 cotaur ':‘z'r‘:tef francs Itivrlt_as ‘il;.g‘iar:_s ffrancis
non non iss sterlin . Tancais
bancaire bancaire | Marks sulsses 9 | landais e
en milllons de dollars EU
Avolrs
1968 décembre 30.430 5.150 T-270 1.240 3.920 1.820 610 280 240
1969 décembre 47.630 6.090 10.540 2.220 5.990 2.980 580 3ro 50
1970 décembre 80.370 | 11.850 17,880 4.680 10.110 5.080 610 560 400
1971 décemhre T1.500 | t4.360 | 28.630 6.760 15.220 8.180 1.620 700 490
1972 décembre 98.000 | 18.340 | 33.840 8.000 | 20.380 ¥.780 2.180 720 700
1973 décembrel (133,760 | 23.880 | 54.840 11.990 | 31.400 14.590 3.150 1.320 1.750
décembre(l* |132.110 | 24.730 | 55.510 13.980 | 31.410 15.000 3.080 1.240 1.760
1974 mars 146.100 | 28.710 | 53.530 14.090 | 32.950 15.800Q 3.090 1.220 1.700
juin 154.170 | 31.300 | 59.670 14.790 | 33.730 16.110 3.130 1.320 1.290
gapiembre [148.970 | 31.300 | 82.750 158.2680 | 30.390 13.250 2.490 1.480 1.380
décembre | |155.450 | 34,360 | 58960 18.Q30 | 34.620 14.330 2.040 1.870 1.480
décembrell |156.230 | 34.920 | 58.940 18.080 | 34.950 14.420 2.050 1.880 1.480
1975 mars 157.770 | 37.360 | 64.360 | 20.070 | 40.100 13.900 1.840 2.060 2.130
juin 167.230 | 37.260 | §5.140 | 20,610 | 39.020 14.140 2.810 2.460 2.300
septembre |174.620 | 38.430 | 64.250 19.970 { 32.320 14.050 2.560 2170 2.270
décembre 190.180 | 40.870 | &7.280 | 20.45%0 | 41.620 15.430 1.980 2.100 2.570
Pour mémuoire:
Positions & I'égard des rdsidenis’
1971 décembre 5.850 1.770
1972 décembre 5.120 3.5830
1973 décembre| 8.830 5.15Q0
décembreII® 8.820 5.110
1974 décembre | 16.430 6.330
décembrell? 17.110 6.560
1975 décembre 17.410 8.570
Engagements
1968 décemhre 26.870 6.240 6.840 1.530 3.010 2.290 800 289 230
1963 décembre 46.200 10.460 10.520 1.340 4.640 4.030 810 350 210
1970 décembre 58.700 ] 11.240 16.590" 2.450 8.080 5.720 940 580 420
1971 décembre 70.750 9.980 | 28.970 2. 740 14.620 7.760 2.110 860 440
1972 décembre 96.730 | 11.810 | 35.200 3.620 19.54Q 8.810 2.210 1.360 1.080
1973 décembrel [130.470 16.370 | 60.960 5.610 | 32.140 17.060 4.790 2.260 2.160
décembrell” (131,380 17.470 | 60.720 5.630 | 32.020 17.160 4.660 2.260 2.130
1974 mars 143,980 | 18.660 | 65.190 6.310 | 33.310 | 20.390 4.470 2.080 2.180
juin 161.680 | 19.660 | 67.840 7.310 | 35.450 19.850 5.100 2.290 2.080
septembre [146.930| 19.930 | 60.180 7.410 | 30.740 17.090 4.300 2.370 2.440
décembral [158.180 | 22.440 | 84.750 8.100 | 34.220 18.250 3.560 2.760 2.270
décembrefl® |156.430 | 22.210 | 84.340 8.080 | 34.380 18.290 3.590 2.760 2.270
1975 mars 155.360 | 21.000 | 71.200 8.260 [ 40.330 16.180 3.920 3.440 3.090
juin 183.990 | 21.820 | 7Q.520 7.880 | 440.080 15.480 3.690 3.820 3.600
septembre  |170.990 | 22.150 | 67.650 7.220 | 38.710 14.760 3.280 3.740 3.330
décembre 189.470 | 24.280 | 689.200 6.690 | 39.940 t5.290 3.140 3.5%0 | 3.350
Pour mémoire:
Positions & Végard des résidenis*
197t décembre 2.450 1.150
1972 décembre 3.260 1.720
1973 décembre! 5.020 2.560
décembre |12 5.020 2.550
1974 décembrel 8.560 3.780
décembre 1P 8.960 3.930
1975 décembre 2410 3.210

! Pour 1970, $570 millions de l'actroissement des avoirs et $360 millions de celyi des engagements proviennent de
2 A partir de décembre 1973

Uinclusion de positions en certaines monnales qui n'étaient pas déclarées auparavant.
les chiffres ne comprennent plus les pasitions de 1a BRI en eurg-monnaies {incluses précédemment

{décambre |

dans les chiffres relatifs aux banques suisses), mais ils englobent certaines positions & leng terme non indiquées

précédemment,

des banques, ainsi que diverses modificaiions de détail dans la couverture statistique.

tions des banques allemandes avani décembre | 1974,

3 Comprend certaines positions 4 long terme non déclardes précédemment par quelques-unes

+ Ne comprend pas les posi-
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régressé de $0,5 milliard. Toutefois, ces derniers chiffres se sont considérablement
tessentis de l'incidence des modifications de taux de change résultant de Iappré-
ciation du dollar, ainsi que d’une modification de la couverture statistique des posi-
tions en monnaie nationale déclarées par les banques en Suisse. En I'absence de ces
influences d’ordre statistique, la croissance des avoirs et engagements extérieuts
en monnaie nationale serait ressortic 4 environ $10,5 milliards et $5 milliards res-
pectivement. Les banques allemandes, qui ont expotté d’importants montants tout
au long de 'année en raison de 'atonie de la demande de crédit dans leur pays, sont
responsables dune bonne partic de ces accroissements ainsi que de la variation de
$5,5 milliaxds de la position nette qui en est résultée. En Suisse, sous Peffet des divet-
ses réglementations officielles visant 2 freiner les entrées de capitaux, les engage-
ments extérieurs en monnaie nationale des banques ont fléchi d’environ §1,5 milliard
(compte tenu de lincidence des variations de taux de change et de la modification
de la couverture statistique), alors que leurs avoirs extérieurs en monnaie nationale
ont légerement progressé.

L’expansion des avoirs extérieurs en devises des banques déclarantes a porté
2 concutrence de $34 milliards sut des dollars et de $9 milltards sur d’autres mon-
naies. Quant aux engagements, les chiffres correspondants ont été¢ §33 milliards et
$5 milliards respectivement,

Reflétant I'évolution des marchés des changes, la progression des positions en
dollars s’est produite surtout au cours des trois derniers trimestres de I'année alors
qu’au premier trimestre ’expansion avait été due essentiellement aux monnaies autres
que le dollar. Apres une hausse de 2,2% en 1974, la part du dollar dans le total des
positions brutes s’est accrue de 1,8% en 1975 pour atteindre 73,5%, chiffre le plus
élevé depuis 1972.

Toutefois, comme pour les positions en monnaie naticnale, la progression
entregistrée par le compartiment non-dollar du marché s’est ressentie de I'incidence
des modifications des taux de change. Si I'on élimine cette incidence, on peut estimer
Pexpanston des avoirs en monnaies étrangéres autres que le dollar a environ $13 milliards
et celle des engagements 3 §9 milliards, les positions en euro-deutsche marks ayant,
semble-t-il, augmenté & elles seules de prés de $10 milliaeds et $9 milliards respective-
ment. Les avoirs en francs suisses se sont accrus d’environ $1,5 milliard (toujours aprés
élimination de Pincidence des variations des cours de change), tandis que les engage-
ments ont reculé d’environ $2,5 milliards, Des considérations de taux de change sont
probablement 4 l'origine de la variation de la position nette qui en est résultée
($4 milliards). Grice a la fermeté du franc frangais sur le marché des changes jusqu’a
la fin de 1975, les positions en cette monnaie se sont nettement renforcées en valeur
relative, les avoirs progressant de plus de 70%. Si 'on considére I'importance de
son utilisation dans les opérations effectuées sur leuro-marché, le franc frangais a
dépassé en 1975 le florin et le sterling et, a la fin de ’année, il occupait la quatriéme
place aprés le franc suisse. En chiffres absolus, toutefois, les montants sont demeurés
assez faibles, tandis que le deutsche mark a consolidé sa position de seconde monnaie
du marché aprés le dollar.

Un des faits saillants de 'année 1975 a été l'accélération de la croissance des
positions interbancaires et le fléchissement tout aussi prononcé des positions directes
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du marché vis-i-vis du secteur non bancaire. Clest ainsi que les avoirs interbancaires
se sont accrus de $34,6 milliards alors qu’ils avaient augmenté de $13,2 milliards
sculement en 1974; en revanche, les créances (extérieures et intérieures) sur le secreur
non bancaire n’ont progressé que de $3,6 milltards aprés avoir enregistté une hausse
record de $22,5 milliards en 1974. Du coté des engagements du marché, les dépots
du secteur non bancaire (résidents et non-résidents, mais 4 exclusion des fonds fidu-
ciaires) qui s’étaient gonflés de $12,8 milliards en 1974, n’ont augmenté que de
$0,4 milliard; ce ralentissement s’explique, 2 n’en pas doutet, essentiellement par la
forte baisse des taux d’intérét 4 court terme.

En ce qui concerne la contribution des divers marchés 4 la croissance globale
des positions en euro-monnaies, Ia plus forte expansion en valeur absolue 2 éié en-
tegistrée, comme 4 I'accoutumée, par les banques sises an Royaume-Uni, qui sont
a Yorigine de 40% de Paccroissement total des avoirs et engagements ¢Xtérieurs en
monnaies étrangéres. En ce qui concerne les variations en poutcentage, les taux de
croissance ont cependant été plus élevés dans la plupart des centres financiers du
continent européen, la part du Royaume-Uni dans le total des encours ayant diminué
de 1,5 point, 2 47,5% environ. Ce léger recul du tble du Royaume-Uni s’explique
essentiellement par le fait que les nouvelles opérations internationales des banques
américaines ont été davantage concentrées dans leurs succursales installées dans la
zone des Caraibes. Tandis que les avoirs des succursales de banques américaines
augmentaient de 44% en 1975 aux Bahamas, aux iles Caimans et 4 Panama, ils ne s’ac-
croissaient que de 14% 3 Londres. Aprés une progression de $2,9 milliards en 1974,
la position débitrice nette envers Pextérieur des banques situées au Royaume-Uni
s'est accrue de $1,0 milliard en 1975 pour atteindre $10,0 milliards, cet accroisse-
ment s’expliquant, et au-deld, par I'octroi de préts en monnaies étrangéres 4 des rési-
dents britanniques du secteur non bancaire.

Sur le continent européen, les positions extéricures brutes des banques italiennes,
aprés s’étre contractées de prés de 60% au cours de la période de douze mois allant
jusqu’a mars 1975, ont amorcé une nouvelle expansion au second semestre de la méme
année. Cette rentrée en scéne s’explique par la réduction progressive de la prime
que les banques italiennes devaient payer par rapport au LIBOR. L’amélioration
de Ia balance italienne des paiements courants en 1975 et la maniére dont les banques
ont su réduire rapidement et sans heurts leurs engagements sur ’euro-marché ont cer-
tainement joué un rodle clé dans le fait que le marché a de nouveau apprécié favorable-
ment leur capacité financiére. De plus, en 1975, les banques italiennes ont ramené a
zéro leur endettement net envers le marché, qui s’élevait 4 $1,1 milliard au début
de 'année.

La position extéricure nette en monnaies étrangéres des banques frangaises
a connu également un puissant mouvement d’expansion dans les neuf premiers mois
de lannée: de débitrice 4 raison de $0,7 milliatd, elle est devenue créditrice de
$1,5 milliard, malgré un léger fléchissement au cours du dernier trimestre. Ce re-
virement a été encouragé par les autorités et reflete la fermeté du franc frangais sur
les marchés des changes. Les plus grands exportateurs nets de capitaux ont été, I'an
passé, les banques allemandes, dont le total des avoirs extéricurs nets a augmenté
de $5,1 milliards pour atteindre $8,7 milliards, ainsi que les banques suisses qui ont
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enregistré une espansion de $4,5 milliards (aprés élimination des effets dus 4 la modi-
fication de la couverture statistique); ces accroissements sont toutefois dus en grande
partie au développement des placements nets 4 I'étranger en monnaie nationale, reflétant
le réle joué par le deutsche matk et le franc suisse sur 'euro-marché.

Marchés des euto-monnaies: origine et emplois des ressources

Le tableau ci-dessous donne une estimation de la trépartition, déduction
faite des duplications d’écritures, de l'encours des euro-crédits acheminés par les
banques des huit pays européens déclarants, selon l'origine et 'emploi des ressources
du matché.

Pour ce qui est d’abord des emplois, un des faits saillants de 1975 a été sans aucun
doute la chute brutale des prélévements des résidents des pays du Groupe des
Dix. Tandis qu’au cours de 'année 1974, marquée par d’importants déficits pétroliers
et le resserrement du crédit interne, les pays eurapéens déclarants s’étaient procuré
environ $13 milliards de ressoutrces nouvelles sur le marché, en 1975 ils semblent
n'avoir emprunté qu’environ $1,5 milliard. L’explication réside, bien str, dans I'amé-
lioration de leur balance des paiements courants et dans la détente intervenue sur le marché

Origine et emplois des fonds en euro-monnaies (estimation)

Zone r.teés pays
européens
déclarants S"‘L’%ﬁ Auatr:s Europe figg:':gig?s ex?:?r:a- e: ?r):i;e Non
_ dont | Beoune | Géve- | dereet | coft- | teurs” | dede- | attri- | Total
En fin de mois ! shorex? de veloppe- bué
Totai' se:;""n"" des Dix | loppés pétrote* | ment
bancaire?
en milliards de dollars EU
Emplois
1973 déc, . 49,0 29.5 26,2 14,7 7.4 18,7 14,3 1.7 132,0
1974 déc. | 61,9 41,0 36,4 20.2 9,8 26,7 3,5 15,7 2.8 177.0
déc. il 61,5 41,3 36,4 20.4 9.8 26,7 3.8 15,7 3.0 177.0
1975 mars 64,3 44,3 35,5 21,7 11,9 29.4 3,8 15,8 3.6 | 186.0
juin 63,6 45,0 36,3 24,3 12,8 30,8 4.3 16,8 3.6 192.0
sept. . G621 43.2 37.9 23.9 13.5 33.0 4,3 17.5 3.3 196.0
déc, . 63,0 43,8 36.7 25,8 15.8 35,8 53 18.5 3,5 | 205,0
Origine
1973 dée, 50.8 27,5 19,3 17.7 3.7 12,5 24,6 3.4 132.0
1974 dég. | 68,5 36.9 20,5 18.4 5.1 17,8 | 281 15,5 2.1 177,90
dée. I 67.8 36.2 20,6 18.5 5.0 17,8 29,1 15,5 2.7 177,0
1975 mars 73,0 37,8 21.3 17.8 4,5 18.2 | 31.8 16,1 3.3 186,0
juin 75,7 36,5 2t.4 18.3 3,7 21,3 | 32,5 16,t 3.0 192.0
sept.. 77.3 38,0 23,2 19,4 4.5 205 | 32,3 15.5 3,3 196,0
dée. 79.5 38,5 23,7 19,9 5,1 21,8 34,6 16,2 4,2 | 205,0

' Comprend: a) sous «Emplois», les conversions par les banques de monnaies étrangéres en monnaie nationale et les
ressources en monnaies étrangéres fournies par les banques déclarantes aux hanques commerciales du pays d'émis-
slon de la monnaie en question (par exemple des fonds en deutsche marks déposés dans des banques allemandes);
b) sous «Ori%ine », les dépots effectués par les institutions monétaires officielles de la zone déclarante, les conver-
sions par les bangques de monnaie nationale en monnales étrangéres et les fonds en monnaies étranpéres obtenus par
{es banques déclarantes auprés des banques du pays d'émission de la monnaie en guestion (par exemple des fonds
en deutsche marks regus de hanques allemandes), 2 En ce qui concerne l'origing, il est tenu compte des fonds
fiduciaires dans la mesure ol Jls sont transmis par les bangues suisses aux autres banqgues de |2 2one déclarante et
dans la mezure ol ils ne sont pas notifiés, par les banques suisses slies-mémes, comme engagemaents & I'&gard du
secteur non bancaire de pays extérieurs 4 la zone déclarante, 3 Antilles britanniques, francaises et néerlandaises,
Bahamas, Barbade, Bermudes, iles Caimans, Hong Kong, Liban, Libéria, Mouvelles-Hébrides, Panama, Singapour,
iles Vierges, + Algérie, Arabie Saoudite, Bahrein, Brunei, Emirats Arabes Unis, Equateur, Gabon, Indonésie, Iran,
Iraq, Koweit, Libye, Niperia, Oman, Qatar, Trinidad et Tobago, Venezuela,
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intétieur du crédit. Les pays non européens du Groupe des Dix ont tamené leurs
nouveaux engagements d’environ $10 milliards en 1974 4 moins d’un demi-milliard.
Les banques japonaises ont contracté $2,5 milliards d’emprunts seulement en 1975,
c’est-a-dire beaucoup moins que l'année précédente ($7,1 milliards); aux Etats-Unis,
les résidents des secteurs bancaire et non bancaire, aprés avoir développé leur recours
au marché de $4,7 milliards en 1974, ont en fait procédé 4 des temboursements nets

de $1,8 milliard en 1975.

C’est en partie 3 cause de la faiblesse petsistante de la position de leurs balances
des paiements courants que les pays développés extérieurs au Groupe des Dix ont
continué 2 effectuer d'importants prélévements sur le marché en 1975, leurs emprunts
s'élevant au total 4 $5,4 milliards. Par ailleurs, $5,8 milliards ont été prélevés par
des pays de ’Europe de I'Est dont I’endettement brut vis--vis du marché s’est ainsi
accru de pas moins de 60%. Avec $3,8 milliards environ, le montant des ressources
nouvelles collectées directement sut le marché par les pays en voie de développe-
ment semble relativement modeste, mais il ne fait pas de doute qu’une part fort appré-
ciable des $8,9 milliards de nouveaux fonds placés par les banques européennes dé-
clarantes dans la zone des Caraibes et dans d’autres centres financiers «offshore»
a été teprétée 4 des pays en voie de développement. Enfin, les pays exportateurs de
pétrole se sont procuré, quant i eux, $1,8 milliard d’euro-crédits supplémentaires,
mais une partie de ce montant semble traduire Pimportance croissante prise pat
Bahrein en tant que centre financier «offshore».

Pour ce qui est de l'origine des ressources du marché, les dépots directs des
pays exportateurs de pétrole ont progressé de $5,5 milliards "année derniére, contre
un accroissement de plus de §20 milliards en 1974, Un certain nombre de pays
de ce groupe, notamment I'Arabie Sacudite et le Venezuela, ont continué de ren-
forcer leurs dépdts en euro-monnaies 4 un rythme assez rapide; d’antres Erats tels
que le Koweit semblent avoir investi leurs excédents récents sous forme de place-
ments 4 plus long terme en dehors du marché des euro-monnaies; enfin, plusieurs
pays du groupe 2 forte capacité d’absorption, notamment 1'Iran, la Libye et I'Algérie,
ont commencé A titer sur leurs avoirs en euro-monnaies, constitués précédemment,
pour régler leurs importations.

L’approvisionnement du marché en nouveaux fonds par les pays du Groupe
des Dix s’est talenti, revenant d’environ $19 milliards en 1974 4 $15 milliards en
1975, mais si 'on élimine l'incidence des modifications de taux de change, la diffé-
rence entre les deux années est probablement trés faible. Il est intéressant toutefois
de noter la chute d’environ $9 milliards 4 $2 milliards des appozts de ressources nou-
velles sur le marché en provenance du secteur non bancaire de la zone européenne
déclarante. Mis 4 part le plus grand pouvoir d’attraction des marchés des capitaux 4
long terme, cette évolution semble provenir également du fait qu’aprés le renforce-
ment rapide des actifs en 1974, les sociétés pétrolieres n’ont pas accru sensiblement,
Pannée derniére, leurs dépéts en euro-dollars. En revanche, 'approvisionnement
en ressources nouvelles par les banques de la zone déclarante est passé, estime-t-on, de
%8 milliards en 1974 4 environ $9 milliards; étant donné lincidence des modifica-
tions de taux de change, ce detnier chiffre donne une idée nettement insuffisante de
Pimportance réelle de cette accélération. Les $3 milliards regus par le marché d’autres
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pays du Groupe des Dix s’expliquent et au-deld par les placements de banques sises aux
Etats-Unis, o1 la demande interne de crédit a été particuliérement faible. En outre,
une partiec des $4 milliards d’engagements supplémentaires du marché vis-d-vis des
centres financiers «offshore» semble correspondre 4 des fonds améticains acheminés
par lintermédiaire de la zone des Caraibes vers les banques européennes déclarantes.

Les dépots effectués par dautres pays développés ont augmenté de $1,5 mil-
liard environ, du fait en partie du «re-dépdt» sur le marché de Paccroissement
de réserves officielles li€ 4 des emprunts en euro-monnaies. En revanche, 'appro-
visionnement du marché en ressources provenant des pays de 'Europe de I’Est et des
pays en voie de développement non producteurs de pétrole a été assez restreint, en rai-
son de la faiblesse de la situation des balances des paiements de ces pays.

Total des préts bancaires internationaux

Tandis que, dans les précédentes sections, I'accent a été mis sur les crédits en
monnaies étrangeéres acheminés par les banques des huit pays européens déclarants,
le tableau des pages 98 et 99 donne une présentation plus compléte de Iactivité
bancaire internationale. Pour ce faite, il a été procédé 4 une ventilation géographique
détaillée des avoirs et engagements extérieurs tant en monnaie nationale qu’en devises
d'un groupe de banques beaucoup plus vaste, comprenant des établissements situés non
seulement dans les huit pays européens, mais aussi aux Etats-Unis, au Japon et auCanada,
ainsi que des succursales de banques américaines opérant dans les centres financiers
«offshote» de la zone des Caraibes et I’Extréme-Otient. Malheureusement, ces chiffres
ne sont disponibles que pour une seule date, 4 savoir Ia fin de 1975, Il n’est donc pas
possible de suivre les variations qui se sont produites au cours de I'année 1975, sauf sur
la base d’estimations trés approximatives. Méme du point de vue du montant des en-
cours, les chiffres ne présentent pas un tableau complet du total des positions inter-
nationales des banques, car ils ne tiennent pas compte, par exemple, des avoirs et
engagements de banques non américaines opérant dans les centres financiers «off-
shore» des Caraibes et d’Extréme-Orient. De plus, la ventilation géographique dis-
ponible pour les banques déclarantes du Canada, des Etats-Unis, du Japon et de la
Suisse est pour le moins incompléte. Enfin, les chifftes relatifs aux créances des banques
déclarantes sur les divers pays devraient étre interprétés avec précaation. La dette
extérieure dun pays est vraisemblablement plus importante qu’il n’y parait, car elle
comprend probablement un endettement envers le secteur non bancaire ou envers
des banques non comprises dans le tableau. De plus, rien n’est dit quant 4 I'identité
des emprunteurs qui peuvent étre des filiales locales des banques préteuses elles-mémes.
En dépit de ces insufhisances, le tableau devrait permettre d’appréhender le réle des
différents pays ou groupes de pays en tant qu’utilisateurs de crédits bancaires inter-
nationaux ou comme bailleurs de fonds.

L’aspect le plus intéressant du tableau réside peut-étre dans le fait qu’il donne
des informations sur les préts bancaires internationaux accordés aux PVD non pro-
ducteurs de pétrole. Sur la base de certaines hypothéses concernant la répartition
des montants résiduels et du poste «Non attribué», il apparait que le total
des créances brutes sur les pays en voie de développement s’élevait 4 environ
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$63 milliards 4 la fin de 1975. L’accroissement sur Pannée peut étre estimé i prés de
$17 milliards dont $4 milliards 4 peine proviennent, comme nous Pavens déja indiqué,
directement de banques de la zone européenne déclarante sous forme de fonds en
euro-monnaies, et un pen plus de $5 milliards de banques situées aux Etats-Unis.
Les pays d"’Amérique latine (a4 I'exclusion de ceux qui sont exportateurs de pétrole)
sont a 'origine des deux tiers environ du volume des crédits et probablement aussi de
la méme propottion de accroissement survenu en 1975. Deux de ces pays, le Brésil et
le Mexique, ont tecouru de fagon particulidtement massive aux crédits bancaires
étrangers et sont 4 origine de 45% des créances brutes des banques déclarantes
sut les pays du Tiers Monde. Sur le continent latino-américain, I’ Argentine, le Pérou
et la Colombie ont été également d’'importants emprunteurs. En dehors de I’ Amérique
latine, les principaux utilisateurs de crédits ont éeé la Corée du Sud, Isragl, Taiwan
et les Philippines. En revanche, les banques déclarantes semblent avoir prété rela-
tivement peu de fonds 4 I'Inde, au Pakistan et 4 1a plupart des pays afticains.

Le tableau montre également que les pays en voie de développement ne sont
pas sculement des emprunteurs, mais également d’importants bailleurs de fonds.
Apres avoir augmenté de quelque $3 milliards en 1975, leurs dépdts aupres
des banques déclarantes se sont élevés 4 $40 milliards enviton 4 la fin de Paanée,
bien que plus de la moitié de ce montant semble représenter des réserves offi-
cielles de change détenues auprés de banques sur I'euro-marché et aux Etats-Unis,
Si Pon éuablit le solde des avoirs et des engagements, la position débitrice des pays
en voie de développement apparait beaucoup moins importante. En fait, méme les
pays du Moyen-Orient non exportateurs de pétrole qui — 4 Pexception évidemment
d’Israél — ont peut-étre bénéficié indirectement de la hausse des prix du pétrole, ont
tous été pourvoyeurs nets de fonds. De méme, I'endettement net de quelques-uns
des principaux emprunteurs bruts figurant 4 la rubtique «Autres pays d’Asie» a éé
assez faible, un certain nombre de pays, comme Plnde et la Thailande, ayant en fait
enregistré des créances nettes sur les banques déclarantes. En revanche, méme aprés
déduction des avoirs détenus dans les banques situées 4 Péeranger, Pendettement des
pays d’Amérique latine demeure assez considérable,

La «dimension» méme des avoirs et des engagements des banques déclarantes
a I'égard des pays du Groupe des Dix — qui représenteat bien plus de la moitié du
total des positions extérieures brutes — traduit Yimportance des positions interban-
caires de cette zone ainsi que Pampleur des duplications d’écritutes qui en résultent,
Plus intéressantes que les positions brutes sont les positions nettes des banques dé-
clarantes {c’est-d~dire leurs avoirs moins leurs engagements) envers les divers pays
du groupe. Le chiffre le plus frappant est sans aucun doute celui de $42,3 milliards
concernant les engagements des banques déclarantes 4 I'égard de la Suisse; il donne
une idée du role primordial que jouent les banques suisses comme bailleurs de fonds
en mati¢re d’opérations bancaires internationales. Certes, ce chiffre ne signifie nulle-
ment que tous ces capitaux «proviennent» de Suisse mais que, mis 4 part les résidents
suisses, I'origine ultime peut en étre attribuée 4 des secteurs non bancaires et & des
banques non déclarantes extétieuss 4 la Suisse,

Le second chiffre net par ordre d'itnportance, relevé 3 I'intéricur du Groupe
des Dix, a été celui des créances nettes sur le Japon des banques déclarantes
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Positions extérieures en monnaie nationale et en monnaijes

étrangéres de banques des pays du Groupe des Dix et de

la Sulsse ainsi que des succursales étrangéres de banques
américaines situdes dans la zone des Caraibes et en Extrédéme-Orient'

en millions de dollars EU
& fin décembre 1975

ORI | B | avoes | Evosseonizears | Eanes | avois
Groupe des Dix Zone des Caraibes
Allemagne fédérale HCJU 18.072 21.350 Antilles britanniques 181 128
Belgique-Luxembourg HCJU 17.742 22.986 Antilles frangaises 24 1
France HCJ4U 25.982 23.000 Antilles néerlandaises U 1.286 1.379
Italie HCJU 12,540 16.549 Bahamas Ju 11.058 25.460
Pays-Bas HCJU 15.142 11,382 Barbade 189 13
Royaume-Uni HCJU G4.120 55,282 Bermudes J 2.890 818
Suéde CJu 2.477 4.063 Cuba Ju t52 B840
Suisse cJu 52.323 10.047 Haiti : 3 8
Canada HJU 9.898 7.104 lles Caimans 3.306 4,284
Etats-Unis HCJ 41.957 30.629 Ites Vierges (EU) - 100
Japon HCU 9.108 31.929 lles Vierges (RU) 81 130
Jamaique 17 30
Total 269.361 234,233 Panama JU 4.701 7.035
Pays d'Europe occiden- République dominicaine 15 104
tale ntappartenant pas Trinidad et Tobago 413 &8
au Groupe des Dix Zone du Canal de Panama - 9
Andorre 41 - Résidusel HCJ 1.813 3.637
2:;3'::9 cv 4::2 3"1"22 Total 26.000 | 44.455
Panemark cu 1.275 2.741
Espagne cu 6.967 5.154 Amérique latine
Finlande cu 909 3.068 Argentine Ju 2.080 3.186
Gibraitar 53 22 Belize 5 1
Gréce Cdu 2.829 2.897 Bolivie 104 149
Irlande c 1.392 1.421 Brésil JU 4.061 14.847
Isiande a3 175 Chili Ju Bi5 786
Liechtenstein 210 240 Colombie Ju 618 1.576
Malte 481 4 Costa Rica ‘43 184
Manaco 10 1 Equateur J 163 262
Norvége cu 2.552 £.347 Guatemala 81 114
Portugal cu 753 597 Guyana 71 20
Turquie CJu 773 1.013 Henduras 124 86
Vatican t05 - Mexique Ju 3.385 13.465
Yougoslavie cJ 1.051 1.760 Nicaragua 127 223
Résidusl HCJU 6.669 4,377 Paraguay 98 =12
Pérou JU 382 2,302
Total araz2 31.776 Salvador (€D 46 06
Autres pays développés Surinam 122 13
Afrique du Sud cu 805 4.762 Uruguay u 353 161
Australie cu 2586 2.641 Venezuela JuU 7.2582 2.964
Nouvelle-Zélande c 166 783 Résiduel HCJU 6.021 7.038
Réstduel HCJ 163 792 Total 25.601 47.511
Total 2.120 8.278
Europe de |'Est Moyen-Orient
Albanie 41 86 Pays exporiateurs de
Bulgarie 282 1.600 pétrole Jz
Hongrie 748 2.194 a} A faible capacité
Pelogne 508 3.870 d'absorption:
République démuacratique Arable Saoudite,
allemande (RDA) 1.324 3.317 Koweit, Qatar et
‘F:o:?anile ‘ 374 320 Emirats Arabes Unis 24.570 1.163
chécoslovaquie 250 288
Union Seoviétique cu 2.854 7.507 b} :,;:;:i;:g:f"é
Résiduel HCJU 688 2,489 Bahrein, Iran, Iraq,
Total 7.069 22,331 Libye et Oman 8.606 3.176
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Erovoopertyirs [ Engager | pyors | Evosoementslaeire | Evaage: | puoi
Moyen-Orient {suite} Autres pays d' Afrique
Autres pays: (suite)

Egypte Ju 1.521 914 Tanzanie 152 4
Israsl Ju 2.496 2111 Tchad 10 -4
Jordanie 414 56 Territ. rang. des

Liban . 2.5158 390 Alars et des Issas 28 3
Syrie 775 35 Tego 56 15
Yémen 235 5 Tunigie 286 25
Yémen (Rép. dém, et Zaire U 1.1 783

pop. du) a4 - Zambie J 143 341
Résiduel® HCJU 6.523 1.249 Résiduel cu o546 1.276

Total 47.739 9.144 Total 7.020 2.080
Autres pays d'Afrique Autres pays d'Asie
Algérie J 1.285 1.383 Alghanistan 24 1
Angola 48 21 Bangla Desh B1 13
Bénin (Rép. dém. at Birmanie 36 7

pop. du} 24 2 Brunei 624 30
Botswana/Lesotho — 32 Cambodge a7 —
Burundi 14 4 China _ 1] 1.002 863
Cameroun 56 49 Corée du Nord =] 158
Congo 3t 73 Corée du Sud Ju 1.182 3.309
Cata d'lvaire 232 260 Heng Kong JuU 4.837 5.910
Ethiopie 229 — Inde Ju -’ 784 416
Gabon &9 144 Indonésie Ju 473 2.478
Ghana 90 10 Laos 13 -
Guinde & 16 Malaisia J 694 590
Haute-Volta 12 2 Mauwvelles-Hébrides 12 73
e Maurice 51 H Pakistan J 302 126
Kenya J 405 123 Papouasie/Nouvelle-Guinée 20 —
Libéria dJ 79T ] 3.683 Philippines JU 1.702 2.010
Madagascar 60 5 Sikkim/Bhoutan 43 14
Malawi 54 41 Singapour HdJ 4.725 5.789
Mali 16 2 Sri Lanka 24 10
Maroc L] 537 74 Taiwan JU 1.5258 2,061
Mauritanie 56 6 Thaflande Ju 1.388 1.227
Mozambique (Rép, dém. Vigl-Nam du Nord 25 13

et pap. du) 20 [ Yiégt-Nam du Sud eg 36
Namibie - 7 Résidue! cu 1,232 1.5098
Niger ao 12
Nigeria J 381 270 Total 20.993 26.742
Quganda 46 16
République centrafricaine Institutions inter-

(RCA) 11 9 nationales u+ 4.219 §17
Rhodasie 41 20 Mon attribug HCJU 5.885 6.902
Ruanda 27 3 Total géneral 447,137 | 441.667
Sénégal 72 109
Sierra Leone 48 7 Pour mémoire:

Somalie 74 3 Pays exportateurs
Saudan 141 254 de pétrole HJU 50,612 13,641

Remargue: Pour les avoirs at engagements des banques situées au Canada, au Japon, en Suisse et aux Etais-Unis,
on ne dispose pas d'une ventilation compléta gar pays. Les positions des banques dans ces pays ont été indiquées
dans le tableau par les si suivants: H= Suisse, C= Canada, J = Japon et U = Etats-Unig, Les engagements
des banques situées aux Etats-Unis ne comprenneént pas les bons du Trésor américain ni les certificats conservés
en dépdt par les banques pour le compte de non-résidents,

' Succursales étranpéres de banques amdricaines aux Bahamas, lles Caimans, Panama, Hong Kang et Singapour.
2z Comprend des pogitions de banques japonaises seulement A I’égard de: Koweit, Arabhie Saoudite, Emirats Arabesg
Unis, Iran, Iraq et Libye.  ® Camprend, en partie sur Ja hase d'estimations, les positions de bangues américaines
A I"égard de pays du Moyen-Orient autres que I‘E%ypte. Israél et la Libye {gui est comprise dans le poste &Résiduet»
sous «Autres pays dAfriquen), % Ne comprend pas, sauf dans le cas des banques néerlandaises, britanniques et
des succursales étrangéres de bangues américaines situées dans la zone des Caraibes et en Extréme-Orient, les insti-
tutiong régionales qui sont prises en compte dans ies postes uRésiduely des différentes zones. Les positions 4 Pégard
de la BRI sont comprises sous Suisse, sauf pour les hanques américaines qui les déctarent sous «Résiduel» dans
«Pays d'Europe occidentale n'apparlenant pas au Groupe des Dix»,
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($22,8 milliards). Il résulte principalement d’emprunts massifs des banques japonaises
sur 'euro-marché et aux Etats-Unis destinés, en grande partie, au financement du
commerce extérienr du Japon. Les $3,3 milliards de créances nettes enregistrées par
les banques déclarantes sur PAllemagne sont également surprenants, étant donné
I'importance des avoirs extérieurs nets des banques allemandes. Il semble que ceci
provienne en grande partie du fort endettement net du secteur non bancaire allemand
envers ['euro-matché.

Dans I'ensemble, les avoirs et les engagements des banques déclarantes a I'égard
des pays européens n’appartenant pas au Groupe des Dix se sont sensiblement équi-
librés, Toutefois, la composition de leurs avoits et engagements s’est assez considé-
rablement modifiée, et I'on constate également de grandes différences dans les posi-
tions vis-i-vis des divers pays pris individuellement. Du c6té des emplois, ces po-
sitions semblent s’expliquer en majeure pattie par octroi de préts directs au secteur
non bancaire des pays concernés, tandis que, du cdté des engagements, la plupart
des positions ont été prises envers le secteur bancaire, y compris les institutions moné-
taites officielles. En réalité, plusieurs pays de ce groupe s’adressent 4 I'euro-marché
non seulement pour emprunter des fonds destinés & financer le déficit de leur balance
des paiements ou celui de leur secteur public, mais aussi pour y placet, le cas échéant,
leurs réserves et liquidités internationales. Evidemment, une part substanticlle des-
dites réserves prend aussi la forme de dépdts auprés de banques sises aux Etats-Unis.
Les plus grands emprunteurs nets ont ét€ la Finlande, la Notvege et le Danemark,
tandis que I'Espagne et I’Autriche, malgré leurs importants appels au crédit, ont
£té des fournisseurs nets de capitaux.

Les «Autres pays développés» et les pays de I'«Europe de I'Est» ont tous été
utilisateurs nets de capitaux bancaires internationaux. Sur les $22,3 milliards d’en-
~ dettement brut de I'Europe de I’'Est, environ $8-9 milliards semblent avoir été
empruntés au cours de la seule année 1975; dans cettains de ces pays, le rapport
des dettes aux exportations vers des pays non communistes 2 méme atteint un niveau
assez élevé. '

Les créances des banques déclarantes sur les centres financiers «offshore» de
la zone des Cataibes ainsi que sur Singapour, Hong Kong, le Liban et le Libéria
représentent au total environ $60 milliards, tandis que les engagements cottespon-
dants s’élevent 4 prés de $40 milliards. La position nette de $20 milliards qui en
résulte traduit surtout le téle joué par ces centres en tant que collecteurs nets de capi-
taux provenant de banques installées aux Etats-Unis, au Canada et dans les pays
européens du Groupe des Dix, et en tant que fournisseurs nets de crédits aux pays
du Tiers Monde et & certains auires. Les trois exceptions a cette régle sont les
Bermudes, le Libéria et le Liban: les $2,6 milliards de fonds requs des Bermudes par
les banques déclarantes proviennent essentiellement d’entreprises du secteur non
bancaite qui y sont domicilides et les $3,7 milliards de créances sut le Libétia repré-
sentent principalement des préts 4 des compagnies de navigation établies dans ce
pays. Le role du Liban 2 consisté surtout 4 canaliser les fonds en provenance des
- pays exportateurs de pétrole du Moyen-Orient vers les banques des pays du Groupe
des Dix,
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Les dépots des pays exportateurs de pétrole dans les banques déclarantes se sont
élevés 4 plus de $50 milliards, aprés un accroissement estimé 4 environ $8-9 milliards
pour 'année 1975, tandis que leurs emprunts bruts ont atteint un total d’a peine §14 mil-
liards. Le seul empruntenr net important de ce groupe a été I'Indonésie, avec un
endettement net d’environ $2 milliards.

Taux d’intérét

Sous Peffet de l'assouplissement des conditions monétaires intérieures et du
rétablissement de la confiance, les taux des euro-dépots se sont repliés en 1975 sen-
siblement en decd des trés hauvts niveaux atteints au cours des deux années précé-
dentes.

Au début de 1975, le mouvement de baisse des taux des euro-dollats, qui avait
commencé A la fin de Pété 1974 en méme temps que 'assouplissement de la politique
monétaire aux Etats-Unis, s’est accéléré 4 mesute que les marchés se rendaient compte
que la récession était plus forte que prévu. Le taux interbancaire 4 trois mois, qui

Y + s s o . - .
s’était stabilisé autour de 10% pendant les detniers mois de 1974, a de nouveau vive-
ment teculé et se situait au-dessous de 7% début février, En dépit de velléités de
raffermissement enregistrées par la suite, le mouvement de baisse s’est poursuivi

Taux interbancaires des dépbts en euro-monnaies & trois mois
et écarts par rapport aux taux des marchés nationaux
Chiffres du mercredi, ¢n % par an
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et, au début du mois de juin, le taux i trois mois s’établissait aux alentours de 5% %,
niveaw le plus bas noté depuis 1972, et i quelque huit points au-dessous du
record absolu de juillet 1974. A ce moment également, les dernitres menaces qui
pesaient sur le marché aprés la tempéte survenue au milicu de 1974 s’étaient dissipées:
la prime que les euro-banques devaient offrit par rapport aux rendements des certi-
ficats de dépét aux Etats-Unis, qui oscillait toujours autout de 1% au début de 'année,
était tombée au-dessous de %% et la structure 4 taux d’intérét multiples avait presque
disparu.

Au début de Fété, les taux des euro-dollars se sont cependant raffermis paral-
lelement a I’évolution intervenue sur le marché américain. Le taux a trois mois a atteint
un maximum de 8Y%% au début du mois d’octobre, avant de revenir aux environs
de 62% en novembre. Les taux se sont remis 4 baisser début décembre et, aprés
avoir touché le bas niveau de 5%4% fin janvier, ils ont oscillé au voisinage de 53/3%
au couts des trois mois suivants. En mai cependant, les taux d’intérét se raffermis-
sant aux Etats-Unis, les cours ont commencé 4 remonter et se situaient 4 6% 3 la
fin du mois.

Avec le retour au calme sut les marchés des changes, les taux des euro-deutsche
matks et des euro-francs suisses, tout en suivant le mouvement de baisse accusé
pat les cotations des euro-dollars, ont fait preuve d’une plus grande stabilité

Taux des dépdts en euro-dollars et rendement des
obligations libellées en euro-dollars
Taux en fin de mois et moyennes hebdomadaires
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que les années précédentes. En raison des excédents de liquidités particuliére-
ment élevés dans Péconomie helvétique et de la vigueur dont n’a cessé de
taire preuve le franc suisse sur les marchés des changes, le recul le plus prononcé a
été celui des taux des euro-francs suisses, qui ont été ramenés a 1%2% au début de
1976, contre 11% deux années aupatavant. Quant aux taux des dépots en euro-
deutsche marks, ils ont suivi trés étroitement ’évolution des taux interbancaires du
marché allemand. Le climat de stabilité et de détente n’a pas tonjours été partagé par
le marché de I'euro-franc frangais sur lequel méme les taux 4 douze mois ont par-
fois nettement dépassé 10% au premier trimestre de 1976, sous leffet des attaques
spéculatives contre la monnaie frangaise.

Le rétablissement de relations plus normales entre les taux d’intérét 4 long
et 4 court terme sur les marchés nationaux apparait également dans I’évolution des
courbes de rendement des dépéts en eurc-monnaies. Alors qu’a certaines périodes
de 1973 et de 1974, les taux des euro-dollars au jour le jour étaient supérienrs aux
rendements 4 douze mois, en avril 1975 les taux 4 douze mois s’établissaient 3 deux
points un huitiéme au-dessus des taux 3 vue et, un an aprés, Pécart était toujours
d’environ un point trois quatts.

Les marchés des obligations internationales

Le retour en force du marché des euro-obligations en 1975 a été d’autant plus
frappant qu’il avait été aupatavant plus sévérement touché par les taux élevés d’in-
flation et la montée en fleche du loyer de 'argent que la plupart des marchés nationaux
des capitaux. Le volume global des émissions est passé de $4,5 milliards en 1974 4
$10,4 milliards 'année derniére, chiffte supérieur de $3,5 milliards au précédent
maximum enregistré en 1972, L’importance de cette amélioration du climat sur le
marché s’est reflétée de fagon spectaculaire dans Iexpansion des émissions publiques
qui ont atteint $6,9 milliards contre $1,6 milliard en 1974; quant aux placements
privés, ils ont augmenté de moins de 20%.

_ Les émissions étrangéres classiques lancées sur les marchés nationaux, qui s’étaient
mieux compotrtées pendant les deux années précédentes que les euro-obligations,
sont passées de $7,8 milliards en 1974 4 $11,8 milliards I'an dernier. Ces chiffres
sont cependant légérement en degd de I'expansion téelle, vu que le iésultat de 1974
avait été gonflé par les $2,1 milliards de placements privés effectués par la BIRD dans
les pays exportateurs de pétrole, alors gu’en 1975 il n’y avait presque pas eu d’in-
vestissements de ce gente. La aussi le dynamisme du marché apparait mieux si ’'on
examine le chiffre des placements dans le public, qui a connu un vif développement,
passant de $2.5 milliards en 1974 4 $7,3 milliards en 1975, Plus de 85%; du total des émis-
sions étrangeres ont été placés sur les marchés de deux pays: les Etats-Unis, ot1 le volume
d’émissions s’est développé de pres de 90%, pour s’élever 4 $6,7 milliards, et la Suisse,
ol les emprunts étrangers ont progressé de 240%, atteignant $3,4 milliards, ce genre
d’émission ayant été accueilli assez favorablement par les autorités helvétiques
pour des raisons de balance des paiements. En Allemagne, les matrchés de capitaux
ayant éprouvé par moments des difficultés 4 financer le lourd déficit du secteur public,
di 4 la politique anticyclique, les émissions étrangétes y ont été interdites pendant
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Emissions d'obligations internationales’

Euro-émissions Emissions étrangéres
dont: dont:
Pays ou zone d'origine . .
des emprunteurgs Annges [ Total | 4510rg | deutsche ﬁ:gﬁtes Total Etato- en ﬁ.:gﬁfs
EU marks privés Unis Suisse privés
&n milicns de dollars EU
Europe occidentale 1973 2.080 1.120 550 500 960 50 T30 490 -
1974 1.460 460 380 g10 1.490 370 660 1.200
1975 4.680 1.360 1.850 1.490 2.280 890 1.820 1.360
Canada ., . . . 1973 200 30 170 —_ 1.010 930 BO 270
1974 440 380 - 350 1.960 1.830 30 800
1975 i.220 680 —_ 320 3.360 32.090 280 810
Etats-Unis . . . 1973 820 710 50 130 500 -— 400 110
1974 110 100 -— 10 ao — 80 30
1975 3o 220 —_ 80 140 —_ 40 120
Autres pays
développés? |, . 1973 170 30 140 10 40 - 30 a0
1974 330 220 120 10 150 30 120 130
1975 2.220 1.340 700 610 1.000 370 6Q0 650
Reste du monde?®, . 1973 440 3s0 70 240 750 510 30 200
1974 140 120 _ 10 740 650 20 460
1975 510 230 120 180 480 460 20 240
Organismes
internationaux, . 1973 890 850 20 540 2.080 _ 270 1.240
1974 2.040 1.800 150 1.770 3,370 610 80 2.640
1975 1.410 t.050 aao0 810 3.860 1.230 e10 1.340
Total des émiszions
placées |, | | 1973 4,600 2.890 1.000 1.420 5,310 1.480 1.540 2.340
1974 4,520 3.080 650 2.960 7.790 3.590 990 65.26D
1975 [10.350 4,880 2.970 3.490 |11.820 6.740 3.370 4.520

! Sur la base des rensei?nements feurnis par la BIRD et I'OCDE. 2 Afrique du Sud, Australie, Japon et Nouvelle-
Zélande, 2 Y compris les pays d4'Evrope de VVEst,

upe partic de lannée; aussi les placements étrangers ne se sont-ils élevés qua
$0,6 milliard. '

La cause la plus importante de la vive reprise de Pactivité sur les marchés inter-
nationaux des capitaux a été la forte baisse conjoncturelle des taux d’'intérét a court
terme pat tapport 4 leurs précédents records. En méme temps, les investisseurs ont
été longs 4 se départir de leurs vues pessimistes sur I'évolution de I'inflation & plus
longue échéance, et le fléchissement des taux 4 long terme s’est opéré sans hite, Cette
double évolution s’est traduite par un revirement spectaculaire des écarts de rende-
ment; alors qu’en 1974 la rémunération des dépdts 4 trois mois en euro-dollats avait
dépassé de plus de trois points, 4 certains moments, celle des obligations en euro-
dollars, elle a accusé pratiquement tout au long de 'année 1975 un déport de trois
points par rapport aux rendements des eurc-obligations. Cette modification impor-
tante dans Pattrait exercé par ces deux insttuments a conforté les marchés de deux



— 105 —

fagons: en premier licu, elle a permis dlattirer les catégories de ressources que les
investisseurs du secteur non bancaire avaient placées I'année d’avant sur le marché
des euro-monsnaies; en second lieu, et ceci s’applique principalement au marché des
eurc-obligations, les marchés secondaires, plutét mal en point, s’en sont trouvés
revigorés puisque les opérateurs pouvaient de nouveau financer leurs portefeuilles
d’obligations 4 des taux d’intérét inférieurs aux dividendes versés. '

D’un autre cdté, les craintes d’une recrudescence des pressions inflationnistes
se sont traduites par un accroissement du nombre des émissions 4 taux ajustables et
par une préférence marquée pour les instruments a court terme. Alots qu’au cours
des années précédentes, on avait tendance 4 offrir des obligations avec des échéances
allant de dix 4 quinze ans, les investisseurs ont préféré en 1975 les obligations ayant une
durée de cing 4 sept ans; le placement des instruments 4 plus long terme n’a pu se faire
que dans des conditions plus onéteuses pour émetteur, et les émissions a plus de
dix ans ont constitué P'exception. En outre, cette réticence des investisseurs 4 préter
3 long terme sest accompagnée d’une évaluation plus rigouteuse de la solvabilité
des emprunteurs, comme en témoignent les primes fort élevées que devaient payer
les débiteurs de second rang et la prédominance de ceux qui, originaires des pays’
industriels, jouissaient d’une réputation de premier ordre.

Le montant total des fonds collectés par les emprunteurs privés et publics des
pays développés au moyen d’émissions d’eurc-obligations ou d’émissions étrangeéres
traditionnelles est passé de $6,0 milliards en 1974 4 $15,9 milliards, tandis que les
ressources collectées par d’autres pays et par les organismes internationaux sont
demeurées au méme niveau ($6,3 milliards).

Les émissions des pays d’Butope occidentale ont progressé de 160% pour
s'élever 4 $7,7 milliards, dont $4,7 milliards ont été collectés sur le marché des euro-
obligations et $1,8 milliard sur le marché suisse. Les placements sur le marché des
Etats-Unis n’ont représenté que $0,9 milliard, les conditions imposées par la SEC
(Commission des Opérations de Bourse) et le fait que les investisseurs américains
n’aient pas été habitués aux emprunteurs étrangers ayant continué d’entravet Iactivité
dans c¢ domaine. Les principaux pays emprunteurs au sein de ce groupe ont été la
France ($1,9 milliard), la Suéde (§1 milliard), Ia Norvege ($0,9 milliard), I’ Autriche
(30,9 milliard} et le Royaume-Uni ($0,7 milliard).

Les émissions internationales des organismes publics et privés canadiens ont
atteint $4,6 milliards, soit un montant nettement supétieur aux chiffres enre-
gistrés précédemment. Ce recours massif aux marchés internationaux des capitaux,
motivé par Paccroissement sensible en 1975 du déficit des paiements courants du
Canada et des besoins de financement liés aux projets de grande envergure des pro-
vinces canadiennes, a été encouragé par le niveau relativement élevé des taux d’intérét
au Canada et facilit¢ par un allégement de Iimpdt canadien retenu 4 la source
sur les intéréts versés aux non-résidents. Comme 4 'accoutumée, la majeure partie
des ressources a été collectée sur les marchés américains, mais pout la premiére fois,
les émissions canadiennes sur le marché des euro-obligations ont atteint, elles aussi,
des propottions respectables ($1,2 milliard).

Les emprunts des Etats-Unis, qui avaient fortement baissé en 1974 par suite
de la levée progtessive des restrictions appliquées dans le cadre du programme de
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redressement de la balance américaine des paiements, n’ont représenté cette fois
encore qu'une part relativement faible des émissions d’obligations internationales. En
revanche, les émissions des autres pays développés sont montées en fléche, passant de
$0,5 milliard ea 1974 4 $3,2 milliards I'an dernier, dont $1,6 milliard pour le Japon
uniquement.

Sur un total de $1,0 milliard prélevé par le reste du monde, les emprunteurs
des pays en voie de développement sont intervenus pour $0,8 milliard, soit légére-
ment moins qu’en 1974, A noter cependant que, sut le 30,9 milliard collecté par ces
pays en 1974, un montant de §0,6 milliard étaic allé a Israél qui, en 1975, ne s’est
procuré que $0,2 milliard. Avec $5,3 milliards, les émissions des organismes inter-

nationaux ont ét¢ du méme ordre de grandeur qu’en 1974, la part des institutions
~ qui se consacrent principalement & octroi de préts aux pays en voie de développe-
ment représentant $3,6 milliards.

Sur le marché des euro-obligations, des considérations de taux de change ont
joué un réle important dans Iévolution relative des diverses composantes moné-
taites. Si le dollar EU a maintenu sa position dominante, avec 47% du volume global
des émissions, sa part a cependant considérablement fléchi par rapport 4 1974. En
fait, pendant le premier semestre, les placements en deutsche marks étaient plus
importants puisqu’ils représentaient 42% du total des titres émis. En juillet, la participa-
tion des érmablissements financiers allemands aux émissions en deutsche marks a
néanmoins été suspendue pour des raisons de politique intérieure. L’arrét des émissions
en deutsche marks qui en est résulté a eu tendance 4 ralentir I'ensemble de Pactivité
dans ce domaine; ce mouvement a toutetois été compensé en partie par la reprise
du secteur dollar EU du marché 4 la suite du raffermissement de cette monnaie sut
les marchés des changes, ainsi que par ’expansion du secteur dollar canadien consé-
cutive 4 la hausse des rendements et 4 certaines anticipations en matiére de taux de
change. L’activité d’émission en deutsche marks s’est ranimée 4 la fin de Pannée
aprés la levée de linterdiction temporaite, bien que la part des émissions libellées
en deutsche marks dans le total des placements soit demeurée sensiblement inférieure
a ce qu’elle était au cours du premier semestre de 1975, D’autres secteurs du marché,
en particulier celui du florin et des unités de compte, ont absorbé une part considérable
des ressources, notamment au premier semestre de Pannée; lattrait des obligations
libellées en unités monétaites composites a cependant faibli quelque peu lorsque
le doliar s’est raffermi. 11 convient de mentionner enfin la réapparition du franc
frangais en tant que monnaie d’émission par suite de sa fermeté sur les marchés des
changes pendant la majeure partie de 1975. '

Au début de 1976, la confirmation du ralentissement de linflation, ’espoir
de voir en conséquence le raffermissement des cours des obligations se poursuivte
et ’élargissement de 1'écart entre les taux 4 long terme et 4 coutt terme, ont imprimé
un €lan supplémentaire aux marchés des obligations internationales. Au cours de
la période de quatre mois s’achevant en avril, le volume global des émissions effectuées
sur les marchés des euro-obligations et des obligations étrangéres a dépassé $11 mil-
liards, ce qui représente, sur une base annuelle, une progression de 50% par rapport
a 1975, Plus encore que I’an dernier, les nouvelles émissions ont été principalement
le fait des pays de 'OCDE et d’organismes internationaux, les emprunteurs canadiens
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Rendements des émissions internationales et nationales d'obligations en dollars EU
et en deutsche marks*

Chiffres en fin de mois

10

8
Cbligations internaticnates libellées en dollars
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-""n--—.\_l__,- — ea wme  Obligations de sociétés américaines
1 émises sur le marché intérieur
1F === Obligations inemationales libsliées en DM -7
=——==0Obligations allemandes &mises sur la marché intérigur
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*Les rendements des obligations américaines soni calculés i I"échéance finale et les autres 3 Véchéance moyenne.

absotbant 4 eux seuls $3,8 milliards. De son c¢6té, la Communauté économique euro-
péenne s’est procuré §1 milliard pour reptéter cette somme 4 I'Italie et 2 IIrlande.

Sur le marché des euro-obligations, la part des émissions libellées en dollars (61%)
a été beaucoup plus importante qu'en 1975, la demande de ces titres bénéficiant de
la faiblesse marquée de plusicurs monnaies européennes importantes sur les marchés
des changes. Les émissions en deutsche marks et en dollars canadiens ont représenté
21 et 12% respectivement du volume global.

Aprés étre montés de 7%% au début de 1973 jusqu’d un maximum de 10%%
pendant I'été 1974, les rendements des obligations en euro-dollars se sont repliés pout
s’établir 4 environ 9% en juin 1975, ce qui représente cependant un niveau encore
fort élevé, compte tenu de la gravité de la récession. Au cours des mois suivants, ils
ont reptis leur mouvement ascendant, parallelement au raffermissement temporaire des
taux d’intérét sur les dépots en dollars 3 court terme, pour s’infléchir de nouveau en
octobre. En avril 1976, ils se tenaient légérement au-dessus de 8% %. La baisse des
tendements des obligations en euro-dollars a contrasté avec la quasi-stabilité des taux
comparables des titres américains émis sur le marché des Etats-Unis; en outre, réagissant
tardivement 4 la levée des restrictions imposées par le programme de redtessement de la
balance américaine des paiements, les rendements des obligations en euro-dollats sont
descendus, pour la premiére fois, légérement en de¢d de ceux des obligations américaines
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émises sur le marché national. Quant aux rendements des obligations en euro-deutsche
marks, en raison d’un optimisme certain des investisseurs en ce qui concerne les
perspectives de stabilité des prix en Allemagne, leur fléchissement a été plus marqué
que dans le cas des obligations en euro-dollars; le mouvement de recul aurait méme
été plus prononcé si les mesures prises pat les autorités allemandes en vue de dé-
coutager les entrées de capitaux n’avajent pas été progressivement atténuées en 1974
et en 1975, Cet assouplissement des réglementations 2 eu pour effet de ramener de trois
points au milieu de 1973 3 environ trois huitiémes de point en 1975 le déport des
rendements des obligations en euro-deutsche matks par rapport 4 ceux des valeuss
allemandes 4 revenu fixe émises en Allemagne.
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VII. LA SCENE MONETAIRE INTERNATIONALE

Ce chapitre passe en revue les événements marquants survenus sur la scene
monétaire internationale au cours des dix-huit derniers mois. La premiére partie retrace
Pévolution des taux de change des principales monnaies et évoque en particulier
le redressement du dollar et les perturbations ayant affecté les marchés européens
des changes de janrvier 2 mars 1976. En outre, elle examine le flottement des taux de
change dans une perspective 4 plus long terme que celle des dix-huit derniers mois.
L’on s’est efforcé de déterminer, dans le cas de sept grands pays, si le flottement a
permis de réaliser un meilleur équilibre des balances des paiements et si 'évolution
des taux de change a été compatible avec celle des forces économiques fondamentales.
La deuxiéme partie telate le ralentissement de la croissance des réserves globales
en 1975, di essentiellement 4 la diminution de excédent coutant des pays de POPEP,
et étudie la question du volume actuel de la liquidité internationale. La troisiéme partie
traite de I’évolution de la production et du marché de Por 'an detnier, principalement
caractérisée par Je recul de la demande de métal aux fins de placements et par le fléchis-
sement des cours. Il est enfin rendu compte des décisions du Comité intérimaire du
Conseil des gouverneurs du Fonds monétaire international, prises 4 Washington et
a la Jamaique, et de leur importance pour le fonctionnement du systéme monétaire
international.

Evolution des taux de change

L’évolution des taux de change des principales monnaies en 1975 et dans les
premiers mois de 1976 a été fort contrastée. Parmi les aspects positifs, il convient
de relever le raffermissement du dollar EU au cours de I'été dernier et la stabilité dont
il a fait preuve par la suite, aussi bien en ce qui concerne son taux de change effectif
que vis-3-vis des monnaies du «serpent». Ce phénomene a été extrémement salutaire
tant pour le dollar lui-méme que du point de vue de Ia stabilité des taux de change
en général. En ce qui concerne les aspects négatifs, les perturbations survenues sur les
matchés des changes 4 partir de la mijanvier 1976 ont accentué les tendances centri-
fuges que les principales monnaies accusent depuis leffondrement du systéme des
parités fixes. La lire et la livre sterling se sont toutes deux fortement affaiblies durant
Pannée en cours, tandis que le franc frangais, qui avait réintégré le bloc européen
de flottement concerté au milieu de 1975, I’a de nouveau quitté en mars. Parallélement,
'appréciation des monnaies européennes plus fortes (franc suisse en particulier) s’est
poursuivie.

Fluctuations des tanx de change effectifs en r975-76. A la fin de 1974, le cours du
dollar EU, pondéré en fonction des échanges commerciaux, se situait 4 quelque 9%2%
au-dessous de son niveau fixé par les accords de Washington de décembre 1971, accu-
sant ainsi une baisse de 4%2% environ par rapport 4 la fin aolt 1974. En dépit de
symptdmes indéniables d’amélioration de la balance des paiements courants, le tasse-
ment s’est poursuivi jusqw’a la fin de tévrier 1975, date 4 laquelle la dépréciation attei-
gnait 13%, soit presque le pourcentage de baisse record de juillet 1973. Les autorités
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américaines, allemandes et suisses conclurent alors un accord officieux visant 4 contre-
carter le mouvement de baisse du dollar par une coordination de leurs interventions
sur les marchés. Le dollar a commencé 4 se raffermir presque immédiatement, et ce
mouvement s’est intensifié vers le milieu de Pannée lotsque le marché prit enfin con-
science de I'amélioration de la balance des paiements courants des Etats-Unis et que,
dans le méme temps, les autorités monétaires américaines dutcirent temporairement
leur politique. A la fin de septembre, la dépréciation cumulée du dollar depuis dé-
cembre 1971 n’était plus que de 3%:%. Depuis lors, hormis une baisse de courte
durée de 2% en octobre, imputable aux difficultés financiéres de la ville de New York,
le taux de change effectif du dollar a été relativement stable et, 4 la fin d’avril 1976,
il était trés proche du niveau de fin septembre 1975.

Au redressement du dollar a correspondu un mouvement en sens inverse des
monnaies du «serpent». A la fin de 1975, 'appréciation du deutsche mark pondérée
en fonction des échanges commerciaux était revenue a 16,7%, c’est-d-dire 4 six points
au-dessous du maximum de fin février 1975. Le franc suisse lui-méme, qui pendant I'été
1975 avait reculé moins fortement vis-a-vis du dollar que les monnaies du «serpenty,
ne dépassait plus que d’un point 2 la fin de Pannée son niveau de fin février. En ce qui
concerne les deux- grandes monnaies européennes flottant de fagon indépendante,
la dépréciation de la livre s’est accrue de prés de 12% en 1975 pour se situer aux

Variations des taux de change effectifs enregistrées postérieurement
aux accords de Washington de décembre 1971%
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alentours de 30%; quant 4 celle de la lite, elle est demeurée pratiquement inchangée a
un peu plus de 23% malgeé la poursuite de la hausse rapide des salaires et des prix
italiens. La majeure partie de la baisse du sterling, soit pres de 28%, a eu lieu au cours
de la période de début avril 3 début juillet — marquée par un taux annuel d’inflation de
30% - donc avant la mise en place de [a nouvelle politique des revenus. Celle-ci a con-
duit 3 un redressement temporaire, mais un nouveau repli, intervenu 4 la fin de
novembre, a porté la dépréciation au niveau de 30%.

En 1976, les perturbations sur les marchés des changes ont commencé avec
la lire. Au dernier trimestre de 'année 1975, la balance italienne des paiements était
redevenue fortement déficitaire et, aprés la démission du gouvernement le 9 janvier 1976,
la lire fut soumise a de fortes pressions. A ce moment, les résetves de change ne
dépassaient guére $1 milliard et, deux semaines plus tard, lorsqu’elles arrivérent
presque a épuisement, les interventions officielles sur le marché furent suspendues
jusqu’au début de mats. Pendant cette pétriode, la dépréciation s’est aggravée, se
chiffrant 4 prés de 35%. En dépit de nouvelles interventions massives en mars et
durant la premiére quinzaine d’avril, la lire a continué de baisser, atteignant une dé-
valorisation record de prés de 43%, juste avant la mise en application, le 6 mai, d'un
dépdt obligatoire de 50% sur la quasi-totalité des réglements en devises. Depuis
lors, un certain raffermissement s’est produit, la dépréciation n’étant plus que de 38%
et le taux de change contre doliar s"améliotant de LIT 915 a LI'T 845,

Par suite de la suspension du soutien officiel de la lire et de certaines prévisions
faisant état d’un important déficit commercial pour 1976, de fortes pressions se sont
exercées sur le franc frangais. En juillet 1975, le franc avait réintégré le «serpent»
aux mémes taux centraux vis-i-vis des autres participants que ceux de janvier 1974,
époque de son retrait. Entre-temps, cependant, 'appréciation pondérée du franc
depuis les accords de Washington de décembre 1971 était passée de zéro environ
i prés de 8% sous 'effet conjoint de plusieurs facteurs: consolidation spectaculaire
de la balance commerciale, afflux massifs de capitaux, dont une partie avait servi
4 renforcer les téserves de change, application d’une politique monétaire intérieure
assez restrictive. Le taux d'inflation était toutefois demeuré relativement élevé en
France, surtout pat comparaison avec celui de I'Allemagne. De surcroit, la politique
a été assouplie 4 la fin de 1975 et la balance commerciale s’est détériorée. Grice au
soutien officiel de grande envergure mis en ceuvre a la fin de janvier et au début de
tévrier, et a la déclaration ferme des autorités francaises et allemandes affirmant qu’il
n’y avait pas lieu de modifier 1a parité du franc vis-a-vis du deutsche mark, la situation
s’est calmée vers la mi-février. Quand la livre stetling s’est encore affaiblie an début
de mars, le franc frangais a ét¢ soumis a de nouvelles tensions, et le 15 mars, alors que
les réserves de change s’étaient contractées de §3 milliards au total, les autorités fran-
caises ont pris la décision de retirer le franc du «serpent». A noter cependant que cette
mesute n'a pas provoqué, sauf pendant quelques jours, de baisse significative du cours
de change de la monnaie frangaise. A la fin de mai, le taux effectif ne se situait qu’a
deux points trois quarts au-dessous de son niveau de la mi-mars.

Le troisitme volet de la ctise a été le nouveau glissement spectaculaite de la
livee sterling 4 partir de la premiére semaine de mars. Entre cette période et la fin d’avril,
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la dépréciation pondérée est passée de 30 4 37% environ et ce, nonobstant des intetven-
tions officielles de prés de $3 milliards au total. Bien qu’au début de mai on editle sentiment
que la politique des revenus mise en ceuvre.en aoht 1975 allait étre renforcée et recon-
duite pendant encore une année, les pressions sur le sterling ne se sont pas relichées;
2 la fin du mois, la dépréciation ressortait 4 prés de 40%.

A Yopposé, le franc suisse et, 2 un moindre degré, le deutsche mark et d’autres
monnaies du «serpent», se sont valotisés depuis janvier. Dans le cas du franc suisse,
Pappréciation pondérée est passée de 41% au début de janvier 4 49% a la fin d’avril,
et a gagné trois points ¢t demi supplémentaires en mai; aussi la revalorisation du
franc suisse depuis la fin de 1974 est-clle ressortie 4 10%, en dépit d’interventions
massives des autorités destinées & tempérer ce mouvement.

D’apptéciation du deutsche mark depuis la mi-janvier 1976 a été sensiblement
moins forte, son taux n'ayant progressé que de 17 2 22%, de sorte que le mark s'est
établi 4 6% au-dessous de son pair avec le franc suisse. Au sein du «serpent», la crise
du franc frangais a pesé sur le franc belge; cependant, sous I'effet conjugué d’interven-
tions officielles et de ’adoption de mesures restrictives dans le domaine monétaire
et des changes, les autorités ont pu reprendre la situation en main 4 la fin de mats; depuis
lors, celle~ci s’est considérablement améliorée. Sur 'ensemble de la période fin 1974
fin aveil 1976, les vatiations du taux de change effectif du franc belge ont été relativement
limitées. L’apptéciation cumulée depuis décembre 1971 s'est inscrite en recul, paral-
lelement au redressement du dollar, pour tevenir de 7,9 4 2,3% entre mats et sep-
tembre 1975; 4 Ia fin de mai 1976 elle était de 4%.

Eu égard au raffermissement du dollar, les variations des taux de change effectits
des autres grandes monnajes ont été également, pour la plupatt, assez limitées dutant
la pétiode sous revue. L’appréciation du florin s’est échelonnée entre 11 et 15% et
celle de la couronne suédoise entre 1,6 et 7,8%. Le yen s’est raffermi, revenant d’une
dépréciation effective de 2%:% 4 la fin de 1974 4 une appréciation effective de 1%2%
vers la fin de mai 1976. Depuis le début de 1975, la marge totale de fluctuation n’a
guére dépassé 1%. En ce qui concerne, en revanche, I'évolution du dollar canadien,
étroitement lige 4 celle du dollar EU, la dépréciation effective d’un peu plus de 5%
en mai 1975 a fait place 4 une appréciation effective de 4%:% un an plus tard,
Contrairement 3 Iamélioration du doliatr EU, le redressement du dollar canadien
2 eu son origine dans des entrées de capitaux, le déficit de la balance des opérations
courantes s’étant méme aggravé. La période de raffermissement a également été diffé-
rente puisque, pour plus de la moitié, la hausse des cotations du dollar canadien
2 eu lieu en 1976.

Le flottement concerté der monnaies enropéennes. Le graphique suivant, qui montre
Pévolution du flottement concerté des monnaies européennes depuis la fin de 1974,
met clairement en évidence d’abord le raffermissement, puis la plus grande
stabilit¢ du dollar EU dont il a été question précédemment. Lotrsque Ja monmaie
américaine était 4 son niveau le plus bas, au début de mars 1975, les monnaies du
«serpent» s’échelonnaient 2 lintétieur d’une bande de 16%: 4 18%% au-dessus de
leurs taux centraux théotiques par rapport au dollar. La hausse ultétieure du dollar
s’est déroulée en deux phases. Au cours de la premiére, qui 2 duré du début de mars
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Flottement concerté des monnaies européennes
et flottement aufonome du franc suisse par rapport au dollar EU
Cours au comptant 4 la séance du vendredi exprimés en pourcentage au-dessus (+) ou au-dessous (—)
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ment le 29 juin, lo 15 septembre et la 16 novembre 1973,

4 la fin d’avril, la bande du «serpent» s’est abaissée de 4% environ, mais ce mouve-
ment s’est inversé, 4 raison de prés de la moiti¢, pendant le mois suivant. Au cours de la
seconde phase, décisive, qui a porté sur une période de trois mois.et demi a partir
de la mi-juin, le dollar s’est apprécié de quelque 142 % vis-d-vis du «serpent», la plus
grande partie de Pamélioration ayant eu lieu en juillet. A la fin de septembre, le
«serpent» s'étendait de ¥2% 4 un peu moins de 2% au-dessus des taux centraux
théoriques contre dollar des monnaies des pays patticipants, A ce moment, il était
revenu au point d’onr tout le cycle était parti juste un an avant. On a ensuite assisté,
en octobre, au fléchissement du dollar évoqué plus haut, qui a été en partic com-
pensé en novembre. Depuis logs, le «serpent» a fluctué six mois durant 4 Pintérieur
d’étroites limites vis-i-vis du dollar, les monnazies du groupe se trouvant 4 Fintérieur
d'une bande se situant trés légérement au-dessus de leuts taux centraux théoriques
contre dollar.

A Tintérieur du «serpent», les principaux événements de 1975 ont été Iaffai-
blissement du deutsche mark et le retour du franc frangais. Apres avoir occupé le haut
du «serpent» au début de I'année, le mark est revenu, sous 'effet des sotties de capitaux,
dans le bas de celui-ci durant le mois de mars, parallélement a la reprise du dollar. Jusqu’au
début de la crise de 1976, la monnaie allemande est demeurée faible, restant au bas
du «serpent» pendant des périodes prolongées. On peut ajouter qu’en 1975, bien que
le «serpent» ait atteint par moments la largeur maximale autorisée, le volume des
interventions en monnaies des pays participants nécessaires au soutien du deutsche mark
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ou d’autres monnaies a été teds limité. Pour une large part, les fluctuations du «serpent»
ont été contenues grice 4 des interventions en dollars. En outre, le deutsche mark
a bénéficié, au cours du printemps et de I’été 1975, d’interventions massives de soutien
de la part de la Banque de Résetve fédérale de New York, qui a racheté $0,8 mil-
liard de deutsche marks prélevés sur sa ligne de crédits croisés au cours de la phase
de faiblesse du dollar de septembre 1974 4 mars 1975.

Aprés une absence de dix-huit mois, le franc frangais a fait sa rentrée dans le
«serpent» le 11 juillet. En Pespace de trois semaines, il avait rejoint le groupe des
monnaies belge, danoise, néerlandaise et suédoise qui se situaient dans le haut du
gserpent». Pendant le restant de "année il a fait preuve de fermeté.

En ce qui concerne le «serpent», la crise monétaire de janviers-mats se¢ divise
en trois phases. Pendant la premitre, qui est allée du 21 janvier au 13 février, le deutsche
matrk a regagné le sommet du «serpent», mais le franc francais, bien qu’encore soumis
a des pressions, n’est pas devenu la monnaie la plus faible (la couronne danoise occu-
pant le bas du «serpent»). C'est alors que le marché a été temporairement rassuré par
la déclaration franco-allemande indiquant qu’aucun changement ne serait apporté
aux rapports de change entre le franc et le deutsche mark. La deuxiéme phase a com-
mencé le 5 mars lorsque, sous effet d’une pression subite sur la livre, le franc frangais
a connu un nouvel accés de faiblesse. Le deutsche mark s’est retrouvé, une fois encore,
dans le haut du «serpent», et le franc frangais est demeuré, le plus clair du temps,
dans le bas jusqu’d son retrait du flottement concerté le 15 mars. En méme temps,
des pressions exercées sur le franc belge a I'intérieur du «ver» du Benelux ont entrainé
la dissolution de ce dispositif, les marges de fluctuation entre le franc belge et le florin
devenant les mémes que celles qui sont en vigueur entre tous les autres participants
au flottement concerté. Au cours de Ia troisiéme phase qui a suivi immédiatement,
essentiel des pressions du marché s’est reporté sur le franc belge et sur la couronne
danoise. Les mesures énergiques prises pour soutenir ces deux monnaies parvinrent
néanmoins 4 mettre rapidement fin A la crise le 22 mars. A la fin du mois, la largeur
du «serpent» s’était réduite 4 moins de 2% en avril et en mai, celleci a été loin d’at-
teindre, la plupart du temps, les limites maximales autorisées, le deutsche mark demeu-
rant constamment dans Ia partie supérieute et le florin étant la plus taible monnaie
du groupe 2 partir de la fin d’avril.

Le flotrement des monnaies dans nne perspective & plus long terme. Les graves perturba-
tions qui ont affecté les marchés européens durant les premiers mois de 1976 et, plus
généralement, la dispetsion croissante des cours de change depuis le début du flotte-
ment soulévent au moins deux questions. Le flottement a-t-il permis un meilleur ajuste-
ment des balances des paiements, c’est-i-dire a-t-il servi 4 atténuer les déséquilibres con-
sidérables qui ont caractérisé la sitwation des paiements des pays industriels au début
des années soixante-dix? La tendance des taux de change a-t-elle été compatible, d’une
maniére générale, avec les disparités de taux d’inflation?

Les graphiques de la page ci-contre s’¢fforcent d’apporter des éléments de réponse 4
ces questions. Ils retracent I'évolution des balances des opérations courantes ainsi que
celle des taux de change pondérés des monnaies de sept grands pays industtiels sur une
période plus longue, ¢’est-a-dire depuis la fin de 1969, et les comparent aux variations
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Pays industriels sélectionnés; Variations des taux de change effectifs, des prix et des
coiits relatifs,* ainsi que des balances des opérations courantes, de 1970 & 1976
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de trois indices mesurant les taux d’inflation relatifs de ces pays: prix de détail, prix
de gros industriels et colts salariaux unitaires dans Pindustrie de transformation.
1l y a, bien entendu, des questions auxquelles ces graphiques ne peuvent prétendre
apporter de réponse. On ne saurait d’emblée assez insister sur le fait que les compa-
raisons de ce gente ne constituent nullement une base permettant de prévoir ’évolu-
tion future des taux de change. En fait, ces derniers sont déterminés par loffre et
la demande globales d’une monnaie donnée. Or, celles-ci ne résultent pas seulement
des opérations commetciales, mais également des opérations invisibles et des mouve-
ments de capitaux (qui peuvent jouer un réle primordial, et pas seulement en période
de spéculation). D’ailleurs, méme si 'on met exclusivement I'accent sur les échanges
commerciaux, les trois indices ne dennent qu'une impression grossiéte des vatiations
des positions concurrentielles relatives. Le choix de la période de référence, comme
celui des indices, est difficile. Les données statistiques sont imparfaites et il n’est pas
facile de les comparer d’un pays 3 un autre. Il existe différentes méthodes de pondé-
ration des indices; certains indices — comme par exemple ceux des codts salariaux uni-
taires relatifs illustrés dans les graphiques — peuvent se ressentir des influences cycliques
qui ne sont pas seulement prononcées, mais qui varient aussi sensiblement d’un pays
a Pautre. De surcroit, les positions concurrentielles sont influencées patr un grand
nombre de facteurs autres que les prix et les cots, tels que les délais de livraison,
Paptitude a s’adapter aux changements de la demande, le volume et le cotlit des moyens
de financement des exportations, et ainsi de suite. Pour toutes ces raisons, les graphiques
dotvent étre interprétés avec une grande circonspection.

Un examen des positions et de I'évolution des balances des opérations courantes,
méme en tenant compte de I'incidence du renchérissement des produits pétroliers,
n’apporte pas de réponse trés nette 4 la question de savoir si le flottement des taux
de change a permis d’améliorer le fonctionnement du processus d’ajustement. Pour
les raisons qui ont été exposées dans le Chapitre V, la seule année 1975 ne peut étre
considérée comme reflétant la situation fondamentale des balances de paiements
courants, étant donné qu’en présence de fortes variations conjoncturelles les effets
de revenus sont susceptibles de compenser les effets de prix. Sil’on prend, en revanche,
la moyenne des deux ou trois derniéres années, le graphique des Erars-Unis et celui
du Japon donnent a penser qu’il existerait en tout état de cause une certaine corré-
lation entre I’évolution de Ia balance des opérations courantes et celle des cours de
change. Ainsi, aux Etats-Unis, les déficits de la balance courante enregistrés jusqu’en
1972 ont laissé la place, de 19734 1974, & une situation quasiment équilibrée et, en 1975,
a un excédent considérable; quant au Japon, les excédents trés substantiels du début
des années soixante-dix ont disparu. Dans quelques autres pays, toutefois, aucun
phénomene analogue n’a été observé: en dépit d’un fléchissement prononcé de leurs
taux de change, le Royaume-Uni comme P'ltalie sont toujours en déficit, tandis que
PAllemagne et la Suisse, malgré I'appréciation notable de leur monnaie, demeutent
des pays excédentaires.

En ce qui concerne la seconde question — I'évolution tendancielle des taux de
change a-t-elle été compatible avec celle des taux relatifs d’inflation — la réponse qui
se dégage des graphiques n’est pas toute simple non plus. Dans quelques pays euro-
péens i économie éminemment «ouverte», ot les salaires réagissent rapidement
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aux variations des prix, les taux de change et les indices mesurant la position con-
currentielle ont évolué d’une fagon générale dans le méme sens. Cela a été notamment
le cas du Royaume-Unj et de I'Italie, ainsi que de I’ Allemagne et de la Suisse. Cependant,
la chalne de causalité n’est pas 4 sens unique entre ces vatiations des cours de change, des
colits et des prix. Bien entendu, comme il est dit ailleurs dans le Rapport, les tensions
sur les colits et les prix engendrées par des facteurs intérieurs ont été plus fortes en
Italie et au Royaume-Uni qu’en Allemagne et en Suisse, alors que la réaction des auto-
rités y était plus faible. En revanche, une monnaie qui s’apprécie tend 4 atténuer l'inten-
sité de ces tensions et 4 rendre plus aisée la tiche de maintenir une stabilité raisonnable
des prix, tandis qu’une monnaie qui se déprécie exerce une influence opposée. Aussi
peut-on parler en quelque sorte de cercles «vertueux» et «vicieux» — ce qui, évidem-
ment, n'atténue en tien la responsabilité éventuelle des autorités dans les pays qui
ont été pris dans de tels engrenages ou qui ont été incapables de s’en dégager. En outte,
Iimpression que Pon retire des graphiques est que, dans certains cas, les appréciations
et les dépréciations sont allées au-delz de ce qui aurait pu se justifter par Pévolution des
cotits et des prix relatifs. Cette impression est au demeurant étayée par ce qu’on connait
de I'intensité des pressions spéculatives sur certaines monnaies.

Le cas des Ertats-Unis et du Japon est différent des quatre exemples précédents,
les variations de leurs taux de change effectifs étant moins clairement liées 4 celles des
indices des cofits et des prix relatifs. Pour ce qui est des Etats-Unis, on peut formuler
trois temarques. En premier lieu, il est sir qu’une amélioration substantielle de leur
position concurrentielle s'imposait 2 l2 fin des années soixante et non moins certain
quelle s’est effectivement produite. En deuxi¢me lieu, évolution qui ressort des
courbes concernant les cotits salariaux relatifs par unité produite dans I'industrie de trans-
formation donne une idée fort exagérée de Pamélioration intervenue; celle-ci a en
effet revétu en partie un caractere conjoncturel et s’explique par le fait qu’aux
Etats-Unis, Pemploi réagit plus rapidement que dans les auttes pays a la baisse de la
production. En troisi¢éme liew, les mouvements de capitaux enregistrés depuis mars 1973
ont probablement neutralisé, pendant la majeure partie de cette période, incidence
de Pamélioration de la position concurrentielle et de la balance des opérations cou-
rantes des Etats-Unis sur le taux de change du dollar. Ce phénoméne s’explique en partie
par la perte de confiance dans le dollar consécutive 4 Peffondrement du systéme de
Bretton Woods et en partie par la libéralisation en 1974 des contrdles sur les exporta-
tions de capitaux. [D’autre part, la détérioration de la balance des paiements courants
des Etats-Unis depuis la fin de 1975 s’est accompagnée d™une légére appréciation
du taux de change effectif du dollar attribuable 4 incidence favorable de flux de
capitaux compensatoires. '

Dans le cas du Japon, les contrastes constatés sont moins prononcés. Etant
donné que la situation du yen dans la structure des taux de change considérée dans
son ensemble était trés favorable 4 la fin des années soixante, il fallait bien renoncer
a une partie de cet avantage si I'on voulait obtenir un meilleur réalignement des mon-
najes, Non seulement c’est I'évolution des coits salariaux unitaires qui contraste
le plus fortement, comme dans le cas des Etats-Unis, avec celle des taux de change,
mais encore cet indice grossit exagérément la détérioration en valeur relative des
colits japonais qui a pu se produire, notamment depuis 1973. Contrairement a ce qui
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se passe aux Etats-Unis, les colits unitaires au Japon s’alourdissent en période de réces-
sion, cat le chomage ne fait pas partie dans ce pays du processus d’ajustement.

Etant donné la situation telle qu’elle se présentait en mars 1973, aussi bien d’ail-
leurs que pendant les trois années qui ont suivi, on ne voit guére comment le flotte-
ment des monnaies aurait pu étre évité. De plus, si 'on examine les tendances sur une
longue pétiode des taux de change des principaux pays industriels, on est biea obligé
d’admetire que ceux-ci ont évolué dans la bonne ditection. En outre, certains désé-
quilibres antérieuts de paiements ont ainsi été corrigés; dautres, en revanche, demeu-
rent génants ou se sont méme accentués. En conséquence, s'il est peut-étre inévi-
table, le flottement doit étre controlé, non seulement au sens étroit par des interven-
tions sur le marché des changes, mais surtout par le biais des politiques financiéres
et économiques intérieures appropriées. Cela dit, beaucoup reste 4 clarifier sur le plan
de la théotie comme sut celui de la pratique du flottement contrélé,

Flottement et taux d'intérét. Pendant les trois années environ qui ont suivi la mise
en flottement du dollar EU, il s’est produit, en plus des variations 4 long terme des
taux de change effectifs évoquées plus haut, un certain nombte de fluctuations 4 court
terme, de grande amplitude, du dollar par rapport aux principales monnaies euro-
péennes. De méme qu’on peut utilement comparer Pévolution des taux de change

Le dollar EU et le deutsche mark:
Evolution du cours de change et carts de taux d'intérét de 1973 & 1976
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effectifs avec les indices, si approximatifs soient-ils, retragant I'évolution des coiits
et des prix dans les différents pays, de méme on peut se demander quelles corrélations
ces hauts et ces bas du dollar - tels qu’ils ressortent du graphique ci-contre — pat rapport
au deutsche matk ont pu avoir avec I'évolution de la situation monétaire de chaque
pays, et notamment avec celle des taux d’intérét,

Sur 'ensemble de la période commengant en mars 1973, il y a eu trois phases
au cours desquelles le dollar a cédé du terrain par rappott au deutsche mark (et aux
autres monnaies du «setpent»}. Chacune de celles-ci a été suivie d’une phase de redtes-
sement d’une ampleur presque équivalente. Ce n’est que durant le cycle qui s’est
étendu de fanvier 4 septembre 1974 que le dollar a bel et bien subi une forte déprécia-
tion nette (de 7% environ) vis-d-vis du deutsche mark. Au cours des deux aufres
cycles, c’est-d-dire de mars 1973 4 janvier 1974 et de septembre 1974 4 septembre 1975,
le pendule est pratiquement revenu 4 son point de départ,

SiPon compate I'évolution du cours au comptant du dollar contre deutsche mark
avec celle de Pécart de taux d’intérét entre les certificats de dépdt bancaire 4 trois
mois a New York et les dépdts interbancaires 4 trois mois a Francfort, on s’apergoit
que l'acces de faiblesse du dollar au cours des premier et troisiéme cycles a coincidé
avec un mouvement de écart de taux d’intérét défavorable aux Etats-Unis. Dans le
premier cas, I’ Allemagne a tiré profit du fait qu’elle s’est trouvée en mars 1973 dégagée
des obligations d’interventions imposées pat le systéme de Bretton Woods pour durcir
de fagon draconienne sa politique monétaite; dans le dernier cas, le loyer de largent
s’est inscrit en recul dans les deux pays, mais plus fortement aux Etats-Unis qu’en
Allemagne. De plus, au cours du premier cycle, le tassement du dollar et le durcisse-
ment de la politique en Allemagne se sont, grosso modo, produits en méme temps.
En revanche, durant le troisiéme cycle, le dollar a continué de se replier jusqu’en
mars 1975, plusieurs mois aprés que Pécart de taux d’intérét se fut fortement rétréci.
De sutcroit, au cours du deuxiéme cycle, la faiblesse du dollar pendant le premier
semestre de 1974 a contrasté avec un mouvement brutal de Pécart de taux d’intérét
en sa faveur. Quant 2 la hausse du dollar au cours des trois cycles, I'évolution de
I'écart n’a été npettement favorable au dollar qu’au cours du troisiéme, c’est-d-dire
celui qui est 2llé de mars 4 septembre 1975,

Aussi, sur Pensemble de la pétiode allant de mars 1973 4 septembre 1975 qui
couvre les trois cycles, les corrélations entre le taux de change et le taux d'intérét ont-
elles été trés sporadiques. D’autres facteurs ont souvent prévalu sur les marchés des
changes. Parfois il $’est agi de mesures trés concrétes, telle la levée de tous les contrdles
sur les préts a 'écranger des banques américaines intervenue en janvier 1974, c’est-a-dire
au moment précis ol les besoins de financement des balances de paiements des pays
du monde entier ont pour la plupart grimpé en fleche par suite du renchérissement
du pétrole. A d’autres périodes, par exemple 4 la fin de 1974 et au début de 1975,
une fois amorcé, le recul du dollar s’est noutri de lui-méme, preuve indiscutable dune
absence fondamentale de confiance,

La présence de ces autres facteurs, en particulier les facteurs de confiance, signifie
également que méme lorsque les fluctuations des taux de change sont allées de pair
avec les écarts de taux d’intérét, il n'y a pas eu la moindte cotrélation entre Pétendue
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comparée des variations, Cela est ressorti le plus clairement au cours des tout premiers
mois du flottement du dollar, période durant laquelle la fluctuation en baisse pat rapport
au deutsche mark avait atteint 20% en moins de trois mois. BEn réalité, cette constata-
tion vaut également pour toutes les autres périodes jusqu’i la fin de 1975, pendant
lesquelles taux de change et taux d’intérét ont évolué dans la méme direction.

Cest seulement depuis la fin de 1975 que le dollar s’est stabilisé suflisamment
pour qu’on puisse établit une corrélation non seulement en direction, mais
également, dans une certaine mesure, en amplitude entre les variations de son taux
de change et les écarts de taux d’intérét. La conclusion est donc probablement celle
que donnent les manuels, 4 savoir que ce n'est que lorsque toutes les choses sont
égales par ailleurs que Pévolution des taux d’intérét détermine réellement celle des
taux de change. Or, dans la situation actuelle, on ne saurait escompter que ce schéma
puisse tres souvent s’appliquer.

Réserves globales

Apres cing années d’expansion rapide, la croissance des réserves globales s’est
ralentie de facon sensible en 1975. En dollats courants, 'accroissement du total des
avoirs officiels en or, devises, droits de tirage spéciaux et positions créditrices envers
le FMI a été estimé 4 $9 milliards, soit un peu plus d’un cinqui¢me du chifire de
$40,4 milliards atteint en 1974. Plus d’un quart de la diflérence entre ces deux chiffres,
cependant, s’explique par les fluctuations de Ia valeur du dollar sur le marché. En 1974,
la dépréciation de la monnaie américaine par rapport aux autres actifs de réserve avait
été & Porigine d’une augmentation de $3 milliards environ de la croissance des réserves
évaluées en dollars, alors que son raflermissement en 1975 s’est traduit par une réduc-
tion de plus de $5 milliards. En ce qui concerne les diverses catégories d’actifs de
réserve, la presque totalité de Ia baisse de $2 milliards I'an dernier de la valeur en
dollars des réserves d’or ainsi que la majeure partie du fléchissement de $0,6 mil-
liard des avoirs en DTS des pays s’expliquent par des variations de change.
En outre, calculé en dollars constants, Paccroissement du total des positions
créditrices au FMI serait ressorti 4 $4,6 milliards et la progression globale des
réserves en devises 4 quelque $10 milliatds. Moins de $2 milliards de cette expansion
réelle des avoirs en devises semblent avoir été placés dans les centres traditionnels
de réserve. A la progression de $3,1 milliards des réserves en dollars détenues aux
Etats-Unis a correspondu, en partie, une diminution de $1,3 milliard des réserves
en livees détenues au Royaume-Uni. Le reste, soit prés de $8 milliards, semblerait
avoir été investi sur le marché international ou sur des marchés nationaux autres
que ceux des Etats-Unis et du Royaume-Uni.

Comme en 1974, la poursuite de la croissance des réserves globales est due
au fait que les pays impottateurs de pétrole sont parvenus a financer par Pemprunt
une partie trés importante du déficit global de leurs balances des opérations courantes;
c’est pourquoi, seule une fraction des gains de réserves des pays esportateurs de pétrole
a eu sa contrepartie dans une baisse des réserves des autres pays, Cette croissance
des réserves globales s’est cependant ralentie en raison de la contraction de I'excédent
total des pays de "OPEP et aussi parce que la proportion de ces surplus placée en
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Variations des réserves globales de 1973 & 1975'

. Avoirs Paositions
Encaisses-or + créditrices DTS Total
Zones et péricdes en devises | . Lors le FMI
an millions de dollars EU

Groupe des Dix 4 Suigse

1973 . . . . . - + 3485 + 4.98% + 105 + 740 4 9.315

1974 . . L L L L. L + 820 + 1.880 + 1.740 + 398 + 4518

1875 . . . PO — 1.6058 + 229 + 1.815 — 230 + 700

Montanls & fin 19?5 PN 33.815 &4.980 8.380 7.765 114.940
Autres pays développés .

1873 . . -+ 475 + 3.125 + 170 + 155 + 3.925

1874 | + BS — 2,165 -_ 105 - 185 — 2.400

1976 ., P —_ 215 - 1.230 — 350 —_ o0 — 1.885

Monlanis & fin 1975 PR 4,160 19.845 460 855 25,520
Pays en vole de développement

autres gque las pays expor-

tateurs de pétrole

1273 . + 178 + 7.565 + 250 ’ + 255 4+ 8.245

1874 . . . . . . . . . —_ 50 + 2.725 ot 180 - 30 + 2.455

1976 . . . P —_ 25 — 1.440 _ 105 - 219 - 1.855

Monlanis & fin 19?5 .. 2,740 25.875 10 1.255 29.880
Ensemble des pays importa-

teurs de pétrole

1973 . + 4.135 + 158675 + 525 + 1150 +21.488

t974 . e e e + 525 + 2.420 + 1.445 + 180 + 4.570

18795 . . . FE. — 1.815 — L7850 + 1.160 - 536 — 3.040

Montants 3 fin 19?5 PR 40.115 110.700 9.650 9.875 170.340
Pays exportateurs de pétrole?

1973 . . + 165 + 4.185 + 100 + a5 + 4.495

1974 . + 55 + 33.840 + 1.940 + 40 + 35.875

1975 . . PR _ 50 + 9.325 + 2.78%0 - 50 4 12.015

Montanis & fin 19?5 .. 1.450 59.080 5.130 385 66.025
Engemble des pays

1973 . . . . . . . . + 4.300 + 19.880 + 625 4+ 1.185 + 25.980

1e74 ., . . . . . . . - + 580 + 36.260 + 3.385 + 229 + 40.445

197 . ., . . Coe . - 1.965 + 7.575 + 3.850 _ Bas + 8.97%

Montanis & fin 19?5 T 41.565 169.760 14,780 10.260 236.365

1 Compte tenu des variations de change, 2Y¥ compris, pour le Koweit, les avoirs officiels en devises (astimation),

actifs de réserves est tombée de 63 2 37%. La progression totale des tésetves des pays
de FOPEP est, par conséquent, revenue de prés de $36 milliards 3 $12 milliards.
Le chiffre de 1975 comprend un accroissement de $2,8 milliards des positions crédi-
trices au FMI qui correspond presque entiérement 3 des contributions aux facilités
pétrolicres du Fonds. La majeure partie de Paugmentation de $9,3 milliards des avoits
en devises des pays de FOPEP a été placée sur 'euro-marché. Les placements liquides
effectués aux Etats-Unis ont marqué une progression de $4,2 milliards enviton, alors
que les réserves en livres sterling ont reculé de $0,3 milliard.

Les gains cumulés de réserves des pays exportateurs de pétrole ont été réalisés,
beaucoup plus qu'en 1974, par un petit nombre de pays, A elle seule, I’ Arabie Saoudite
a ét¢, avec une progression de $9 milliards, 4 I'origine de plus des trois quarts du total
de I'accroissement. D’autres progressions importantes ont été entegistrées par le Koweit
(augmentation estimée 3 $2,3 milliards} et le Venezuela (+ $2,3 milliards). Les gains de
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réserves de 'Iran sont tombés, en revanche, de $7,1 milliards 4 $0,3 milliatd seulement.
Parallelement, quelques pays exportateurs de pétrole ont enregistré une diminution de
leurs réserves: il s’agit notamment de la Libye, dont les avoirs ont été ramenés de
$3,6 milliards 4 $2,2 milliards, et de 'Indonésie avec une régression de $1,5 milliard
i $0,6 milliard.

Les réserves des pays du Groupe des Dix et de la Suisse se sont améliorées de
$0,7 milliard. Si 'on éliminajt Pincidence des variations de change, la progression
ressortirait 4 $3 milliards environ, soit un chiffre assez proche du résultat corres-
pondant de 1974, L’accroissement en 1975 (apres ajustement} a pris la forme, 4 con-
currence de $2 milliards environ, d’un renforcement des positions créditrices au FMI,
ce qui refléte le recours massif du Fonds aux monnaies de ces pays, et principalement
au deutsche mark, au dollar EU, au florin et au franc frangais. Le seul pays membre
du Groupe des Dix ayant fait un large usage des ressources du Fonds en 1975 a été
PItalie, dont la position débitrice s’est aggravée de $1,2 milliard. Les réserves des
autres pays développés, qui avaient déja rétrogradé de $2,4 milliards en 1974, ont accusé
I'an dernier une nouvelle baisse qui s’est chiffrée 4 $1,9 milliard.

Les réserves des pays en voie de développement non producteurs de pétrole,
qui avaient encote progressé de $2,5 milliards en 1974, ont fléchi de $1,9 milliard
en 1975. Les baisses les plus importantes concernent le Brésil (-§1,3 milliard) et
I'Argentine (-$0,9 milliard), alors qu’un certain nombre d’autres pays, en Asie en
particulier, ont enregistté des gains de réserves.

Bien que relativement modeste I'an dernier, du moins en comparaison avec
d’autres années récentes, la croissance n’en a pas moins porté 4 plus de $150 milliards,
depuis la fin des années soixante, 'expansion cumulée des réserves globales, telle qu’elle
est traditionnellement mesurée. On tire, parfois, de cette évolution les conclusions
que la croissance des réserves globales durant les années scixante-dix a €té excessive
et que le niveau qu’elles ont atteint actuellement constitue une menace inflationniste
considérable pour le systéme monétaire international. La premiére de ces affirmations
contient certainement une part de vérité, en ce sens qu’au début de la décennie, le déficit
de la balance des paiements des Etats-Unis a été 4 'origine d’un accroissement subs-
tantiel des réserves. Toutefois, la thése selon laquelle les réserves globales — ou d’une
maniere plus générale les liquidités internationales — ont désormais atteint un niveau
dangereux demande 2 éire examinée de plus prés, et la réponse est loin d’étre simple.

Les statistiques sur les réserves officielles fournissent des renseignements utiles
sur les opérations de financement extétrieur et sur les positions monétaires extérieures
de divers pays ou groupes de pays. A elles seules, elles ne peuvent prétendre, toutefois,
donner une vue exhaustive des liquidités internationales globales, toute appréciation
de leur adéquation devant tenir compte d’un certain nombre d’auttes éléments.

L’examen de Pévolution des réserves pendant la premiére moitié de Pactuelle
décennie fait ressortir un aspect important: I'utilisation des réserves d’or, dont le
volume ne s’¢st pas sensiblement modifié, est devenue méme plus difhcile que dans
les années soixante, lorsque le Trésor des Etats-Unis et le FMI étaient encore les
acheteurs en dernier ressort — bien qu’a §35 I'once, il n’y ait pas eu beaucoup de
vendeurs. En outre, étant donné les récemtes décisions sur Tor prises par le
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Comité intérimaire du Conseil des gouverneurs du Fonds monétaire international
et les accords conclus au sein du Groupe des Dix au sujet des opérations
futures sur or, on peut difficilement affirmer qu’il existe encote une base de référence
permettant d’estimer ne serait-ce que la valeur d’encaisse de cette composante des
réserves.

En ce qui concerne les éléments de réserve qui se sont accrus depuis la fin des
années soixante, c’est-a-dire principalement les avoirs officiels en devises, il convient de
rappeler que les avoirs bruts ont nécessaitement une contrepartie, sous forme d’en-
gagements extérieurs, dans une autre partie du systéme pris dans son ensemble. Dans
une assez large mesure la question peut étre sans grande importance, si les engage-
ments constituant cette contrepartie ont £té contractés pat le pays dont la monnaie de
réserve est au centre du systéme; mais il n’en va pas de méme si, comme ce fut le cas
depuis la fin de 1973, la contrepartie des énormes gains de réserves réalisés par un
groupe relativement testreint de pays a €té un accroissement rapide de I'endettement
extérieur de la majeure partie du reste du monde, 4 I'exception des Etats-Unis.

Une autre raison qui incite 4 la prudence dans linterprétation des statistiques
réside dans la répartition des réserves par pays. En dépit de la croissance extrémement
rapide depuis 1969 du total général, il est relativement peu de pays dont [a situation
actuelle, en matiete de liquidités internationales, puisse étre considérée comme réelle-
ment confortable. 1l s’agit, essentiellement, de pays de POPEP (mais pas de tous,
tant s’en faut} et de quelques pays industriels, I’ Allemagne et 1a Suisse principalement.

A cOté des réserves et des facilités de crédit, une autre composante de la liquidité
internationale est la position extérieure nette des banques privées. Ld aussi, les avoirs
d’un pays correspondent nécessairement 4 des engagements d’un autre; or, les préts
bancaires internationaux de ces deux ou trois dernidres années ont été destinés, pout
une large part, 4 couvrit des besoins de financement de balance des paiements. En outre,
dans deux pays seulement, I’ Allemagne et la Suisse, le secteur bancaire bénéficie d’une
position créditrice nette sur ’étranger réellement forte.

En résumé, il semblerait que la croissance rapide des réserves globales observée
depuis 1970 a eu principalement son origine dans la trés large utilisation des facilités
internationales de crédit (jusqu’a complet épuisement parfois). Aussi, du point de vue
statistique, la croissance des liquidités internationales, mesurées par les réserves
globales, s'est-elle accompagnée d’une détérioration de la position de liquidité
extéricure nette de nombreux pays. En effet, 'argument, fondé sur les statis-
tiques des réserves globales, suivant lequel il existe désormais dans le systéme un
excédent de liquidité potentiellement inflationniste et dont I'incidence se fera de plus en
plus sentir au fur et 4 mesure que la reprise économique se consolidera dans le monde,
revient presque 4 dire que I’Allemagne, la Suisse, Arabie Saoudite et le Koweit
s'apprétent 4 dépenser la plus grande partie de leurs importants avoirs en devises,
en augmentant leurs importations nettes de biens et de services.

On aurait tort toutefois de tirer de cette analyse la conclusion opposée, 4 savoir
que les liquidités internationales se raréfient. Au cours des deux derniéres années, on a
assisté 4 une remarquable expansion des préts bancaires et, 4 un degeé moindre, de 'aide
officielle 4 un certain nombre de pays, dont Ja position extérieure seffe ’est fortement
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dégradée ou méme est devenue négative, sans patler de ceux pour lesquels on ne dispose
pas de renseignements complets en la matiére. En outre, il est pratiquement impossible
de se hasarder 4 des pronostics sur le désir et I’aptitude du systéme bancaire 4 poursuivre
ces politiques. Etant donné cependant le dynamisme du systéme bancaire international
et des marchés des capitaux, on est tenté de penser que les pays dont expérience
a montré qu’ils honoraient leurs engagements pourront compter sur un accroisse-
ment des préts. Que cela soit souhaitable ou non est une autre question; mais la
conclusion est quun certain nombre de pays poutront se montret capables de continuer
a 'avenir de financer de cette fagon leur déficit, en dépit de la fragilité de leur position
extérieure nette.

En fin de compte, une certaine dose d'agnosticisme parait s’imposer.
Etant donné sa répartition, le total actuel des réserves officielles ne semble pas cons-
tituer une menace inflationniste; d’un autre c6té, les possibilités d’accroissement
ultéricur des réserves par le biais d’opérations de crédit peuvent revétir des propottions
considérables.

Production d’or et marché de ’or

En 1975, la production d’or dans le monde (3 Pexclusion de celle de FURSS,
des autres pays de 'Europe de I'Est, de la Chine continentale et de la Corée du Nord)
a subi une nouvelle contraction se chiffrant 2 63 tonnes, pour se situer 3 930 tonnes;
la baisse cumulée depuis 1970, année de production record, s’établit ainsi 4 27%.

Le fléchissement de la production du monde occidental I'an degnier s’explique
4 raison des trois quarts pat le recul de 758 4 708 tonnes de la production de I’ Aftique du
Sud. Le volume de minerai traité a diminué de 0,7% et sa teneur moyenne en or a

Production d’'or dans e monde

Pays 1928 | 1940 ; 1948 | 1953 ! 1970 | 1972 | 1973 | 1974 | 1975
en tonnes métriques

Afrique du Sud . .| 3238 | 4360 | 371,0 | 3714 |1.0004 | 9096 | @552 | 7585 [ 708
Canada . . . . .| 80,0 | 1659 885 [ 126,1 749 | 647 60.8 62,8 50,4
Etats-Unis . . . .| 64,0 | 1514 49,0 60,9 54,2 | 45,1 38,2 38,0 32,1
Rhodésie . . . .| 174 257 16,9 15,8 15,6 15,8 15,8 20,0 20,0
Ghana . . . . . 64 | 278 | 182 22,7 22,0 | 22,5 22,6 20,0 18,2
Philippines . . . 5,1 34,9 - 14,9 18,7 18,9 17,8 16,6 15,8
Australie . . . [ 13,3{ 51,1 25.5 33,4 19,3 235 17,2 16,2 15,0
Colombie . . . . 4.3 19,7 13,8 13,6 6,3 5.8 5.6 8,3 10,8
dapon . . . . . 9.3 12,8 1.3 71 7.9 7.6 6,7 6,2 6,0
Mexigue . . . .| 20,4| 27.4 131 15,0 6.2 45 4,1 4,2 4.2
Zale . . . . . . 4,9 17.4 10,3 11,5 5.6 4,4 4,2 4,0 3.0

Total . . . .| B29,0 | 270,68 | €07,5 | 6922 [1.231,1 [1.122,2 {1.045,2 | 941,8 | 8933
Autres pays . . .| 416 | 1944 58,0 62,0 36,4 | 450 48,2 §1.6 44,5

Production

mondiale

{estimation)* | 5705 |1.165,0 | 6665 | 764,2 [1.267,5 [1.167,2 (1.094,1 | 993,4 | B27,8

*Hon compris I'URSS, PEurope de I'EsE, la Chine continentale et [a Corée du Nord,
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baissé de 6,1% patr rapport 4 1974. Cette derni¢re réduction a porté a 30% la
diminution globale de la teneur moyenne en or du minerai traité depuis 1971, année
qui a précédé celle on les couts de Por ont commencé 4 monter fortement; durant
cette méme période de quatre années, les colts moyens d’exploitation des mines
pat tonne de minerat traité ont plus que doublé, essentiellement par suite du quadruple-
ment des salaires. En 1972-74, la hausse du prix moyen payé a Vindustrie miniéte
a permis 4 celle-ci d’exploiter des gisements d’or 4 plus faible teneur et & consentir
d’'importants relévements des rémunérations, tout en multipliant par plus de six ses
bénéfices moyens par once d’ot extrait. L’an derniet, toutefois, sous I'effet du fléchisse-
ment petsistant de la tencur du minerai traité, d’'une nouvelle hausse de 27% des cofits
moyens d’exploitation et de laffaiblissement du marché de P'or — ea dollars,
le prix moyen payé 4 lindustrie miniére a diminué de 2% environ - les bénéfices
movyens de Pindustrie se sont réduits de 11% en dépit de la dévaluation de 18% dua
rand en septembre.

Mis a part le recul de la production du monde occidental, 'apptovisionnement
du marché en or neuf a été a peu pres le méme quen 1974. Les cessions
d’or par les pays communistes se sont élevées 4 un montant estimé 4 150 tonnes;
en outre, les réserves métalliques des pays occidentaux ont fléchi, au total, de 50 tonnes:
les principaux éléments de cette vatiation ont été les ventes effectuées sur le marché
par le Trésor des Etats-Unis, 2 raison de 39 tonnes, et un prélevement de 16 tonnes
sur les réserves de I'Aftique du Sud. Aussi le volume total de métal jaune disponible
pour satisfaire la demande non monétaire peut-il étre évalué 1 1.130 tonnes, soit prés
de 4% de moins qu’en 1974,

La régression de 'offre de méral frais intervenue I'an dernier a toutefois été
compensée et au-deld par la baisse notable de la demande de placements 4 des fins
non monétaires. Il en est résulté une chute du cours de I'or, pendant ’année, de $186,50
3 $140,25 Yonce, soit de 25%. Ce mouvement a été en partie le contrecoup de la vive
recrudescence de la demande qui avait provoqué presque un quintuplement des cours,
4 pres de $200 Ponce, des cours enire la fin de 1971 et la fin de 1974. De plus, Patténua-
tion des tensions inflationnistes et le raffermissement de certains marchés boursiers ont
réduit Iattrait des placements en or. Enfin et surtout, le fléchissement de la demande
de métal jaune 3 des fins non monétaires a résulté de ’accord sur le futur réle monétaire
de lor, conclu en aoiit 1975 lors de la téunion du Comité intétimaire du Conseil des
gouverneurs du Fonds monétaire international, Cet accord a prévu, entre auires,
de supprimer le prix officiel de I’or, de ne pas accroitre le stock global d’or du FMI et
des pays du Groupe des Dix, de testituer un sixieme des réserves métalliques du Fonds
aux pays membres et de vendre un autre sixiéme au profit des pays en voie de dévelop-
pement. Considéré dans son ensemble, I'accord d’aolt 1975 a été interprété par le
marché comme bartant effectivement la route 4 toute tentative de rendre 4 I'or une
place importante dans le systéme monétaire international et, par conséquent, comme
supptimant toute possibilité de voir fixer, dans un avenir prévisible, un nouveau prix
officiel 4 un niveau plus élevé. Si ces décisions ont eu une incidence profonde sur Ia
demande de métal aux fins de placement, en revanche, la baisse des cours a suscité,
pendant Pannée, une certaine reprise de la demande de caractére industriel, dont le
niveau s’était déprimé sous I'effet de la hausse des cours en 1972-74.
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Origine et utilisation de I'or (estimation)

1971 1972 1973 1974 1975
Rubriques
en tonnes métrigues
Production ., . . . . . . . . . . . . 1.230 1.165 1.095 j-1:1.3 230

Ventes des pays communistes
(estimation) . . . . . . . . . . . . - 80 200 330 150 150

Tatal , . . . . . . .. .. 1.320 1.365 1,428 1.145 1.080

Vartation des encaisses officielles
des pays occideptaux . . . . . . . . . — 100 a0 — 40 — 30 - 50

Ventes sur le marché libee® . . . . . . . 1.420 1.275 t.465 1.175 1.130

* Chiffres résiduels,

En ce qui concerne 'évolution du marché de ['or, le couts an «fixing» avait atteint
un record absolu de $197,50 le 30 décembre 1974, juste avant la légalisation de la déten-
tion d’or par les particuliers aux Etats-Unis et la premiére mise en adjudication de métal
jaune détenu pat le Trésor américain. La demande des résidents de ce pays a €té en fait
trés modeste, puisqu’a l'adjudication du 6 janvier 1975, sur les 62 tonnes offertes,
23 seulement ont été effectivement vendues, a des prix s’échelonnant entre $153 et
$185 I'once. Le cours de Por sur le marché est ensuite redescendu au niveau de $175
Ionce. Par suite de rumeurs non fondées relatives a des interventions de soutien
des banques centrales sur le marché, la cote est montée 4 $185 'once lors d’une séance
de février, mais la demande s’est remise a fléchir rapidement et, 4 la mi-avril, le couts’
était tombé 2 $165 'once. Hormis une hausse de courte durée 4 la fin mai, qui a porté
le cours 4 un peu plus de $170 I'once, celui-ci s’est ensuite maintenu a l'intérieur dune
fourchette de $160-170 jusqu’au 29 aoiit, date 4 laquelle il est descendu, pour la premiére
tois depuis octobre 1974, 4 moins de §160. Pendant cette période, le Trésor des Etats-Unis
a procédé, le 30 juin, a une seconde adjudication au cours de laquelle 16 tonnes d’or
ont été cédées au prix de §165 'once.

Vint ensuite 'accord du 31 aoctt du Comité intérimaire 4 Washington, dont
les effets ont été aggravés pat la crainte de ventes d’or de 'URSS liées au financement
des importations de céréales (ces opérations n'ont d’ailleurs pas revétu une grande
ampleut). En moins d’un mois, le cours de ot a donc fait une chute de plus de $30
'once, pour atteindre un creux de $128,75 le 23 septembre. Comme I’ Afrique du Sud
s’abstenait de livrer une partie de sa production courante sur le marché, les cotations
se sont redressées 4 plus de $140 'once 4 Ia fin du mois, et pendant le restant de 'année,
elles n’ont varié que de quelques dollars de part et d’autre de ce chiffre.

A la suite de la réunion du Comité intérimaire a la Jamaique pendant la deuxiéme
semaine de 1976, qui entérinait le projet de vente d’or du FMI, le marché enregistrait,
le 22 janvier, un nouvel effritement des cours a $124 P'once; il s’ensuivit une modeste
reprise et a la mi-mars la cote se tenait aux alentours de $134 'once. Le marché de Por
n’a pas été touché par les remous survenus sur les marchés des changes européens,
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Cours de l'or sur le marché
Chiffres du vendredi, en dollars EU par once de fin
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ct, en raison de la menace persistante de cessions d’or par le FMI, les cours sont re-
descendus 4 $128 I'once en avril.

Le 6 mai 1976, le FMI a fait connaitre les grandes lignes de sa politique en
matiere d’or ainsi que les modalités pratiques de la mise en adjudication d’un sixitme
(environ 778 tonnes) de son encaisse, sur une période de quatre ans, au profit des pays
en voie de développement. Il sera procédé, pendant les deux premiéres anndes, 2 seize
adjudications, c’est-a-dire approximativement une toutes les six semaines, chacune
d’elle portant sur 24.260 kilogrammes d’or. En attendant la mise en vigueur du projet
du deuxiéme amendement aux statuts du Fonds, aucune offre ne pourra étre faite,
4 un prix incompatible avec lesdits statuts, par les autorités gouvernementales ou
monétaires d'un pays membre du Fonds ou par un mandataire agissant pour le compte
de ces autorités, la Banque des Réglements Internationaux étant toutefois autorisée
a soumissionnetr. Le Fonds se réserve le droit de rejeter tout ou partie des offres.
Pour la premitre de ces adjudications fixée au 2 juin, ¢’est la méthode ordinaire de
fixation des prix qui est utilisée: I'or est adjugé au méme prix 4 tous les soumissionnaires
retenus, ce prix étant égal oy supérieur au plus bas prix accepté par le Fonds.

L’annonce m’a guére provoqué une forte réaction sur le marché de Londres,
Lot ayant été traité le 7 mai, i la séance offcielle du matin, 4 §128,15, soit prés d'un
dollar au-dessus du niveau de la veille. A Ja fin du mois, toutefois, le prix avait fiéchi
a $125 environ.
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Le systéme monétaire international

Au cours de sa réunion de janvier 1976, 4 la Jamaique, le Comité intérimaire
du Conseil des gouverneurs du Fonds monétaire international a mis la detnitre main
4 un accord portant sur un vaste ensemble de questions: sixiéme révision générale
des quotes-parts des pays membres et relévement temporaire de leurs droits de tirage,
mesures d’aide aux pays en voie de développement, problémes d’organisation ‘et
de fonctionnement du FMI et, surtout, certaines régles fondamentales du systéme
monétaire, Nombte de ces décisions impliquent une modification des statuts du FMI,
de sotte qu’un amendement d’ensemble a été soumis aux pays membres pour ratifica-
tion par leurs parlements respectifs.

En ce qui concerne les quotes-parts, il avait été convenu dés le début de 1975
que leur montant total serait relevé de 32%:% pour atteindre DTS 39 milliards, la
part des principaux pays expottateurs de pétrole étant portée de 54 10% et celle de Pen- -
semble des autres pays en voie de développement maintenue aux environs de 22%.
Cette disposition a entrainé une contraction de 72 4 68% de la part du groupe des
pays développés, les principaux pays concernés étant les Etats-Unis et le Royaume-Uni,
dont les parts respectives sont tevenues de 22,9 4 21,5% et de 9,6 3 7,5% du total
des quotes-parts. On prévoit également que toutes les monnaies des pays membres
pourront étre utilisées dans les tirages sur le Fonds. En attendant que les nouvelles
quotes-parts entreitt en vigueur, le montant de chacune des tranches de crédit 4 Iinté-
rieur des quotes-parts actuelles des divers pays sera relevé de 45%.

~ Quant aux mesutes destinées 4 venir en aide aux pays en voie de développement,
clles sont de trois ordres. En premier liew, un Fonds de bonification a été créé en aoiit 1975
pour aider les pays les plus gravement touchés par la situation actuelle 4 supporter
la charge d’intérét des tirages effectués dans le cadre du mécanisme pétrolier du Fonds.
Par ailleurs, il a été décidé de libéraliser le recours aux facilités du Fonds consenties
dans le cadre du financement compensatoire des variations des recettes d’exportation.
Les titages au titre de ces facilités peuvent désormalis atteindre jusqu’a 75% de la
quote-part d’un pays membre, au licu de 50% précédemment, et I'encours maximum
des tirages nets pour toute période de douze mois est porté de 25 4 50% de la quote-
patt. Enfin, un sixiéme du stock d’otr du Fonds, ¢’est-a-dire 25 millions d’onces, devra
étre vendu 4 des prix dérivés du marché, et les plus-values réalisées sur le prix officiel
seront utilisées au profit des pays en voie de développement. Une partie de ces plus-
values équivalant 4 la part des pays en voie de développement dans le total des quotes-
patts du Fonds sera remise directement 4 ces pays et le reliquat sera utilisé pour fournir
une aide de balance des paiements, 4 des conditions de faveur, aux pays en voie de
développement 4 faible tevenu par habitant. Ce financement 4 conditions privilégiées
s’effectuera par le canal d’un Fonds fiduciaire géré par le FML

Quant aux projets de modification des régles de fonctionnement du systéme
monétaire, il convient, pour examiner les récentes décisions avec tout le recul nécessaire,
de les replacer dans le contexte du vaste processus de réforme du systéme monétaire
international qui se poursuit depuis la fin de 1963, A cette époque, les discussions
officielles furent ouvertes par les Ministres des Finances du Groupe des Dix, lesquels
avaient donné pour instruction a leurs suppléants «d’entreprendre un examen appro-
fondi des perspectives de fonctionnement du systéme monétaire international et
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de ses besoins futurs probables en liquidités». Deux sujets avaient toutefois été exclus
de cet examen: le prix officiel de I'or et le flottement des taux de change. En d’autres
termes, on considérait que le systéme monétaire international continuerait de reposer
sut des taux de change fixes et que le prix de 'or monétaire demeurerait fixé 4 §35 l'once.
On peut attribuer une grande partie des déceptions des douze années suivantes 4 la
contradiction fondamentale qu’il y avait 4 tenter une réforme tout en excluant, a priori,
le moindre débat sur le prix de I'or ou sur le régime des taux de change.

En 1963, deux peints de vue s’affrontaient quant 3 la nature du principal pro-
bléme que devait résoudre le systéme. Selon le premiet, qui était explicitement formulé
dans le mandat confié par les Ministres du Groupe des Dix 4 leurs suppléants, il s’agis-
sait de la question de la croissance des réserves qui risquait d’étre insuffisante, En d’autres.
termes, en rajson de la pénurie croissante d’or monétaire et du refus de prendre en consi-
ration une majoration quelconque de son prix, les réserves en dollars ne pouvaient plus
continuer 4 s’accroitre 4 leur rythme antérieur; il fallait donc trouver les moyens d’assurer
une croissance appropriée du volume global des réserves autrement que par ces deux
catégories d’actifs. L’autre point de vue, s'appuyant sur la persistance du déficit de
la balance des paiements des Etats-Unis, était que le systéme pitissait essentiellement
de Pabsence de ce qu'on connut bientét sous le nom de «processus d’ajustement»
et, en particuliet, de Pincapacité des Etats-Unis 4 ajuster leur équilibre extérieut. Les
-deux ptoblémes étaient bien shr liés, étant donné que ce pays ne pouvait améliorer
fondamentalemént sa balance des paiements sans modifier le prix en dollars de lor.

Pendant la dernitre partic des années soixante, c’est la premiére thése qui I'a
progressivement emporté: elle a débouché sur la création des DTS en 1969 et sur
la distribution ultéricure de $9,5 milliards de DTS aux membres du Fonds peandant
les années 1970 4 1972. Congu comme actif supplémentaire de réserve, mais, en réalité,
de nature assez hybride, le DTS a été introduit juste au moment ot les réserves globales
se sont mises 4 croitre 4 un rythme sans précédent. Au cours des deux premiéres
années de son existence, principalement sous U'effet d’'un énorme gonflement du déficit
des paiements américains, les réserves de change se sont accrues de $49 milliards,
chiffre égal 4 plus de 60% de I'ensemble des réserves de toutes catégories existant
a la fin de 1969 et correspondant & huit fois le montant des attributions de DTS en
1971-72. La progression vertigineuse des réserves en dollars conduisit les autorités
américaines a suspendre la convertibilité¢ de lenr monnaie en aodt 1971. Quelques
semaines plus tard, la deuxidme phase des discussions sur la réforme monétaire était
engagée, le Conseil des gouverneurs du Fonds ayant invité les administrateuts 2
faire un rapport sur «les mesures nécessaires ou souhaitables pour améliorer ou réfor-
mer le systéme monétaire international», En juillet 1972, la tiche de formuler et d’entre-
ptendre des négociations sur des propositions de réforme fut confiée au Comité des
Vingt qui venait d’étre créé.

Le Comité s’était 4 peine mis au travail qu’en mars 1973 toutes les autres grandes
monnaies s¢ mirent & flotter par rapport au dollar. Faisant contre mauvaise fortune
bon cceur, le Comité déclara immédiatement que «daas le nouveau systéme, le régime
des taux de change devrait rester fondé sur des parités stables, mais ajustables» tout
en ajoutant que «les taux flottants pouvaient cependant constituer un procédé utile
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dans des situations particulieres». Autrement dit, le but de la réforme restait la créa-
tion d’un nouveau systéme de parités.

Indépendamment de I'idée nouvelle suivant laquelle la réforme du systeme
devait permettre une intensification des flux de ressoutrces réelles vers les pays en
voie de développement, les principales propositions soumises au Comité ont fait
apparaitte un changement d’orientation considérable depuis le début des discussions
et ont principalement porté, d’une maniére ou d’une autre, sur I'amélioration du
processus d’ajustement. Or, & peine le Comité venait-il de soumettre aux ministres
Iesquisse d’un projet de réforme - esquisse qui posait d’ailleurs autant de questions
qu’elle apportait de réponses — que le prix du pétrole montait en fleche, ne laissant
pratiquement d’autre solution que le maintien du flottement pout une durée indéfinie.
Le Comité ajourna sine die la tentative d’obtenir un accord sur une réforme du systéme.
11 présenta, en lieu et place, une version révisée de son projet de réforme, dans laquelle
il exposait ses idées sur I’évolution probable du systéme. Il proposa qu’entre-temps
le Fonds et ses membres s’efforcent, dans la mesure du possible, de poursuivre les
objectifs et d'appliquer les principes contenus dans Pavant-projet. Il préconisa
également la constitution d’un Comité intérimaire du Conseil des gouverneurs du
Fonds monétaire international qui remplirait un téle de conseiller dans la gestion
et Padaptation du systéme monétaire, I'étude des propositions d’amendement des
statuts formulées par les administrateurs du Fonds et attitude 4 adopter en cas de
perturbations soudaines susceptibles de menacer le syst¢éme. Clest ainsi qu’en sep-
tembre 1974 le Comité intérimaire fut chargé d’examiner les poss1b1htes de pout-
suivre 'ceuvre inachevée du Comité des Vingt.

Les travaux effectués dans ce domaine par le Comité intétimaire ont porté sur
trois points principaux, tous issus de 'avant-projet de réforme élaboré par le Comité
des Vingt: le systéme des taux de change, la réduction du role monétaire de 'or et
les modalités de réalisation de I'objectif tendant a faite du DTS le principal instrument
de réserve du systéme. En fait, si le Comité intérimaire a repris des points qui avaient
fait précédemment I'objet de discussions approfondies, les conclusions auzquelles
il est parvenu ont été tres différentes sur des aspects importants.

En particulier, sur la question fondamentale du futur systéme de taux de
change, les discussions au sein du Comité intérimaire ont été marquées par la dis-
patition du consensus antérieur sur la nécessité de mettre en place, dans le nouvean
systéme, des parités plus souples. Certes, au début de ses travaux, en janvier 1975,
le Comité avait invité les administrateurs 4 préparer un amendement 4 Particle IV
des statuts du Fonds, destiné 4 entériner 'accord du Comité des Vingt sur des
patités stables mais ajustables, le flottement érant autorisé dans des situations parti-
culieres. Cette formule consacrée jusqu’alors fut cependant bientdt retnise en question
pat la thése selon laquelle la politique d’un pays en matiére de taux de change est plus
importante que son régime de taux de change. En d’autres termes, des taux de change
flottants peuvent étre tout aussi valables que des parités comme moyen pout un pays
de satisfaire & ses obligations en matiére de taux de change en tant que membte du
Fonds.

Le gouvernement américain, en particulier, s’est fait ’ardent défenseur de cette
thése. Le gouvernement frangais, en revanche, a considéré que la solution préconisée
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pat le Comité des Vingt en mati¢re de réforme du systtme de taux de change
était trop libérale et que le Hottement des taux de change ne devait étre toléré que dans
des circonstances exceptionnelles. La plupart des autres grands pays avaient adopté
une position intermédiaire. Ayant pleinement conscience qu’il érait impossible de
revenir, dans un avenir prévisible, 2 la fixité des taux de change, ils manifestaient quelque
réticence a I'abandonner en tant quobjectif 2 plus long terme, ou norme, du
systéme,

Finalement, la question a été tranchée en novembre 1975 4 Rambouillet lors
de la réunion des chefs de gouvernement des Etats-Unis, du Royaume-Uni, de la France,
de I'Allemagne, de I'ltalie et du Japon, quand les deux principaux protagonistes,
les Etats-Unis et la France, se mirent d’accord sur un projet de modification du texte
de l'article IV qui, aptés quelques changements relativement mineurs, fut ensuite
accepté par les autres membres du FMI. D’aprés le nouvel article IV, les pays pourront
notifier au Fonds toutes dispositions qu’ils entendent appliquer en matiére de taux
de change - fixes ou flottants - 4 I’exception de tout systéme de parités rattaché a or
ou i une monnaie. En outre, il stipule que le Fonds peut, par une décision prise 4 la
majorité de 85%, «recommander des dispositions générales en matiére de change» ou
décider que la situation «permet la mise en place d’un systeme généralisé de disposi-
tions de change reposant sur des parités stables, mais ajustables». En aucun cas, toute-
fois, le Fonds ne peut limiter le droit d’un pays 4 pratiquer le régime de change de son
choix.

A la place de la précédente obligation d’assurer le maintien des parités, sauf
en cas de déséquilibre structurel, le nouveau texte fixe ce qu’on a appelé les «obliga-
tions concetnant les dispositions ¢n matiére de change». Aux termes de celles-ci, les
pays s’engageront 4 collaborer avec le Fonds et avec les autres pays membres pour
«assurer le maintien de dispositions de change ordonnées et promouvoir un systéme
stable de taux de change». Les moyens prévus 2 cet effet sont, pour la plupart,
d’ordre trés général; ils consistent, par exemple, 4 poursuivre la croissance économique
tout en assurant une stabilité rajsonnable des prix et 4 éviter toute manipulation des
taux de change.

De méme que les obligations des pays, les responsabilités du Fonds dans ce
domaine sont aussi de caractére assez général: «controler» le systéme monéraire afin
d’en assurer un fonctionnement efficace tout en vérifiant que les pays membres rem-
plissent leurs obligations, exercer une «surveillance ferme» sur les politiques de change et
«adopter des principes spécifiques pour guider les membres en ce qui concerne ces
politiques»,

Les nouveaux arrangements de change du FMI seront, sous l'angle de leur
conception, 'opposé des anciens. Dans le systtme de Bretton Woods, le taux de
change était un point fixe destiné a assurer la stabilité¢ interne par le biais d’une
discipline de la balance des paiements. Dans le nouveau schéma, c’est 'économie
intérieure qui doit conférer la stabilité a la balance des paiements, aucune aide exogeéne
n’étant attendue du taux de change. On peut tormuler autrement la philosophie
de ce nouveau systeme en disant que les autorités ne s’opposercnt pas au libre jeu des
principales forces du marché. En ce qui concerne les forces auxquelles elles résisteront,
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les participants 4 la réunion de Rambouillet sont convenus que leurs antorités moné-
taires agiraient pour «contrecarrer le désordre des marchés, ou les fluctuations erra-
tiques des taux de change». Les contacts téléphoniques quotidiens entre les membres
du «setpent» sur la situation du marché et les interventions a effectuer ont été élargis
pour y inclure les Etats-Unis, ainsi que le Canada, le Japon et [2 Suisse; des consulta-
tions périodiques ont en outre été prévues tant entre les Ministres des Finances de ces
pays qu'entre leurs suppléants. Pour le reste, Pappréciation du désordre sur le marché
ou de mouvements erratiques des taux de change, ainsi que toute décision d’inter-
vention ou adoption d’autres mesures cotrectives sont laissées 4 chaque pays. De tels
jugements sont souvent entachés d’incertitude et, en tout cas, les Etats-Unis n’ont pas
caché que I'accotd n’entraine aucun changement fondamental de leur politique d'inter-
vention limitée. Autrement dit, poutr les Etats-Unis, les forces fondamentales du
marché comprennent un éventail de facteurs beaucoup plus large - notamment les
mouvements de capitaux — que pour de nombreux pays européens pour lesquels le
terme «structurel» s’applique avant tout 4 la balance des opérations courantes.

L’accord sur I'or auquel le Comité est parvenu signifie certainement que le
métal jaune sera éliminé progressivement du systéme monétaire officiel, c’est-a-dire du
Fonds monétaire international. Le prix officiel de 'or sera aboli et 'or cessera d’étre le
dénominateur commun servant 3 définir les parités; toutes les obligations actuclles
d’utiliser 'or dans les transactions avec le Fonds (par exemple, pour le réglement des
souscriptions de la «tranche-or») seront supprimées. Sauf s’il en décide autrement 4 une
majorité de 85%, le Fonds ne sera plus autorisé 2 acceptet de 'or en échange de devises,
par exemple en remboursement de tirages effectués par les membres. Un tiers de son
stock d’or, c’est-3-dire 50 millions d’onces, sera vendu pour meitié — comme il I'a été dit
plus haut—4 des prix dérivés de ceux du marché au profit des pays en voie de développe-
ment; "autre moitié sera cédée a $33 'once 4 tous les membres au prorata de leurs quotes-
parts. Dans ses transactions sut ot, le Fonds devra éviter de peser sur le prix, ou d’établic
un prix fixe sur le marché de I'or. En outre, il est prévu d’autoriser le Fonds, 4 la majorité
de 85%, 4 se dessaisit d’une partie ou méme de la totalité du reliquat de son or.

L’abolition du prix officiel du métal jaune signifie qu’en théotie les membres
du Fonds seront libres d’effectuer des opérations sur or avec le partenaire de leur choix
et 4 un prix quelconque. De plus, leur encaisse métallique se trouvera renforcée par
suite de Ia cession d'une partie de 'or du FMI. Toutefois, les pays du Groupe des Dix
- qui détiennent au total 73% des réserves d’or mondiales - ont conclu des arrange-
ments restreignant effectivement cette liberté, an moins pendant une période initiale
de deux ans. En premier lieu, ils ne devtont prendre aucune mesure pour stabiliser le
ptix de l'or et, en second lieu, leur stock total d’or, augmenté de celui que détient
le FMI, ne devra pas dépasser le niveau de fin aott 1975. Ces arrangements, auxquels
d’autres membres du Fonds auront la possibilité de souscrire, signifient que 'utilisa-
tion de I'or en dehors du FMI sera limitée.

Le troisi¢éme volet de la «réforme» concerne les mesures destinées i développer
Yutilisation des DTS et 2 en faite le pivot du systéme. Les DTS dotvent, tout d’abord
devenir I'unité de compte officielle du systeme, par rapport i laquelle les parités (si
tant est qu’on en fixe) seront exprimées. En outre, certaines modifications devtront
étre appottées aux regles de fonctionnement des facilités en DTS. Les membres du
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Fonds n’auront plus i faire état de «besoins en matiére de balance de paiements»
pour utiliser les DTS; leurs emplois possibles dans les opérations et transactions
au sein du Fonds seront élargis, par exemple au réglement des souscriptions de la
«tranche-or». Toutefois, les limites au-dela desquelles les pays ne sont pas tenus de
les accepter demeurent en vigueur, de méme que les modalités de reconstitution
partielle des soldes aprés utilisation — ces dernietes pourront désormais étre modifiées
par une décision prise a la majorité de 70%. Fait plus important, le DTS est actuelle-
ment une composante mineure des réserves. Il n’est pas prévu, pout le moment, d’attri-
bution ultétieure; le renforcement des réserves continuera, comme par le passé, de
porter essentiellement sur les devises.

En théorie, comme dans la pratique, les différences entre le systéme de Bretton
Woods et le nouvel arrangement sont plus complexes qu'on ne veut bien parfois
Padmettre. C'est particulierement vrai pour le régime des taux de change, en vertu
duquel les pays auront la possibilité de choisir entre un taux de change fixe ou flottant;
autrement dit, le flottement n’est qu’une possibilité. En ce qui concetne la pratique
actuelle, le systéme existant est loin de consister seulement en un ensemble de taux
de change flottant indépendamment les uns des auttes. En effet, depuis mars 1973,
la grande majorité des membtes du Fonds ont continué de lier leurs monnaies d’une
tagon ou de 'autre. C’est ainsi qu’actuellement cinquante-trois monnaies sont rattachées
au dollar EU, treize au franc frangais et cinq 4 la livre sterling. Au surplus, six monnaies .
européennes font partie du bloc de flottement concerté vis-d-vis du dollar et main-
tiennent une marge de 2% % de part et d’autre des taux de change fixés pour chacune
de ces monnaies par rapport aux autres. Enfin, douze membres du Fonds exptiment
le taux de change de leur monnaie en termes de DTS, Le systéme actuel est, en fait,
essentiellement un systtme de blocs de flottement avec, en outre, quelques grandes
monnaies flottant de facon autonome.

Pour certains, l'issue des travaux du Comité intérimaire a eu une importance
comparable 2 celle de I'accord de Bretton Weods et elle doit inaugurer une nouvelle
ére politique et monétaire. Pour sa patt, le Directeur Général du FMI a décrit la pro-
position d’amendement comme «une mise 4 jour compléte des statuts dans la situation
actuelle». En d’autres termes, c’est le Fonds qui s’est adapté au monde et non pas le
contraire; pour patler plus franchement encore, les conférences de Washington,
Rambouillet et de la Jamaique ne devraient guere modifier le fonctionnement du
systtme monétaire international.
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VIII. ACTIVITES DE LA BANQUE

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

La Banque a de nouveau joué, au cours de Pexercice écoulé, un rdle actif de
promoteur de la coopération entre les banques centrales. En plus des réunions régu-
li¢res des gouverneurs des instituts d’émission des pays du Groupe des Dix et de la
Suisse et des séances du Conseil d’administration, elle a organisé des rencontres pério-
diques de représentants de banques centrales. Ces derniéres réunions ont été consacrées
a 'examen de questions telles que I'évolution des marchés de 'or, des changes et des
euro-monnaies, ainsi qu’a I’étude et 4 'échange de renseignements portant sur d’autres
problémes économiques, monétaires, techniques et juridiques intéressant ces insti-
tutions.

La Banque a continué de patticiper, en qualité d'observateur, aux travaux du
Comité intérimaire du Conseil des gouverneurs du Fonds monétaire international
chargé d’étudier la réforme du systéme monétaire international. A la suite de la réunion
tenue par le Comité le 31 aofit 1975 4 Washington, la Banque a accepté d’exercer
les fonctions d’agent d’enregistrement en liaison avec les arrangements conclus
entte les pays du Groupe des Dix au sujet de leurs futures transactions sur or.

La Banque a également continué d’assuter le secrétariat du Comité des gouver-
neurs des banques centrales des Etats membres de la Communauté éconemique euro-
péenne et du Conseil d’administration du Fonds européen de coopération monétaire ainsi
que de leurs sous-comités et groupes d’experts. Ces derniets comprennent notamment
le Comité des suppléants des gouverneurs, qui prépare systématiquement les séances
des gouverneurs; un groupe spécialisé en matiere de matchés des changes, de poli-
tiques d’intervention sur ces marchés et de crédits communautaires {systéme de change
de la Communauté, emprunts communautaires, etc.); un groupe chargé d’examiner
périodiquement la situation monétaire dans les Etats membtes ainsi que les problémes
soulevés par la coordination des politiques monétaires nationales; un groupe sur
I'harmonisation des instruments de la politique monétaire utilisés par les Etats membres
(ce groupe est commun au Comité monétaire de la CEE et au Comité des gouverneurs);
un groupe chargé d’établir le statut du futur personnel du Fonds européen de coopé-
ration monétaire, qui a fini récemment ses travaux; un comité ad hoc qui a étudié depuis
I’été 1975 les problémes posés par les projets de loi américains concernant Pactivité
des banques étrangéres aux Etats-Unis.

Ces comités et groupes ont tenu en 1975-76, le plus souvent a Bile, de nom-
breuses réunions, sur une base régulitre ou ad hoc, ea vue généralement de préparer
les délibérations des gouverneurs. Ces detniers ont été amenés en effet 4 prendre
diverses décisions ou 4 élaborer des rapports et des avis destinés aux Ministres des
Finances des pays de la CEE ou 2 des autotités monétaires extérieures a la Commu-
nauté, concernant en particulier le systéme de change de la Communauté (fonctionne-
ment, adaptation, association éventuelle de nouveaux pays tiers, renforcement et
extension géographique de la concertation entre les banques centrales en matiére
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de politiques d’intervention), I'exécution des opérations financiéres liées aux em-
prunts communautaires, la coordination dans le domaine du conttéle des banques,
les conséquences pout les banques eutopéennes établies aux Etats-Unis des projets
de loi avancés dans ce pays.

La Banque a aussi poutsuivi son réle de secrétariat du Comité des régles et pra-
tiques de contrdle des opérations bancaires institué par les gouverneurs du Groupe
des Dix en décembre 1974, Par ailleurs, la Banque a continué d’assumer les fonc-
tions qui lui ont été confiées en aoht 1964 par les ministres des pays du Groupe des
Dix, et qui consistent 2 recueillir et 4 communiquer 4 tous les membres du Groupe,
ainsi qu’au Groupe de Travail No 3 de I’Otganisation de coopération et de développe-
ment économiques, des donndes statistiques relatives au financement des excédents
et des déficits des comptes extérieurs des pays du Groupe des Dix. Elle a également
poursuivi la collecte, le contréle et la diffusion de données statistiques sur le marché
des euro-monnaies et a continué d’étre associ¢e 4 d’autres travaux effectués pat le
Groupe des Dix et par 'OCDE.

Enfin, la Banque assure toujours le secrétariat des experts informaticiens des
banques centrales du Groupe des Dix, qui se sont réunis tant 2 la BRI qu'auprés de
diverses banques centrales en vue d’échanger des idées et des informations sur 'emploi
et la mise au point du matériel et du logiciel informatiques. Elle continue aussi de leur
préter son concours dans ce domaine et d’autres qui lui sont connexes. Les experts ont
suivi de pres I'évolution intervenue en ce qui concerne les mécanismes de paiements
internationaux, ainsi que les travaux effectués sur les normes y relatives dans le cadre de
’Organisation internationale de normalisation. Ils ont accordé une attention parti-
- culiére aux systemes électroniques de messages et de paiements de caractére financier,
sous le double aspect de leur sécurité et de leur fiabilité. Leurs délibérations ont été
étendues 4 P'examen détaillé des conséquences probables, sur la politique générale des
banques centrales, des développements susceptibles de se produire dans le domaine des
paiements, ainsi qud I'émude de questions ayant spécifiquement trait aux ordres de paie-
ment, aux procédures d’authentification des messages, etc. Au cours de I'exercice,
des mesures ont été prises pour créer une banque de données informatisée de caractére
expérimental, contenant des informations macro-monétaires et macro-économiques
qui présentent un intérét particulier pour les banques centrales. Cette expérience
permettra ’échange d’informations 4 jour entre les banques centrales et la BRI, et
fournira, entre autres avantages, la possibilité d’évaluer 'utilité qu’offre un service
de ce genre pour la BRI et les banques centrales.

2. Opérations du Département bancaire

Le bilan de la Banque et le compte de profits et pertes au 31 mars 1976, con-
trolés par les commissaites-vérificateurs, figurent 4 la fin du ptésent Rapport; tous
deux sont exprimés en francs or.*

*Dans le texte ci-aprés, Pexpression «francs» (en abrégé F) signifiera francs or, sauf indications contraires.
Le franc or équivaut 3 0,29032258. ., gramme d’or fin — article 4 des Statuts. Les éléments dactif et de
passif exprimés en dollars EU sont convertis sur la base de 1 3 EU = 0,736 662 gramme d’or fin, et tous les
autres éléments exprimés en monnaies an cours central o au cours du marché par rapport au dollar EU.
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Le total du bilan au 31 mags 1976 s’établit au chiffre le plus élevé

jamais atteint de F 43.425.770.553
contre, au 31 mars 1975, F 41.940.402.173
il enregistre ainsi une augmentation de F 1.485.368.380

— soit de 3,5% — qui est nettement inférieure 4 celle de I'exercice antérieur (10.325 mil-
lions et 32,7%).

BRI: Evolution du total du hilan au cours des dix derniers exercices

; Différences par rapport
Exercice Total du bilan a I'exercice précédent
cles le 31 mars
en millions de francs en pourcentage

1867 . . . . . o v 0 e e . 8.232 + 350 + 4
1868 . . . . . . . . . . L 12.041 + 3.809 + 46
1969 . . . . . . . . .., 14.6843 + 2.802 + 22
1970 . . . . 0 s e e e . 20.699 + 6.056 + 41
1971 . . . . v o - v 23.856 4+ 3187 + 15
1972 ., . . . . . e e . 29.362 + 5.506 + 23
1973 . 0 v . . e e . 25.250 — 4112 — 14
1974 . . . L 0 L L . o e 31.615% + ©.365 + 25
1975 . . . . 0 0 L L 0 L. 41.240 + 14.328 + 33
1976 . . . L L 0 s . e 43,426 + 1.486 + 4

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 avoirs détenus au titre des fonctions assumées pat la Banque dans le cadre
d’emprunts internationaux (Tiers convenu, Mandataire ou T'rustee, Agent-payeur};

~ les avoirs et engagements découlant des fonctions de la Banque en tant qu’Agent
du Fonds européen de coopération monétaire au titre des opérations d’emptunts
communautaires;

— Por sous dossier conservé par la BRI, qui atteignait 1.160 millions de francs
au 31 mars 1976 contre 1.091 millions au 31 mars 1975.

Passir (COMPOSITION DES RESSOURCES)

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

Capital versé - Fonds Passifs Total
Ef: ;c1icr: af ::-s etp réserves empruntés divers du bilan
en millions de francs

1867 . . . . . . . . . 151 T.764 317 8.232
1868 . . . . . . . . . 170 11.548 323 12.041
1969 . . . . . . . . . 200 14.133 210 - 14.643
1970 . . - . . .« . 4 . 463 20.0680 178 20.689
1971 . . . . . . . . . 539 23.086 231 23.856 -
1972* , . . . . . . . T54 28.401 207 29.362
1973, . . . . . . .. 849 24,179 222 26.250
1974% , . . . L . 4 . 267 30.378 270 31.6158
1975 . . . . . . . . . 1.122 40.435 383 41.940
1976 . . . . L . . . . 1.253 41.617 558 43.426

*aprés répartition.
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A. Capital, réserves, 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 légale : F 30.070.313

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

2) Fondr de réserve générale

apres répartition du bénéfice net de 1975-76 F 423.847.193
contre 371,4 millions de francs, un transfert de 52,4 millions étant proposé par pté-
lévement sur le bénéfice en question; le renforcement ainsi envisagé de cette réserve
est conforme aux dispositions de article 51(3) des Statuts.

3) Fonds spécial de réserve de dividendes F 75.175.781

Cette réserve demeure inchangée.

4) Fouds de réserve libre

aprés répartition du bénéfice net de 1975-76 F 423.118.200
contre 344,5 millions de francs, Paffectation proposée par imputation sur ce bénéfice
étant de 78,6 millions.

Aprés répartition du bénéfice net de 1975-76, les réserves totales de la Banque
sétablissent ainsi 2 F 952.211.487
contre 821,2 millions de francs en début d’exercice, soit un accroissement de 131 mil-
lions; 4 titre de comparaison, il est rappelé que la progression de ces réserves avait été
de 118 millions pour Pexercice 1973-74 et de 155 millions pout I'exercice 1974-75.

¢) Le poste «Divers» se monte 4 | F 445.658.395

contre 265,7 millions de francs; cette majoration de 180 millions résulte principale-
ment d’ajustements d’otdre comptable, rendus nécessaires par le fait que divers swaps
sur or ont été traités 2 des prix dérivés de ceux du marché, donc sur une base différente
du systéme de conversions cité in fine 4 la premitre page du présent chapitre.

d) Provision pour immeubles E 62.965.885

contre 90,6 millions de francs; cette diminution de 27,6 millions résulte de dépenses
encourues se montant 4 26,1 millions et d’une diffiérence de change de 1,5 million.
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e) Compte de profits et pertes, grant répartition F 178.876.749

montant qui correspond au bénéfice net de I'exercice 1975-76; ce derniet est en baisse
de 3,2 millions de francs par rapport 4 celui de Pexercice précédent, qui s’établissait
4 182,1 millions et constituait un maximum; la section 6 ci-aprés donne, pout le béné-
fice 1975-76, les détails de la tépattition proposée, a laquelle s’appliquent pour la pre-
miére fois les nouvelles dispositions de I"asticle 51 des Statuts modifié par décision de
I’Assemblée générale extraordinaire du 8 juillet 1975; selon cette répartition, dont il a
déja été fait mention 4 diverses reprises 2 propos de évolution des réserves, une
somme de 47.876.749 francs - contre 27,1 millions pour Pexercice antérienr — sera
en particulier prélevée sur le bénéfice, au titre du dividende payable le ler juillet 1976,
4 raison de 100 francs suisses par action.

B. Fonds empruntés

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

BRI: Fonds empruntés d'aprés leur origine

Exercice clos le 31 mars Ditférences
Origine 1075 | 1876 €
an milllons de francs
Dépdts des banques centrales . . . 3g.|s1 39.976 + 1.118
Dépéts des autres déposants . . . 909 1.641 + 732
Effets . . . . . . . . . . ., [-1=13 - _ 665
Total . . . . . . . . 40.435 41,817 4+ 1.182

- Les «Dépdts des banques centrales» enregistrent une augmentation modérée,
surtout en valeur relative (2,9%); elle porte essentiellement sur les dollars EU,
les engagements en francs suisses et, 4 un moindre degré, en deutsche marks s’étant
au contraire réduits.

Les mouvements qui affectent les deux autres postes se compensent pratique-
ment:

~ d’une patt, les « Dépots des autres déposants» doublent presque en raison princi-
palement de fonds en dollars EU regus du matché,

— drauatre part, le poste «Effets» disparait 4 la suite du non-renouvellement, en
janvier et févtier, du sclde des effets qui avaient été émis en francs suisses par
la Banque et souscrits par des banques commerciales; ce poste, créé en juin 1963,
avait pratiquement figuré sans interruption au bilan depuis lors.

Patmi les catégories précitées de fonds empruntés, la part prépondérante de
la premiére ~ Dépots des banques centrales — est cette fois-ci testée 2 son niveau de
début d’exercice (96% de I'ensemble).
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BR1: Fonds empruntés d'aprés leur nature et leur durée

Dépdts en or Dépdts en monnaies Effats
Exercice clos Exercice ¢clos Exercice clos
Durée le 31 mars Ditfe- le 31 mars Diife- le 31 mars Ditfe-
rences fences Tences
1975 | 1976 1975 | 1976 1975 | 1976
en millions de francs
A vus c o+« « | 3079 | 2588 |— 511 358 s82 4+ 317 - - -
A 3 mois au maximum a8 642 [+ 161)29.197|30.233 [+ 1.036| €85 | — |— 668
A plus de 3 mois . . . 9 210 |+ 301] e.639| 74824 sa3f — - -
Total . 3.569 | 3.520 |— 49| 36.201 | 38.087 |4+ 1.896] G65 - |~ &e3

Par rapport au total des ressources empruntées, le pourcentage des dépots en or
se réduit 4 nouveau, mais trés faiblement en 'occurrence.

IF 3.519.616.019

contre 3.569 millions de francs, soit une baisse de 49 millions; la diminution, du fait
de banques centrales, de 511 millions dans les dépéts 4 vue n’a en effet été que partielle- .
ment compensée par des transferts 4 des comptes 4 terme.

a) Dépbts en or

F 38.096,738.893

contre 36.201 millions de francs, soit une augmentation de 1.896 millions (5,2%);
celle-ci se répattit pour un sixi¢éme seulement en fonds 4 vue — dont cependant I'encours
double presque - pour le solde en fonds 4 trois mois au maximum et, dans une moindre
mesure, en fonds 4 plus de trois mois.

b) Dépdts en monnaies

AcCTIF {UTILISATION DES RESSOURCES)
Le tableau suivant montre la répartition d’aprés leur sature des principaux postes
de Pactif:

B R|: Répartition d'aprés leur nalure des avoirs a vue
et des autres placements

Exercice clos le 31 mars
Différences
Wature 1075 | 1976
en millions de francs

Avoirs & vue

or . ., 4,122 3.993 — 129

Monnales BY 4,209 72 4,065 |- 15 — 144
Bons du Trésor

Monnaies . . ., 515 289 — 228
Dépits & terme ot avances

Or e 104 49 - 55

Monnaies Do e e s e e 31,782 31.886 34530 34.579 + 2.748 4. 2,683
Titres & terme

Monnales 5.143 4.483 - G680
Total

or 4,226 4.042 - 184

Monnaies . . 37.827 41,753 39.354 43,396 |+ 1.827 + 1.643
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La répattition de ces actifs appelle les commentaires suivants:
a) Or F 3.992.834.022

— consistant uniquement en barres d’ot ~ contre 4.122 millions de francs au 31 mars 1975;
la réduction modique enregistrée, 129 millions, résulte de Iutilisation, en chiffres nets,
de métal dans des swaps traités contre monnaies et du remboursement cité plus haut
de dépots regus en or; Peffet de ces deux catégories d’opérations a toutefois été atténué
du fait de I'échéance de placements faits en or. D’autre part, il convient d’observer
que, comme le reléve la note 3 complémentaire au bilan, la fraction de ’encaisse-or
faisant Pobjet d’un nantissement s’établit 4 700 millions de francs contre 334 millions
en début d’exercice, soit nn accroissement de 366 millions,

b) Especes en caisse et avoirs bancaires 4 vue F 71.791.282
contre 87 millions de francs, soit une diminution de 15 millions.

¢) Bons du Trésor F 289,001.315
contre 515 millions de francs, d’olt une réduction de 226 millions.

d) Dépéts a terme et avances F 34.578.489.352

contre 31.886 millions de francs; expansion ainsi enregistrée, de 2.693 millions ou
8,4%, est nettement supérieure 4 I'accroissement du total de Pactif, les autres postes
figurant au tableaun ci-dessus étant tous en tégression.

L’élément exprimé en ot revient de 104 millions 4 49 millions, la Banque ayant
laissé venir 4 échéance, comme il a été dit plus haut, des placements d’or faits sous
forme de dépbts a terme.

La rubrique en monnaies progresse de maniére assez sensible, de 31.782 millions
4 34.530 millions, soit de 2.748 millions; cette majoration, qui porte essentiellement
sur des dollars EU, correspond a des facilités accordées 2 d’assez nombreuses banques
centrales et 4 des placements additionnels effectués sur divers marchés, Comme du
coté du passif, les investissements en francs suisses surtout et en deutsche marks
sont en repli.

e) Titres 4 terme : F 4.463.458.413

contre 5.143 millions, soit un fléchissement de 680 millions ou 13,2%; celui-ci repré-
sente pout Pessentiel la différence entre des échéances de certificats de dépdt bancaires
et des achats d’autres effets.

Le tableau ci-aprés donne la répartition, d’apres leur dmée, des dépbts A terme et
avances, ainsi que des titres 4 terme:

BRI: Dépbts & terme et avances, titres a terme, d'aprés leur durée

Exercice ¢los le 31 mars
Duré Différences
urse 1975 1976
en millions de francs
A 3 mois au maximuym ., , ., 27.546 29.493 + 1.947
Aplusdedmeis . ., . . . . 2.483 8.549 + 868
Total . . . 37.029 39.042 + 2.013
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Ce tableau fait apparaitre que les accroissements dans ces deux types de placement
ont été concentrés, en quasi-totalité, sur les périodes # trois mois au maximum.

f) Divers _ F 30.196.168

contre 187 millions de francs; cette forte tégression, de 157 millions, est la consé-
quence des ajustements d’ordre comptable dont il a été fait mention plus haut 4 propos
du poste « Divers» figurant au passif.

Opérations a terme sur or

Ces opérations, qui figurent 4 la note 2 complémentaire au bilan, montrent
un solde net positif (ot 4 recevoir) de ' F 174.708.398

contte un solde net, positif également, de 40 millions; cette progression de 135 mil-
lions, sensible en valeur relative, est due 2 la conclusion ~ déja citée sous point a)
de lactif - d’opérations nettes de swap or {racheté 4 terme) contre monnaies.

3. La Banque comme Mandataire (Trustee) d’emprunts publics internationaux

Conformément aux accords en vigueur, la Banque a continué d’assumer
les fonctions de Trustee pour les nouvelles obligations émises par le gouvernement
de la République fédérale d’Allemagne, en exécution de I’Accord de Londres du
27 février 1953 sur les dettes extérieures allemandes, au titte de PEmprunt extérieur
allemand 1924 (Emprunt Dawes) et de "Emprunt international 1930 du gouverne-
ment allemand (Emprunt Young).

En ce qui concerne 'Emprunt Dawes, toutes les obligations de conversion
en circulation sont venues 4 échéance en octobre 1969 et toutes les obligations de
consolidation en circulation sont venues 4 échéance en octobre 1972, Conformément
a Particle 16 de ’Obligation générale de 'Emprunt Dawes, en date du 10 octobre 1924,
le Trustee a remboursé au gouvernement allemand tous les montants non encore
réclamés 4 la date du 30 septembre 1975 par les porteurs des obligations de conversion
encore existantes et des coupons d’intérét y relatifs,

Pour ’Emprunt Young, I'exercice 1975-76 a été clos le ler juin 1976, Les inté-
réts au titre de P'exercice se montent 4 Péquivalent d’environ 25,1 millions de francs
et ont été diument versés 4 la Banque qui les a répartis entre les Agents-payeurs, L'amor-
tissement des obligations de conversion au titre de Pexercice 1975-76 a été assuré
en pattie par rachat en bourse et en partie par un tirage au sort. Toutes les obligations
de consolidation en circulation ont été remboursées le ler décembre 1972, alors que
I’échéance finale des obligations de conversion est fixée au ler juin 1980.
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Emprunt international 1930 du gouvernement allemand (Emprunt Young)
Obligations de conversion

Valeur d'amortissement®
Oblipations rachetées ou sorties au

Tranche Monnaie tirage en vue de leur amortissement Solde

Obligations au titre des exercices aprés
émises 19859.59 & amortissement

1974.75 1975-76

allemande DM 14.509.000 3.603.000 307.000 10.599.000
américaine 3 G7.086.000 17.201.000 1.618.000 47.567.000
belge | . . FB 202.870.000 51.974.000 4.762.000 146.134.000
britannique £ 20.666.300 £.286.300 485.200 14.894.800
francaige . FF 501.900.000 129.669.000 11.916.000 360.315.000
néerlandaise FL 52.580.000 13.250,000 1.204.000 368.126.000
suedoige , KRS 22.780.000 24.056.000 2.210.000 66.514.000
suisse | F3 58.393.000 $14.727.000 1.309.000 42.357.000

*Valeur d'amortissement au 1er mai 1976, établie conformément aux dispositions de I'Accord de Londres du 27 février
1853 sur les dettes axtérieures allemandes. malis sans tenlr P es I du deutsche mark en 1961 et
1969, ni de la libération du taux de change de diverses monnales d' émission, ni de l'tntroduction - et dans certains
cas de la variation ultérieure - de laux centraux pour diverses monnajes d'émigsion.

La question de savoir si la garantie de change, dont ’Emprunt Young est assorti
conformément aux dispositions de PAccord de Londres, est applicable au cas des
réévaluations du deutsche mark de 1961 et 1969, a été portée en mai 1971 devant la
Cour d’atbitrage prévue par ledit Accotd; 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 PEmprunt Young subissent des modifications
importantes de leur valeur de change — par suite de 'adoption de taux de change flot-
tants ou de taux centraux — sans qu’il en résulte une modification officielle de leur parité,
la Banque, en tant que Mandataire, a attiré P'attention des gouvernements des pays
d’émission des tranches de 'Emprunt sur ce probléeme et leur a demandé de Fétudier
et de faire tout ce qui est en leur pouvoir pour parvenir 4 une solution appropriée.

La Banque est également Trustee pour les obligations certifiées de PEmprunt
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 PEmprunt.

Emprunt international 1930 de ila République fédérale d"Autriche

Waleur nominale
Obligations rachetées ou sorties
Tranche Monnaie au tirage en vue de leur Solde
Obligations amortissement au titre des aprés
certifides exercices amortissement
1959 4 1974 1975
américaine , ., . 3 1.867.000 1.293.000 103.000 271.000
anglo-néerlandaise £ 856.600 G40,700 51.400 164,500
suisse . . ., FS T.102.000 4.723.000 429.000 1.950.000
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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-aptés indique les soldes des emprunts garantis, émis entre 1954 et
1961 par la Communauté européenne du charbon et de Pacier, pour lesquels la Banque
exetce les fonctions de Tiers convenu, conformément aux dispositions du Contrat
de nantissement conclu le 28 novembre 1954 avec la Communauté.

Emprunts garantis de la Communauté européenne du charbon et de ['acier

Année
de la
. Date Montant Taux | garnidre
Series de Pays Bailleurs Montant initial non remboursé d’inté- | nidr
detitres | ,, ' échédance
{"émis- | d'émission de fonds des emprunts au rét
garantis| " ¥ 181 avril 1976 A ou du
sion avrl i lrembour-
sement
ire 1054 { Etats-Unls Gouvernement des
Etats-Unis $  100.000.000 | 25.000.000) 3% | 1079
ae 1955 | Belgique Caisse Générale
d&'Epargne et de
Retrafte, Bruxellos FB  200.000.000 75,600,000 | 3'f2 1982
ae 1955 All ] Westdeutsche
Landesbank Giro-
zentrale, Dissel-
dorf! DM 50.000.000 12.392.600 | 3'a | 19813
42 1956 | Luxembourg | Caisse d’Epargne de | FB 20.000.000 7.560.000 sz 1982
I'Etat, Luxembourg | FLUX  5.000.000 - a'fe | 1981
se 1956 | Sarre Landesbank Saar
Girozentrale,
Sarrebruck DM 2.977.450° 404.933 4'f4 1977
69 1956 | Suisse Emissian publique FS 50.000.000 - a'fy | 1974
7e Emission publique 3 25.000.000 —_ s/, | 1875
ge 1957 | Etats-Unis Emission publique $ 7.000.000 - 5 18962
ae Fréts bancaires $ 3.000.000 - 5 1962
08 1957 | Luxembourg | Etabii t
d'Assurance contre
la Vielllesse et
IInvalidite,
Luxembourg FLUX 100.000.000 46.005.703 | 5%, | 1982
119 | j| Emigsion publique s 35.000.000 7.400.000 5 1978
tats-Uni ;
120 | 1958 Etats-Unis \ Emigslon publique $ 15.000.000 - alle 1963
13¢ || Emission publique $ 25.000.000 8.500.000{ 5%, | 1980
148 1960 | Etats-Unia |l Emission publique s 3.300.000 - 4% | 1983
$ 3.300.000 - a'ty | 1984
$ 3.400.000 - 5 1865
152 1961 Luxembourg | Etablissement
d'Assurance contre
la Vieillesse et
I'Invalidité,
Luxembourg FLUX 100.000.000 s0.218.219 | B'YA 19086
16¢ 1961 | Pays-Bas Emission publique FL 50.600.000 19.850.000 | 4'/2 1981

! Les bailleurs de fonds d'origine, a savoir la Rheinische Girozentrale und Provinzlalbank et la Landesbank fir West-
falen Girozentrale, ont fusionné & dater du 1er janvier 1569 pour former la Westdeutsche Landeshank Girozentrale,
i Cet emprunt, qui a ¢t€ contracté en francs frangais, a été converti en deutsche marks en 1959, Le montant initial
était de 3%0.000. d'anciens francs francais.
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An couts de I'exercice 1975-76, les sommes regues par la Banque pour le setvice
des emprunts garantis se sont élevées 4 ’équivalent d’environ 8 millions de francs
au titre des intéréts et d’environ 32 millions de francs au titre de ’amortissement.
A Ia fin de Pexercice, le montant total qui reste di s’est trouvé ramené 4 I’équivalent
d’environ 146 millions de francs.

5. La Banque comme Agent du Fonds européen de coopération monétaire

La Banque a continué¢ d’assumer les fonctions d’Agent du Fonds européen
de coopération monétaire qu’elle remplit depuis le ler juin 1973. Cet organe com-
munautaite a été institué le 6 avril 1973 par les Etats membres de la Communauté
économique européenne; méme s’il est encore au premier stade de son fonctionne-
ment, son activité s’est récemment diversifié¢e du fait de la conclusion, en mars et
avril 1976, des premiéres opérations d’emprunt communautaire dont il est chargé
d’assurer la gestion.

En sa qualité¢ d’agent technique du Fonds, la Banque remplit donc désormais
deux séries de tiches: d™une part, celles, de caractére comptable, qui ont trait au fonc-
tionnement du systéme de change en vigueur dans la Communauté depuis avril 1972;
d’autre part, les nouvelles tiches relatives 4 I'exécution des opérations financieres
liées aux opérations d’emprunt communautaire.

Dans le premier cas, la mission de la Banque consiste essentiellement 4 tenir
les comptes du Fonds dans lesquels sont enregistrés:

— 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 effectuent
en monnaies de pays membies pout maintenir entre les cours de celles-ci une
marge de fluctuation égale au maximum a 2,25%;

- les réglements périodiques, en régle générale, a la fin du mois suivant les inter-
ventions, de ces dettes et créances;

— les opérations réalisées dans le cadre du soutien monétaire 4 court terme (les
opérations de ce genre ont disparu des livres du Fonds lots de la consolidation,
en décembre 1974, en concours financier 4 moyen terme du soutien monétaire
qui avait été utilisé pat la Banca d’Italia durant les neuf mois précédents).

Au cours de P'exercice 1975-76, le nombre des opérations comptables a notable-
ment varié en fonction de la situation sur les matchés des changes des pays de 1a CEE
participant au «setpent», et selon que ces pays ont eu plus ou moins recours aux inter-
ventions en dellars, qui ne sont pas comptabilisées dans les livres du Fonds.

Dans ses nouvelles fonctions d’Agent du Fonds au titre de la gestion des opéta-
tions d’emprunt et de prét que la Communauté a conclues en application de Réglements
et de Décisions adoptés par le Conseil des Communautés européennes en février 1975
¢t en mars 1976, la Banque remplit essentiellement les tiches suivantes:

— elle assure Pexécution des paiements liés 4 ces opérations d’emprunt et de prét;

— elle ouvre sur les livres du Fonds les comptes nécessaires et y comptabilise
ces opérations financiéres;
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- elle surveille les échéances fixées dans les contrats d’emprunt et de prét pour
le paiement des intéréts et le remboutsement du principal;

- elle informe la Commission des Communautés européennes des opérations
exécutées pout compte de la CEE.

a

Les paiements mentionnés ci-dessus sont opétés a travers des comptes que
le Fonds s’est fait ouvrir 4 son nom aupreés de la Banque; il s’agit toutefois de simples
comptes de transit car les sommes recueillies par le Fonds au titre des emptunts con-
tractés par la Communauté sont transférées 2 la méme date de valeur au compte désigné
par la banque centrale du pays bénéficiaire du prét cortespondant.

Les premiéres opérations d’emprunt communantaire ont porté sut un montant
équivalant 4 environ §1,3 milliard et ont été conclues en faveur de Pltalie pour dix
treiziemes et de I'Irlande pour trois treiziemes.

6. Bénéfice net et répartition

Les comptes du quarante-sixieme exercice clos le 31 matrs 1976 accusent un
excédent net d’exploitation de 184.464.774 francs contre 187.622.476 francs pout
Pexercice précédent et 168.212.066 francs pour 'exercice 1973-74. La diminution en-
registrée pendant ’exercice sous revue a été due principalement i la réduction de
Ia matge moyenne existant entre les taux d’intérét obtenus par la Banque sur les fonds
qu’elle détient en monnaies et ceux qu’elle verse sur les dépéts de ses clients, ainsi
qu’a Paccroissement des frais d’administration de la Banque.

Le Conseil d’administration a décidé de transtérer 5.588.025 francs a la «Pro-
vision pour frais d’administration exceptionnels»; il n’y a pas, cette année, d’affec-
tation 4 la «Provision pour immeubles». A la suite de ce transfert, le bénéfice net
atteint 178,876.749 francs, contre 182.063.281 francs pour I'exercice précédent et
145.063.281 francs pour Pexercice 1973-74. Sa répartition est téglée par latticle 51
des Statuts.

Conformément 4 cette disposition, le Conseil d’administration recommande
a4 ’Assemblée générale de répartir le bénéfice net de 178.876.749 francs de la maniére
suivante:

1) une somme de 47.876.749 francs est affectée au paiement du dividende de
100 francs suisses par action;

2) une somme de 52.400.000 francs est transférée au «Fonds de résetve généralex;

3) une somtne de 78.600.000 francs, représentant le reliquat du bénéfice net dis-
ponible, est transtétée au «Fonds de téserve libte» que le Conseil d’administra-
tion peut utiliser pour tout objet conforme aux dispositions des Statuts.

Le fait que le Conseil d’administration ait recommandé le vetsement d’un divi-
dende de 100 francs suisses pat action, alots que celui versé au titre de l'exercice
précédent était de 75,05 francs suisses par action, montre que 'amendement apporté
aux articles 51 et 52 des Statuts de la Banque et approuvé i ’Assemblée générale
extraordinaire de juillet 1975 a conféré au Conseil une plus grande latitude en matiére
de recommandations relatives au dividende,



Si les propositions précitées sont acceptées, le dividende sera payé le ler juillet 1976
aux actionnaires inscrits sur les registres de la Banque a la date du 20 juin 1976.

On trouvera a la fin du présent Rapport le bilan, le compte de profits et pertes
et un état indiquant ’évolution de la Provision pour immeubles au cours de Iexercice.
Les comptes de la Banque ont éré dament vérifiés par MM. Price Waterhouse & Co.,
Zurich, qui ont confirmé que le bilan et le compte de profits et pertes, ainsi que les
notes y relatives, donnent une présentation sincére et réguliére de I'érat des affaires

de la Banque au 31 mars 1976 et de ses bénéfices pour l'exetcice clos a cette date.
Le rapport de MM. Price Waterhouse & Co. figure au bas du bilan.

7. Modifications dans la composition duConseil d’administration etde laDirection

Le Baron Ansiaux, doat le mandat d’administrateur venait 4 expiration le 7 aott
1975, a été nommé de nouveau i ce poste, conformément 4 P'article 27(2) des Statuts,
par M. Cecil de Strycker, Gouverneur de la Banque Nationale de Belgique, en
- juillet 1975,

En a0t 1975, Ie Dr Paolo Baffi 2 succédé au Dr Guido Catli au poste de Gouver-
neut de la Banca d’Italia, devenant ainsi adminisiratenr d’office 4 la place du Dr Carli.
A la séance du Conseil tenue le 14 octobre 1975, le Président a exprimé la reconnais-
sance sincére et profonde de tous les membres du Conseil pour les services remar-
quables que le Dr Carli a rendus 4 la BRI au cours de son mandat qui a duré plus
de quinze ans. '

A la méme séance, le Président a informé le Conseil que le Dr Baffi avait nommé
le Dr Antonino Occhiuto, conformément aux articles 27(2) et 28 des Statuts, pour
suppléer a la vacance due 3 sa nomination au poste de Gouverneur de la Banca d'Italia,
Cette nomination a été faite pour la période non expirée du mandat du Dr Baffi, qui
prenait fin le 7 novembre 1975, et pour une période ultérieure de trois ans. Le Prési-
dent a également annoncé que le Dr Baffi avait nommé pour étre ses suppléants le
Dr Rinaldo Ossola, qui était suppléant du Dr Carli, et le Dr Mario Ercolani pour
remplacer le Prof. Francesco Masera. Le Président a exprimé au Prof. Masera la
gratitude de la Banque pour les précieux services qu’il a rendus pendant prés de sept ans.

A la séance du Conseil tenue le 9 décembre 1975, le Président a annoncé que
le Dr Karl Klasen, Président de la Deutsche Bundesbank, avait nommé le
Dt Johann Schéllhora membre du Conseil pour remplacer le Dr Leonhard Gleske.
Cette nomination vaut, conformément aux articles 27(2) et 28 des Statuts, pour une
période de trois ans qui prendra fin le 31 décembre 1978. Le Président du Conseil a
remercié le Dr Gleske pour les précieux services que celui-ci a rendus 4 la Banque
au cours de son mandat qui a duré plus de cinq ans.

Le Dr Jelle Zijlstra, qui avait été élu au Conseil conformément a 'article 27(3)
des Statuts, et dont le mandat venait & expiration le 31 mars 1976, a été réélu a la
séance du Conseil du 9 mars 1976.

A la méme séance, le Président a fait savoir au Conseil que le Dr Klasen
avait désigné le Dr Leonhard Gleske pour étre son suppléant 4 la place de
M. Johannes Tiingeler a partit du ler avril 1976, Il a exprimé la reconnaissance de la
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Banque 4 M. Tiingeler pour les précieux setvices rendus pendant une période de prés
de sept ans.

Le Dr Milton Gilbert, qui érait Conseiller Economique de la Banque et Chef de
son Département monétaire et économique depuis 1960, s’est démis de ses fonctions
fin décembre 1975. A la séance du Conseil du 9 décembre 1975, le Président a remercié
le Dr Gilbert, au nom de tous les membres du Conseil, pour le grand talent et la com-
pétence professionnelle qu’il n’a cessé de montrer dans I'exercice de ses importantes
fonctions au service de la Banque. A sa séance d’octobre 1973, le Conseil 2 nommé
le Prof. Alexandre Lamfalussy Conseiller Economique et Chef du Département
monétaire et économique 4 compter du ler janvier 1976.

Le Président a annoncé, 4 la séance du Conseil du 9 mars 1976, que la Banque
avait décidé de promouvoir le Dr Warren D. McClam et M. Michael G, Dealtry
au grade de Directeur Suppléant i compter du ler avril 1976.

La Banque a appris avec un profond regret le déces du Dr Johan Willem Beyen
survenu le 29 avril 1976. Le Dr Beyen avait été suppléant du Président de mai 1935
a mai 1937 et Président de la Banque de mai 1937 4 fin décembre 1939,
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CONCLUSION

La reprise est maintenant bien engagée dans le monde industriel occidental.
Rien ne potte 4 croire qu’elle risque de se talentir prématurément; cettains des princt-
paux pays paraissent méme étre sur le point d’aborder une nouvelle phase de haute
conjoncture, Pourtant, les grands problémes 4 long terme n’ont pas été résolus, A
quelques exceptions preés, Uinflation se poursuit 4 des taux rarement atteints dans
Phistoire moderne, le chdmage continue de susciter de vives préoccupations et de
sérieux doutes subsistent quant 2 la possibilité d’accroitre sufthsamment les dépenses
d’investissement pour obtenir un rythme satisfaisant de croissance 4 long terme.
Le développement relativement rapide des capacités productives est pourtant une
nécessité, et cela pour plusieurs raisons: d’abord, lui seul permettra de satisfaire
les aspirations sociales qui se manifestent dans les pays industriels; ensuite la création
de nouvelles capacités est indispensable pour résorber le chémage; enfin, les pays
industriels se trouvent devant un probléme de transfert, en ce sens gu’ils sont con-
traints de dégager les ressources réelles requises pour pallier la détérioration subie
ces derniéres années par leurs termes d’échange et, en méme temps, pour aider les PVD
non producteurs de pétrole a élever leur niveau de vie.

Les pouvoirs publics devraient donc s’assigner deux objectifs: d’une part,
sefforcer de tenir fermement en main I’évolution de la dépense globale pour empécher
I'expansion de devenir incontrélable; d’autre part, essayer d’élargir la part des inves-
tissements dans Pensemble des dépenses, au détriment de la consommation.

Dans quelles voies la politique économique devrait-¢lle s’engager pour atteindre
ces objectifs?

La politique monétaire devrait jouer un rdle capital dans la réalisation du premier
de ces objectits. Dans nombte de pays, on obsetve fort heureusement que la masse
monétaire, en termes réels, s'est accrue jusqu’a présent plus lentement que pendant
la phase correspondante du cycle précédent. C'est rassurant, mais jusqu’a un certain
point seulement. D’abord, cette modération n’a pas été obtenue dans tous les pays;
ensuite, il apparait que les excés monétaires du précédent cycle ne se sont pas telle-
ment produits durant la récession, mais plutot au début de la phase de reprise, dont
la vigueur a ¢€té, a I’époque, nettement sous-estimée. On risque actuellement de com-
mettre la méme erreur. Il est possible que les autorités sojent trop influencées par
une pause temporaire dans la reprise, la lenteur de la résorption du chdmage ou les
difficultés persistantes dans certaines branches d’industrie. Dans ces conditions, la
tentation serait grande, pour certains pays, de laisser s'accélérer la création monétaire.
Il conviendrait toutefois de résister a une telle tentation, car on peut raisonnable-
ment penser que la synchronisation de la reptise dans tous les grands pays industriels
assureta la poursuite spontanée de Pexpansion conjoncturelle,

1

Dans cet ordre d’idées, il serait peut-étre utile qu'un plus grand nombre de

pays s’engagent publiquement 4 respecter un objectif de croissance pour un on
plusieurs de leuts agrégats monétaires. L'intérét d’un tel engagement poutrait étre
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double. D’une part, il imposerait une certaine contrainte aux autorités — notamment
en ce qui concerne le financement monétaire des dépenses publiques. D’autre part,
il poutrait atténuer les anticipations inflationnistes en faisant comprendre 4 I'opinion
publique ainsi qu’aux salariés et aux chefs d’entreprise que les autorités mettent tout
en ceuvtre pour maitriser I'inflation.

Aussi, pour étre crédibles, ces objectifs ne devraient pas prévoir une croissance
de la masse monétaire calquée sur celle du PNB nominal, car cela pourrait signifier
qu’on accepte implicitement le taux d’inflation du moment. Au contraire, les objectifs
monétaires, qui pourraient étre progressivement réduits au fil des mois, devraient
impliquet un ralentissement du rythme de I'inflation.

11 est toutefois fort probable que sans le concours actif de la politigne budgétaire,
une politique monétaire modérée ne serait ni réalisable ni efficace.

Sa mise en ccuvre pourrait facilement étre compromise si, 2 mesure que la reprise
se développe, d’importants déficits du secteur public subsistaient alors que, dans
le méme temps, se produirait la baisse attendue du taux d’épargne des ménages et
Paccroissement, le cas échéant, des besoins de financement extérieur des entreprises.
Si les excédents financiers des ménages et les déficits des sociétés revenaient, ne serait-ce
qu’approximativement, aux niveaux atteints avant la récession, il pourrait en résulter
une demande excessive de crédit des secteurs public et privé réunis.

En pareil cas, les banques centrales se trouveraient placées devant une alternative
embarrassante. D'un c6t€, elles pourraient satisfaire les deux catégories de demande
de crédits, peut-étre en cédant 4 des pressions politiques en raison de la persistance de
capacités excédentaires ou du chémage; il en résulterait toutefois une expansion de la
masse monétaire tout 4 fait incompatible, 4 la longue, avec la lutte contre Uinflation. De
I'autre, les autorités monétaires pourraient poursuivre une politique axée sur un accrois-
sement régulier et modéré de la masse monétaire; elles risqueraient cependant alors de
voir les dépenses du secteur public «évincer» celles du secteur privé. Cette élimination
pourrait s'opérer soit directement par Pencadrement des crédits accordés au secteur
privé, soit indirectement par la hausse des taux d'intérét car les dépenses publiques,
comme chacun sait, réagissent moins aux mouvements de ces taux que les dépenses
ptivées. Dans ce cas, la discipline monétaire prévaudrait, mais tisquerait de décourager
la formation de capital fixe. Par conséquent, pour éviter une création monétaire exces-
sive ou une hausse des taux d’intérét, il faut surtout espérer que les pouvoirs publics
réduiront leurs besoins d’emprunt au fur et 4 mesure que la teprise se développera,

Méme en admettant que les dispositions ptises pour gérer la quantité de monnaie
soient satisfaisantes, Pefficacité de la politique monétaire dépend du rapport entre
la masse monétaire et le flux des dépenses. La vitesse de circulation de la monnaie
change parfois de fagon imprévisible, mais I'expérience prouve qu’elle tend 4 s’accélérer
lorsque le redressement s’accentue. Il se pourrait donc que pendant une reprise vigou-
reuse, les autorités monétaires jugent opportun de réduire le taux de croissance moné-
taire qu’elles se sont fixé pour objectif. Mals comment y parvenir si, tout en satis-
faisant Paccroissement de la demande de crédit du secteur privé, elles doivent maintenir
leur contribution au financement d’un déficit excessif du secteur public?
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Il ressort de ces considérations qu’une des conditions préalables au succés de
la politique monétaire, lorsque la reprise se développe, est que le secteur public réduise
considérablernent ses besoins d’emprunt. Mais ce n’est pas tout. En effet, méme en
admettant que le déficit du secteur public diminue de fagon satisfaisante, le choix
des moyens mis en cuvte pout y parvenir 4 son impottance, Dans de nombreux pays
industriels, le niveau d’imposition des revenus courants du travail et de 'entreprise semble
avoir approché, voire dépassé, les limites de Pefhcacité économique — ce qui revient
# poset le probléme de la taille méme du secteur public. C’est pourquoi une politique
budgétaite restrictive devrait plutét mettre Iaccent sur la compression des dépenses
publiques que sur Palourdissement de la fiscalité.

Cependant, méme avec une parfaite synchronisation entre la politique budgétaire et
la politique monétaire on ne pourtait guére obtenir davantage que Padaptation de'évolu-
tion de la dépense globale 4 celle des capacités de production. Dans un certain nombre
de pays, une politigne des revenus, formulée en partie dans Pintention de rétablir les
bénéfices des entreprises 2 un niveau satisfaisant, devrait jouer un réle utile pour
plusicurs raisons, d’ailleurs interdépendantes.

Une telle politique pourrait entrainer une modification dans la composition de
la dépense nationale, en réduisant la part de la consommation au bénéfice de celle
consacrée 4 la formation de capital, et en transférant 4 Pintérieur de ce dernier agrégat
une partie des investissements qui suppriment des emplois vers ceux qui en créent.
Cette politique pourrait également contribuer i aligner davantage la progression
des revenus nominaux sur 'amélioration de la productivité. Enfin, elle pourrait per-
mettre 4 certains pays — notamment aux économies plus ouvertes ot les salaires, traite-
ments et autres revenus réagissent trés rapidement aux hausses de prix intérieurs
dues au renchérissement des importations — de rompre le cetcle vicieux de inflation

et de la dépréciation monétaire.

Les Etats-Unis ont été en fait le seul pays ot le ralentissement de la hausse des
salaires nominaux, provoqué par le mécanisme du marché et la gravité de la récession,
ait permis de réduire les gains réels. Si rien de tel ne s’est produit dans les auttes pays,
ce n’est pas seulement parce que le chdmage les préoccupe davantage, mais aussi
parce que les systémes instaurant, de fait ou de droit, I'indexation des salaires y revétent
une grande importance. Il y 2 peu de chances que le marché permette d’obtenir pendant -
la reprise ce qu’il n"a pu réaliser pendant la récession. ID’oll la nécessité pour certains
pays de s’engager dans la voie de la politique des revenus. Ces mesures devraient étre
adaptées aux conditions locales: elles pourfaient aller de I'observation volontaire
de directives générales reposant sur un large consensus social jusqu'a la limitation
obligatoire de Ia croissance des revenus.

Les politiques des revenus, il faut 'admettre, ont eu une histoire mouvementée.
Elles sont extrémement difficiles 4 négocier, notamment lorsque les sacrifices les
plus lourds semblent étre demandés aux salariés. La ol de telles mesures paraissent
s’imposer actuellement, la mise sur pied d’une formule viable nécessitera une cohésion
sociale et une volonté politique considérables. Il ne fait pratiquement pas de doute
que cette formule devra ptévoir une limitation efficace non seulement des hausses

de salaires, mais aussi des revenus personnels de toute nature. Le succés remporté
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par la politique britannique depuis 'automne dernier, et le fait qu’elle sera probable-
ment maintenue pendant une autre année, semblent néanmoins confirmer qu’il est
possible, 4 certains moments, de mettte en vigueur une véritable politique des revenus.

En résumé, on peut s’attendre qu’a 1'avenir les politiques monétaires, budgé-
taires et des revenus seront toutes appelées a jouer le réle qui leur revient, 2 des degtés
et des moments divers, selon les besoins de chacun des pays.

Une politique nationale ferme s’impose encote davantage si I'on replace la
reprise conjoncturelle actuelle, la résurgence vraisemblable des tensions inflationnistes
et Ia nécessité d’accroitre la formation de capital dans le contexie international.

Le systéme monétaire international actuel est caractérisé par une absence frap-
pante de régles strictes, tant en ce qui concetne le processus d’ajustement des balances
de paiements que la création de liquidités internationales,

Le flottement semble étre la régle plutdt que P'exception, mais il n’y a pas eu
~ et il n’y aura probablement pas - de flottement absolument libre des diverses
monnaies. Un grand nombre de pays continueront 4 intervenir sur les matchés des
changes soit patce qu’ils appartiennent a l'an des groupes monétaires — dont le
«setpent» européen est 'exemple le plus remarquable — soit pour des raisons tenant
4 leur propre politique. En outre, les pays peuvent passer d’un régime de change
4 un autre au gré des circonstances. Il en est tésulté dans la pratique — et cette situation
pourrait trés bien se prolonger — une combinaison étonnante de fluctuations de taux
de change et d'amples variations des réserves.

Paradoxes et incertitudes abondent également dans le domaine des liquidités
internationales: les réserves en or, prétendument appelées 4 sortir du systéme, restent
plus élevées que jamais en volume; les réserves en DTS, prétendument destinées
4 constituer le pivot du systéme, n’y jouent qu’un role modeste; au contraite, les
monnaies nationales, et principalement le dollat, constituent toujours les principaux fac-
teurs d’expansion des réserves brutes, et ce grice i des crédits internationaux d’un volume
considérable. I en résulte — bien qu’un doute sérieux subsiste en ce qui concerne la
définition et Pévaluation de la liquidité intetnationale — que le financement des déficits
s’est révélé plus facile 4 réaliser que maints observateuts ne I'avaient prévu, sauf dans
le cas des PVD non producteurs de pétrole les plus démunis. Il pourrait d’ailleurs
en étre de méme dans les années 4 venir. Ce financement n’aboutit cependant pas
4 Ia création d’actifs internationaux «nets», car il consiste essentiellement en octrois
de préts par 'intermédiaire de circuits internationanx privés, auxquels viennent s’ajouter
des facilités de crédit ad hoc mises au point par les autorités sur une base bilatérale
ou multilarérale. En tout état de cause, on est bien loin de maitriser 'évolution de
la liquidité globale sur la base de décisions concertées 4 I'échelle internationale par
lintermédiaire du FMI.

Il serait évidemment injuste de condamner le systéme uniquement parce qu’il
manque de cohérence et de logique. C’est probablement en partie au flottement des
monnaies (aussi impatfait soit-il), conjugué avec les préts bancaires internationaux,
que le monde doit d’avoir évité une profonde dépression. Il ne serait pas juste non
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plus d’attribuer au cadre monétaire actuel un caractére inflationniste intrinséque, en
Popposant 4 la «discipline» des taux de change fixes; en réalité, les pays qui suivent
une politique de stabilisation énergique peuvent désormais se protéger plus efficace-
ment, par 'appréciation de leur monnaie, des impulsions inflationnistes émanant
des autres pays. Mais l¢ fait qu’il n’existe aucune régle stricte de conduite, alors que
les préts bancaires internationaux et les facilités officielles sont généreusement octroyés,
constitue forcément un environnement international susceptible d’engendrer des
comportements fort divergents d’un . pays 4 'autre. C'est eflectivement ce qui s’est
déja produit. Or, manifestement, ces divergences tendent davantage 2 nous éloigner
d’un ordre monéraire international qu’a nous en rapprocher. Pour contrecarrer ces
tendances centrifuges, il appattient en premier lieu aux autorités nationales de faire face
3 leur principale responsabilité qui est de créer dans chacun des pays les conditions
requises pour une croissance équilibrée dans un contexte non inflationniste.

La lutte contte la polarisation du monde industriel en groupes de pays suivant
des voies divergentes ne sera cependant couronnée de succés qu’au prix d’une certaine
coordination entre les politiques nationales et de la volonté déclatée de parvenir
a un certain degré de stabilité des changes.

L’idée maitresse de ce Rapport est que la synchronisation et la vigueut de la
reprise actuelle pourraient justifier dans un avenir assez proche une orientation modé-
ratrice, sinon restrictive, de la politique monétaire, soutenue de fagon adéquate par
les politiques budgétaires et des revenus. La question de la coordination internationale
des politignes de stabilisation se pose alors dans toute son acuité. Si tant est que Pexpérience
passée puisse servir de guide, il y a de fortes chances que les Etats-Unis et I’ Allemagne
seront les chefs de file de cette tendance modératrice, étant donné que ces deux pays
sont bien avancés sur la voie de la reprise cyclique et qu’ils ont une profonde aversion
pour linflation. Ceci ne contribuerait guére évidemment au rétablissement de
Iéquilibre international, et pourrait méme accélérer les tendances divergentes des
taux de change. Remarquoens toutefois qu'il y a pen d’espoir de maitriser Pinflation
mondiale si les Etats-Unis et I’Allernagne ne maintiennent pas leur expansion 4 un
rythme modéré; la conclusion pratique est donc que la responsabilité de prendre
Iinitiative des mesures restrictives incombe en premier lieu aux autorités des pays
ot les taux d’inflation restent élevés et dont les monnaies continuent d'étre soumises
4 des pressions; ces exemples pourraient ensuite étre suivis (plutdt que précédés) pat
les Etats-Unis et I’ Allemagne.

Dans quelle mesure le flottement contrélé peut-il contribuer 4 la stabilisation des
taux de change? Si le «contrdle» du flottement est défini au sens étroit, c’est-a-dire
si I’on entend par 14 les intetventions des banques centrales sur les marchés des changes,
on doit bien admettre que son succes a été trés limité au cours des derniéres années.
Les interventions ont généralement contribué 4 maintenit des conditions ordonnées
sur les marchés, soit lors de perturbations bréves et violentes, soit en présence de
mouvements lents des taux de change dans un climat assez calme. Mais lorsque de
vigoureuses forces de changement enttent en jeu, il ne sett pratiquement 3 rien d’aller
a contre-courant dans l'espoir de modérer temporaicement le mouvement. La vive
progression des avoirs extérieurs de Iz Suisse n’a guére empéché le franc de s"apprécier.
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11 n’est pas évident non plus que les importantes pertes de réserves subies par I'Italie et
le Royaume-Uni aient permis 4 ces deux pays de freiner sensiblement le glissement
de leur monnaie: Au cours des récentes secousses monétaires, seule la Belgique semble
avoir résisté avec succés aux forces du marché, mais elle est parvenue a ce résultat
justement parce que les prélévements sur ses réserves se sont conjugués avec une
comptession sévére de la liquidité bancaire interne, c’est-a-dite avec une action appto-
priée sur Uéconomie intérienre. '

Il n’est pas étonnant que le flottement contrdlé considéré au sens étroit n’ait
guere eu d'influence. Etant donné le degré élevé dinterdépendance entre les pays
industriels, tant en matiére de commerce que de mouvements de capitaux, il est pratique-
ment impossible de résister aux mouvements qui se produisent sur le marché des
changes quand la plupart des opérateurs les considérent comme justifiés pour des
raisons économiques ou financiéres. La création, méme illimitée, de liquidités inter-
nationales ne pourrait fournir aux banques centrales les moyens requis pour s’opposet
# des mouvements massifs sur les marchés, suscités par de vigoureuses anticipations.
Le «contrdle» du flottement devrait en conséquence consister a influencer ces anti-
cipations grice 2 'adoption, sut le plan interne, d’une série de mesures crédibles.

Dans ce sens nettement plus large, le «contréle» du flottement est éminemment
souhaitable, en particulier entre pays étroitement liés par le commerce et les flux
de services et de capitaux. Cette constatation s’applique 4 n’en pas douter 4 la plupart
des pays européens et particulierement, mais pas uniquement, aux membres de la CEE.
De fortes variations de taux de change entre ces pays peuvent compromettre ’expan-
sion du commerce ¢t, en cas de dépréciation, rendre la stabilisation du niveau des
ptix intetnes excessivement difficile, sans procurer pour autant d’importants avantages
en matitre d'ajustement de la balance des paiements. L’expérience nous a cependant
enseigné que la stabilité telative des taux de change ne peut étre obtenue uniquement
par des interventions sur le marché, fussent-elles de grande envergure. Ces intet-
ventions doivent étre accompagnées de mesutres 4 court terme sur le marché moné-
taire, destinées 4 modifier rapidement, voire fortement, la liquidité bancaire, ainsi que
de mesutes de stabilisation plus fondamentales qui rendront les interventions crédibles.
Tant que les objectifs monétaires des pays européens demeureront nettement diver-
gents, tant que les déficits des secteurs publics varieront considérablement d’un pays
a4 lautre, tant enfin que les conventions salariales aboutiront 4 des augmentations
nettement différentes, personne ne croira que les taux de change intra-européens se
stabiliseront. Et comme on I'a dit précédemment, aucune intervention sur le marché,
quelle qu’en soit Pampleur, ne modifiera cet état de choses.

Si le retour au calme des taux de change intra-européens revét une impottance
capitale dans la perspective de I'intégration européenne, la stabilitdé du dollar EU
- surtout par rapport aux monnaies du «serpent» et au yen — mérite également de
retenir Pattention. Etant donné le role essentiel que continue de jouer le dollar en
tant que monnaie de réserve internationale, et Pimpottance croissante du deutsche mark
a cet égard, 'ordre ne peut guére régner dans le systtme monétaire international si
le dollar ne fait pas preuve d’une assez grande stabilité par rapport au «serpent»,
Depuis Pautomne derniet, une stabilité relative a été, en fait, observée et personne
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n’a intérét 4 voir se reproduire les cycles survenus entre le début de 1973 et le milien
de 1975. En supposant que les Etats-Unis et I’ Allemagne remportent des succes ana-
logues dans leur lutte contre linflation et qu’aucune perturbation particulidre ne
se produise, il est fort possible que I'évolution comparée des taux d’intérét influence
de fagon décisive le comportement de ce cours de change clé, Serait-ce irréaliste d’espérer
une certaine coordination entre les politiques de taux d’intétét de ces deux pays?

De gré (pour certains pays) ou de force (pour d’autres), le monde est appelé
4 vivre avec les monnaies flottantes pendant un temps assez long encore; cela ne
devrait pas signifier pour autant que la stabilité des taux de change soit un objectif
sans importance.

ReENE LARRE

Directeur Général



BILAN ET COMPTE DE PROFITS ET PERTES
' AU 31 MARS 1976



ACTIF

BILAN AU

(Avant et aprds répartition

Espéces en calsse et avoirs bancaire_s a vue

Bons du Trésor

Dépéts & terme et avances

Or
A 3 mois au maximum
Monnaies
A 3 mols au maximum
A plus de 3 mols

Titres & terme

A 3 mols au maximum
A plus de 3 mols

Divers

Terrain, immeubles et installations

Francs of

3.992.934.022

71.791.282

289.001.315

48.627.72%

25,517.6%99.044

9.012.302.57%

34.578.489.352

3.627.089,237

536.369.176

4.463.458.413

30.196.188

1
43.425.770.653

Note 1: Le franc or &quivaut & 0,20032258... gramme d'or fin ~ Article 4 des Statuts. Les éléments
d'actif et de passif exprimés en dollars EU sont convertis sur la base de 1§ EU = 0,738 862 gramme
d'or fin, et tous les autres dléments exprimés en monnaies au cours cantral ou au cours du

marché par rapport au dollar EU,

Note 2: Au 31 mars 1978, l'or & recevolr contre monnaies au titre des opérations & terme s'élevait &

174.708.388 francs.or,

Note 3: Un montant d'ar équivalanl d 693.992.:5 francs or était nanti le 31 mars 1976 en liaison avec des

dépats recus,




31 MARS 1976

du bénéfice net de V'exercice)

Capital

Emis: 481.125 actions
lIbérées de 25%

Réserves
Fonds de réserve légale

Fonds spéclal de réserve de dividendes
Fonds de réserve libre

Dépbis (on
Banques cenirales
A vue
A 3 mois au maximum ...
A plus de 3 mols

Autres déposants
A vue

Dépdts (monnaies)

-Bangues centrales
A wue
A 3 mois au maximum ...
A plus de 3 mois

Autres déposanis
A vue
A 3 molis au maximum ...
A plus de 3 mois

Divers
Provislon pour immeubles

Compte de profits ot pertes

Dividende payable le Ter juillet 1976

Autarisé: 600.000 actions de 2.500 francs or chacune

Fonds de réserve géndrale

PASSIF
Avant répartition Aprés répartltion
Francs or Francs or
1.500.000.000
1.202.812.500
300.703.12% 300.703.125
30.070.813 30.070.313
371.447.193 423.647.193
75.175.781 78.175.781
344.518.200 423.118.200
821.211.487 952.211.487

2.534.328.922
B642.307.346
309.856.200

33.123.551
3A.519.616.019

633.498.347
29.078.628.522
6.776.566.462

48.069.087

1.154.808.322

405.178.153
38.09E.730.893

445.658.385

62.965.885

178.876.749

43 3.425.770.8653

3.519.616.019

38.096.738.893
445.658.395

62.965.885

47.876.74%
43.425.770.553

Zurich, le 27 avril 1976

RAPPORT DES COMMISSAIRES-VERIFICATEURS AU CONSEIL D'ADMINISTRATION ET A L'ASSEMBLEE GENERALE DE
LA BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX, BALE

A notre avis, le bllan et le compte de profits ot partes, ainsi que les notes y ralatives, donnent une présentation sincére et réguliére de
I'atat des affaires de Ja Bangue au 3 mars 1876 et de ses bénéfices pour I'sxercice clos 4 cette date. Nous avons obtenu toutes les
informations et toutes Jes explications que nous avens demandées, La Banque a tenu ses livres d*une manigre appropriée; le bilan et le
compte de profits et pertes concordent avec les livres et avac les informations et les exptications qui nous ont ét& données.

PRICE WATERHOUSE & CO.




COMPTE DE PROFITS ET PERTES

pour Pexercice social clos le 31 mars 1976

Francs or
Revenu net provenant des intéréts et autres ressources 219.866.908
Moins: Frais d'administration:
Conseil d'adminlstration ... ... ... ... .. . o oo .. 463,940
Direction et personnel ... ... ... .. .. .. . .. .. 27358013
Frais de bureau et divers ... ... ... ... . .. .. . .. 7.579.271 35.402.224
Excédent net d’exploitation 184,464,774
Moins: Montant transféré & la Provision pour frais
d’administration exceptionnels 5.588.025
Bénéﬂce net de I'exercice social ¢clos le 31 mars 1976 178.876.749
Le Conseil d’administration recommande A I'Assemblée Générale
ordinaire de répartir le bénéfice net comme suit, en application de
I*Article 51 des Statufs:
Dividende: 100 francs suisses (&quivalant & 89.51 francs or) _
par action sor 481,125 actions 47.876,740
131.000.000
Transfert au Fonds de réserve générale - 52,400,000
78.600.000
Transfert au Fonds de réserve libre 76.600.000
Evolution de la Provision pour immeubles
au cours de l'exercice social clos le 31 mars 1976
Francs or
Solde au ter avril 1975 00.548.730
Moins: Amortissement des dépenses encourues ... .. .. ... 26.072.900 _
Différencede change ... ... ... .. .. .. .. .. .  1.509.845 27.582.845

Solde au 31 mars 18786, selon bilan

62.965.885
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