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QUARANTE-SEPTIEME RAPPORT ANNUEL

soumis 3
I'ASSEMBLEE GENERALE ORDINAIRE
de la
BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX
tenue a

Ble, le 13 juin 1977

Mesdames, Messieurs,

Jai 'honneur de vous soumettre le quarante-septiéme Rapport annuel de la
Banque des Réglements Internationaux relatif 4 'exercice commencé le ler avril 1976
et clos le 31 mars 1977.

Aprés transfert de 2.856.416 francs or 4 la «Provision pour frais d’adminis-
tration exceptionnels» et de 5.000.000 de francs or 4 la «Provision pour immeubles »,
le bénéfice net de Pexercice g’éleéve 4 1.67.920.050 francs or, contre 178.876.749 francs or
pour le précédent exercice et 182.063.281 francs or pour Iexercice 1974-75,

Le Conseil d’administration recommande i la présente Assemblée générale
d’affecter, en application de P'article 51 des Statuts de la Banque, la somme de
47.920.050 francs ot au paiement d’un dividende de 100 francs suisses par action.

Le Conseil recommande en outre de transféter 48.é00.000 de francs or au
«Fonds de réserve générale» et le teliquat du bénéfice net, soit 72.000.000 de francs or,
au «Fonds de réserve libre »,

Si ces recommandations sont adoptées, le dividende de la Banque pour
Pexercice 1976-77 sera payable aux actionnaires le ler juillet 1977,

Le Chapitre I donne, en guise d’introduction, un bref apergu des principaux
événements économiques de Vannée 1976 et du début de 1977, et analyse les
problémes de politique économique qui se posent actuellement dans les pays indus-
trialisés du monde occidental. Sur le plan intérieur, le Chapitre II étudie plus en déail
le déroulement de la reprise économique au cours de I'année écoulée, tandis que le
Chapitre ITI examine le double probléme de Pinflation et du chémage. Le Chapitre IV
expose la situation des marchés nationaux du crédit et des capitaux dans les pays indus-
trialisés, ainsi que Pévolution des politiques monétaires suivies. Sur le plan international,
le Chapitre V décrit lastructure des échanges et des paiements 'an dernier et présente quel-
ques considérations sur les déséquilibres mondiaux des paiements depuis les relévements
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des prix du pétrole et sur leurs conséquences en ce qui concerne e processus d’ajuste-
ment. Le Chapitre VI est consacté aux marchés internationaux du crédit er des capi-
taux en 1976, et évalue les risques auxquels s’expose le systéme bancaire du fait de 'expan-
sion rapide des préts internationaux. Le Chapitre VII étudie les mouvements des taux de
change et examine la question du flottement contr6lé, le marché de or et le probleme
des liguidités internationales. Le Chapitre VIII traite des activités de Ia Banque durant
’exercice, ainsi que du bilan et des résultats financiers.



I. EVOLUTION CONJONCTURELLE ET
PROBLEMES DE POLITIQUE ECONOMIQUE

Au cours de Pannée écoulée, la situation économique a été marquée par une
succession d’ombres et de lumiéres. Tant sur le plan interne qu’i I’échelle internatio-
nale, des sujets d’espoir et de préoccupation sont apparus simultanément. En raison
de cette diversité, il est plus difficile qua Paccoutumée d’évaluer la signification des
indicateurs économiques, des statistiques sur les balances de paiements, de la situation
des réserves et des taux de change, tous en rapide évolution.

Par suite, pratiquement chaque événement important a donné lieu lui-méme a
des interprétations divergentes, pessimistes ou optimistes. Le rythme de la reprise
s’est reliché, mais nest-ce pas 1 le moyen le plus siir d’obtenir une croissance durable
et non inflationniste 4 longue échéance? De surcroit, la pause de I'activité observée
au cours de I'été n’a-t-elle pas fait place depuis Ihiver 2 un renouveau d’expansion
dans quelques grands pays? 8i le taux d’inflation s’est maintenu 4 un niveau en général
inquiétant, certains pays P'ont combattu avec un succés dépassant leurs espérances,
cependant que d'autres ont pris dans ce sens des mesures énergiques. Malgré la per-
sistance des déséquilibtes dans les paiements internationaux, un ajustement non négli-
geable a été réalisé en ce domaine. Au début de 1976, les taux de change ont subi
de fortes variations, tandis que Ihiver 1976-77 s’est révélé remarquablement calme.
Le réle du systéme bancaire privé dans le financement des déficits extérieurs a suscité
des craintes légitimes; mais comment elt-il été possible de financet aussi rapidement
et sur une aussi vaste échelle les déficits pétroliers ? Enfin, en I’absence de régles rigou-
reuses pour tégir le processus d’ajustement, il n’est pas exagéré de désigner les méca-
nismes monétaires internationaux actuellement en vigueur par le terme de «non-
systtme». Et pourtant, le commerce international, loin de s’effondrer, a encore
enregistré une saine expansion en 1976.

Le présent Rapport donnera bien str une description détaillée des événements
survenus en 1976 et au début de 1977, en particulier dans les domaines monétaire
et financier. 11 s'efforcera également de rendre compte de la maniére la plus objective
qui soit des intetprétations divergentes de ces événements et des conclusions que
I'en peut tirer quant aux politiques 4 mettre en wuvre. Mais il ne s’abstiendra pas
de prendre position dans le débat; il essaiera, au contraire, de porter un jugement
sur les multiples changements qui se sont produits dans les pays industrialisés occiden-
taux depuis ’année derniére, pour le meilleur ou pour le pire.

Les grandes lignes de cette évaluation sont esquissées dans ce chapitte d’intro-
duction, tandis que les recommandations de politique générale seront résumées dans
la conclusion.

Evénements encourageants sus la scéne internationale

- Malgré les apparences, la plupart des événements favorables ont trait 4 la situa-
tion internationale: ils concernent, dans une certaine mesure, le fonctionnement du
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processus d’ajustement, mais plus encore le financement des déséquilibres persistants
des balances des paiements courants.

Certes, le momtant total des déséquilibres des paiements mondiaux — me-
surés par les totaux des excédents ou déficits courants dans les divers pays — est
demeuré aussi élevé en 1976 que 'année précédente et n’est, par suite, que peu infé-
rieur au chiffre record de 1974, Cette situation s’explique 2 la fois par la persistance
— et la légére aggravation — du déséquilibre pétrolier global et par les déséquilibres
entre les pays industrialisés non producteurs de pétrole et les pays en voie de déve-
loppement. Cependant, la position de certaines économies importantes a évolué de
facon positive; paradoxalement, cette constatation vaut tout particuliérement pour
les Etats-Unis qui, en raison du déficit actuel de leur balance des palements coutants,
prennent en charge une fraction du déficit pétrolier global imputable en pattie, cela
va sans dire, 4 I'expansion spectaculaire des importations américaines de pétrole.
Parallélement, Pexcédent courant de I’Allemagne, toujours élevé en chiffres absolus,
est désormais relativement faible par rapport au produit national brut et poutrait
fort bien s’infléchir encore en 1977. Le Royaume-Uni a pris des mesures draconiennes
pour réduire son déficit extérieur et I'on s’attend que cette action, conjuguée aux
avantages attendus de l'exploitation des champs pétroliferes de la Mer du Nord,
produise son effet au cours de l'année 1977. La balance commerciale de la France
a commencé 2 se redresser sensiblement. Parmi les pays en voie de développement
les plus importants, Inde et I’ Argentine ont enregistré des surplus en 1976, cependant
que PAsie, considérée dans son ensemble (méme en excluant le Japon) a obtenu de
meilleurs résultats qu’en 1975. Le déficit des transactions courantes de la Yougoslavie
a fait place 4 un excédent, alors quun grand nombre de pays du Comecon sont par-
venus i réduire le leur,

De multiples raisons d’inquiétude subsistent évidemment; la premiéte réside
dans 'ampleur que poutra atteindre cette année le déficit des paiements courants
des Etats-Unis. Si, dans les circonstances actuelles, un tel déficit favorise la reprise
économique dans le monde et conuibue au bon fonctionnement du processus d’ajus-
tement, il n’est dans intérét de personne qu’il atteigne une dimension excessive
ou se prolonge par trop longtemps. Ce scrait une grave erreur de croite que, sous
prétexte que le dollar flotte, on ne doive tenir compte ni de la situation ai de la structure
de la balance américaine des paiements. En effet, les Etats-Unis ne saunraient s’installer
en permanence dans une position fortement déficitaire de leurs transactions courantes,
méme compensée par des importations de capitaux; cela est d’autant plus vrai qu'une
telle compensation n’a pas eu lieu, D’autre patt, il est devenu clair que, les prix du pétrole
se maintenant a leur niveau actuel, le déséquilibre pétrolier ne disparaitra que si des
mesures draconiennes sont appliquées pour économiser I'énergie. En troisiéme lieu,
les fluctuations sensibles des taux de change depuis le début du flottement n’ont
provoqué jusqu’a présent qu'un ajustement relativement limité des balances de
paiements. Enfin, les déficits accusés par les pays méditerranéens ont atteint des
niveaux records et semblent, dans de nombreux cas, patticulierement tenaces. Force
est donc de prendre en compte toutes ces données; mais, dans le méme temps, les
exemples précités donnent 4 penser qu’un renversement des positions externes de
tel ou tel pays reste tout 4 fait possible, 4 condition toutefois que les autorités



soient disposées 4 s’engager dans la voie de politiques d’ajustement appropriées et
complémentaires.

Plus encourageante encore est la constatation que des ressources suffisantes,
tant privées que publiques, ont été dégagées pour financer la plupart des déficits
de Ia zone OCDE et des pays en voie de développement non producteurs de pétrole.
L’expérience a prouvé — et I'on pouvait dans une certaine mesure s’y attendre — que
I'offre totale de capitaux pouvait s’ajuster 4 la demande émanant des pays déficitaires.
D’une manijere globale, aucune pénurie n’a été décelée au niveau des liquidités inter-
nationales. A nouveau, il ne s’agit pas de nier que certains pays puissent se retrouver
endettés au point de devoir supporter un fardeau excessif au titre du service des em-
prunts. De méme, ne sauraient étre sous-estimés les problémes pouvant naitre de
Pimportance prise pat les circuits bancaires privés dans le financement des balances
de paiements, Il s’agit, d’une patt, du risque que chaque banque, prise individuelle-
ment, est en mesure d’assumer, d’autre part, de la question de savoir si cette méthode
de financement contribue le mieux au processus d’ajustement. La fixation de con-
ditions est un élément essentiel de ce processus, et il n’est pas certain, c’est le moins
qu'on puisse dire, que les banques privées soient individuellement en mesure de
jouer le jeu des préts conditionnels avec autant d’efficacité, de progressivité et de
régularité que les organisations internationales sotit censées le faire.

Dans le Rapport, il est néanmoins estimé qu'il est plus facile de trouver
une solution aux problémes externes qua ceux que rencontrent les pays sur le plan
intetne. Les problémes d’ajustement et de financement en tant que tels peuvent &tre
maftrisés, d’une part, parce qu’ils sont désormais mieux compris et, de I"autre, parce
quun consensus se dégage sur la fagon de les tésoudre en pratique. Au niveau interne,
on constate, en revanche, un manque de compréhension et Pabsence de consensus
sut le choix des politiques 4 mettre en ceuvee, Cest pourquol notre optimisme relatif
concernant Pajustement et le financement des balances de paiements ne nous procure
qu’un réconfort limité, si les divers pays sont incapables d’empoigner 4 bras le corps
le double probleme fort préoccupant qui les assaille, & savoir Pinflation et le chdmage.,
La principale tiche des autorités pour 1977 — et pour plusieurs années peut-étre —
consiste 4 mettre au point des stratégies adéquates permettant de lutter contre ces
denx fléanx. Si les politiques ssernes aboutissent sur ce point aux résultats escomptés,
alors la gestion de ’économie mondiale ne poseta pas de problémes insurmontables.

Les thémes centraux: chémage et inflation

Dans ce domaine, le ton du Rappott est beaucoup moins optimiste et les recom-
mandations sur les politiques 4 suivte nettement moins tranchées.

Alots que T’on redoutait 'an derniet un emballement synchronisé de Tactivité
économique, ces apptéhensions se sont, fort heureusement, révélées sans fondement;
mais d’autres motifs d’inquiétude, plus complexes, les ont remplacées. Pendant I'été
et le début de Pautomne 1976, la reprise a, contre toute attente, marqué un temps
d’arrét, méme dans les trois grands pays — Etats-Unis, Japon et Allemagne — qui
avaient tiré le monde de la récession. Depuis lors, les facteurs d’expansion semblent
g'étre intensifiés, tout particuliérement aux Etats-Unis ainsi que, dans une certaine
mesure, en République fédérale d’Allemagne, et la confiance des milieyx d’affaires



s'est 4 nouveau renforcée dans quelques autres pays européens. En outre, la pour-
suite de la «normalisation» des matchés financiers et de la restructuration des bilans,
tout comme les politiques monétaires avisées mises en ceuvre par la plapart des pays
ont jeté des bases saines pour une croissance modérée 4 long terme.

On doit toutefois se rendre a I'évidence et admettte que les taux d’expansion
actuel et escompté ne permettront pas de ramener de sitSt le chdmage a des niveaux
considérés autrefois comme acceptables. Bien plus, rares sont les signes (sauf derniére-
ment aux Erats-Unis) qui laissent augurer une reprise vigoureuse de l'investisse-
ment productif. Or, il est généralement admis que I'absence d’un tel renonveau risque
de compromettre la vigueur de la reprise elle-méme et de rendre beaucoup plus difficile
la solution de maints problémes A plus long terme. Dans le méme temps, le taux ten-
danciel d’inflation dans les pays industrialisés occidentaux fait preave depuis I'été
dernier d’une dangereuse résistance a la baisse, sauf dans ces pays précisément ol
Pappréciation des taux de change a contribué au succés des efforts de stabilisation
interne — mais de telles exceptions ne peuvent malheurensement pas devenir partout
la régle,

La coexistence, fort déconcertante, d’une croissance relativement faible, de
dépenses d’équipement stagnantes et d’un taux de chomage élevé avec une inflation
tenace constitue le principal défi auquel sont confrontés les responsables de la poli-
tique économique des pays indusirialisés du monde occidental. Relever ce défi ne sera
pas chose facile, Non seulement le cott social de la mise en ceuvre des politiques
appropriées est susceptible de représenter pour la communauté un fardeau politique-
ment inacceptable, mais, en outre, aucun accord d’ensemble ne semble se dégager,
tant 4 Péchelle internationale que dans les divers pays, sut le dosage optimal des poli-
tiques 4 mettre en ceuvre, Ce désaccord traduit, dans une certaine mesure, les ditférences
constatées au niveau des ptiorités politiques, que ce soit entre les divers pays ou au
sein de chacun d’eux. Il reflete également des divergences plus fondamentales, tenant
4 ]a mani¢re de juger et d’expliquer les événements — en d’autres termes, 2 'analyse
économique proprement dite. Enfin, la plus grande source de confusion provient
du fait que, pour I'heure, les pays sont confrontés i des problémes de nature fort
différente. En dépit du flottement, les échanges internationaux continuent de transmettre
des impuisions expansionnistes ou déflationnistes, et I'évolution de la production
réelle ne differe donc guére d’un pays a I'autre. Mais les variations considérables des
taux de change se sont accompagnées de disparités d’inflation fort accusées; de plus,
des différences notables sont apparues entre les pays dans Yutilisation des ressources
réelles et dans le fonctionnement du marché du travail. Ces constatations amenent
4 penser que chaque pays devrait trouver lui-méme le dosage optimal de ses instru-
ments de politique économique.

§’il est de premitre importance que chaque pays pris individuellement soit
4 méme de trouver la téponse juste 2 chacune de ces questions, cela est également
de la plus haute importance pour la communauté internationale dans son ensemble.
Quel que soit notre degré de compréhension du processus d’ajustement des balances
de paiements et notre habileté i organiser des circuits appropriés de financement
externe, aucun cadre institutionnel ne résistera aux déréglements provoqués par les
attitudes radicalement divergentes des divers pays devant le double défi de linfla-
tion et du chémage. Les taux de change flottants peuvent coexister avec de faibles



discordances entre les politiques adoptées dans les divers pays; ils peuvent méme
s’adapter 4 de profonds écarts dans ce domaine pendant une période déterminée — ce
qui a été le cas jusqu’a présent. Mais il serait illusoite de croire qu’ils peuvent cons-
tituer le fondement d’une indépendance plus durable des politiques économiques.
A plus long terme, les pays industrialisés du monde occidental resteront tout aussi
interdépendants sous un régime de taux flottants qu’avec un systéme de parités fixes.
La permanence de profondes différences entre les taux d’inflation, alots que sévit
parallelement un chomage d'une ampleur inacceptable, risque de conduire, dans
wimporte guel tégime de change, au protectionnisme et a l'effondrement du libre-
échange - sans patler de la libre citculation des capitaux. Des symptémes troublants
de cette nature se manifestent déja, méme s’ils ne revétent pour I’heure qu’une impor-
tance limitée.

La réside la nécessité de coordomner, a I'échelle internationale, les politiques
de lutte contre linflation et le chémage. Bien sdr, par suite des différences de pays
a pays précédemment évoquées, les autorités seront amenées A4 adopter des attitudes
sensiblement différenciées. Puisque tous les pays se trouvent confrontés au dilemme
de Jinflation et du chémage, ils devraient s’efforcer de s’accorder sur leurs respon-
sabilités et sur les objectifs, plutét que sur le dosage des politiques 4 mettre en ceuvre
ou sur le choix des instruments; encore faudrait-il que ces derniers soient compatibles
au niveau international.

Les grandes lignes du Rapport

L’analyse de la reprise conjoncturelle, présentée dans le Chapitre II, constitue
la toile de fond du Rappott. Deux grandes questions intimement liées y sont abordées:
pourquoi Pexpansion en cours s’est-clle talentie — méme dans les pays qui n’ont pas
été assujettis 2 des contraintes extérieures ? Que peut-on ou que doit-on faire? Il nest
pas fourni, dans le Rapport, de réponse simple & la premitre question; il est suggéré
cependant que la faiblesse des dépenses d’investissement, point central de Panalyse,
est attribuable 4 la fois a insuffisance de la rentabilité, au cout élevé du financement
sous forme d’actions, 4 Pexistence de capacités excédentaires et aux nombreuses in-
certitudes qui entourent I'évolution de la situation économique; on peut penser que
tous ces facteurs sont a Porigine du manque de confiance dans la poursuite d’une
expansion 4 long terme vigouteuse et réguliere, C'est pourquoi, st certaing pays peuvent
avoir de bonnes raisons de stimuler la demande globale et d’accroitre directement
les dépenses d’investissement, les politiques mendes ne devraient pas provoquer
de réactions allant 2 Pencontre du but recherché, Il faudrait renoncer au «réglage fin»
de la demande, mais les autorités devraient administrer la prenve qu’elles sont résolues
— et aptes — 4 assurer une croissance modérée a moyen et a long terme.

Tandis qu’une régulation appropriée de la demande contribuera & Papparition
d’une expansion réguliére et modérée, les pays industrialisés devront s'accommoder
pour quelque temps d’un chémage supérieur a la normale. Et pourtant, ils ne peuvent
guére escompter un nouveau fléchissement spontané du taux d’inflation (Chapitre III).
En effet, malgré Pexcédent de capacités et les ressources de main-d’ceuvre inutilisées,
les politiques de lutte contre l'inflation sont devenues de moins en moins efficaces,
dans maints pays, depuis I'été de 1976. Le taux tendanciel moyen d’inflation de la zone
OCDE a fait preuve d'une résistance opinidtre 4 la baisse au cours des douze derniers
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mois, le ralentissement constaté dans les pays dont les monnaies se sont apptéciées
ayant été compensé par une accélération ailleurs. Ces circonstances ont donné nais-
sance aux concepts de cercles vertuenx et de cercles vicieux, que le chapitre examine
en opposant expérience de I"Allemagne et de la Suisse 4 celle du Royaume-Uni et
de PItalie. Il n’est évidemment pas possible de «stabiliser» linflation aux niveaux
actuels, car aucun taux d’inflation n’a jamais connu de stabilité durable 4 des niveavx
semblables, Pareille stabilisation n’est pas davantage admissible sur le plan inter-
national, cat elle implique de larges écarts en valeur absolue entre les pays et com-
porte donc le risque de faire renaitre Vagitation sur les marchés des changes.

Les marchés financiers et monétaires nationaux (Chapitre IV) ont tous été
caractérisés pat une amélioration continuelle - encote qu'inégale —~de leurs structures
financigres et par une absence totale de signes d’«éviction» des dépenses du sectent
privé par les déficits élevés du secteur public. Mais ce comportement a été nettement
différencié, selon qu’il s’agissait de pays 4 rythme d’inflation en baisse et non exposés
2 des contraintes extérieures, ou, au contraire, de pays davantage en proie  l'inflation,
qui ont di lutter simultanément contre le déséquilibre interne et le déficit des comptes
extérieurs. Dans le premiet groupe, sous Peffet conjugué de lattérivation des anti-
cipations inflationnistes, de la pause momentanée dans la reprise économique et de
la croissance modérée, mais continue, des agrégats monétaires, la «normalisation»
des marchés s’est poutsuivie, ce qui impliquait, dans Pensemble, une stabilisation
ou une tendance 4 la baisse des taux d’intérét. Dans le second groupe de pays, plus
dense, les autorités ont été contraintes d’appliquer des politiques monétaires résolu-
ment restrictives, ce qui a provoqué A différentes reprises, en 1976, de fortes hausses
des taux d’intérét — suivies toutefois par des reculs sensibles, chaque fois que le ren-
versement de la position extérieure du pays lui permettait d’atténuer la rigueur de
sa politique.

La situation des paiements internationaux est demeurée sous 'emprise de désé-
quilibres importants, et patfois tenaces (Chapitre V). Résultat direct de la reprise
conjoncturelle, le déséquilibre pétrolier s’est encore aggravé, excédent ayant nettement
été concentré sur un trés petit nombre de pays de I'OPEP i faible capacité d’absorp-
tion. On ne peut donc guére nourrir 'espoir de voir disparaitre rapidement ce déficit. Com-
me indiqué précédemment, les balances extérieures des pays consommateurs de pétrole
ont évolué légerement dans le sens d’une amélioration, et ceci non seulement au sein
de la zone OCDE, mais également parmi les pays en voie de développement non
producteuts de pétrole, Le total des déséquilibres des paiements mondiaux — ¢’est-d-dire
la somme des divers déficits ou excédents courants — n'a toutefois pas diminué
par rapport & 1975. De plus, la forte concentration des déficits sur quelques pays en
voie de développement et sur une douzaine environ de pays de I’OCDE souléve
des inquiétudes légitimes. Quoi qu’il en soit, le financement de ces déséquilibres ne
s’est pas heurté pour I'instant 3 des difficultés majeures, grice au flux des capitaux
ptivés, des préts bancaires et des fonds publics. Le chapitre se termine par examen
des succés et des échecs du processus d’ajustement, et par I"étude du réle que pour-
raient jouer les mouvements des taux de change pout en améliorer le fonctionnement.
Il ressort de ces considérations que le processus d’ajustement peut étre sensiblement
perfectionné, mais que le monde devra s’accommoder de déséquilibres impottants.
Le courant de moyens de financement internationaux sera-t-il adéquac?
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Si I'on en juge par 'expérience récente, la réponse est sans aucun doute «oui.
Les préts bancaires internationaux (Chapitre VI) ont continué de fournir de vastes
ressources aux pays déficitaires, tant par intermédiaire du marché des euro-monnaies,
dans sa définition éeroite, que par le biais des préts extérieurs libellés en monnaies
nationales. L’année 1976 a vu la confirmation de la plupart des tendances qui s*étajent
manifestées denx années plus tét: Pimportance croissante des préts accordés par les
bantques américaines, soit directement depuis les Etats-Unis, soit par le truchement
d'autres centres financiers; extension des centres offshore; enfin, la place prépondé-
rante occupée par le financement des balances de paiements dans les préts bancaires
internationaux. Le terme «confirmations» est peut-étre un euphémisme; ces ten-
dances se sont en effet fortement accélérées en 1976, en particulier pendant le dernier
trimestre; elles ont évidemment soulevé des problémes spécifiques, en ce qui concerne
notamment les risques supportés par les banques. Le chapitre plaide en faveur d’une
meilleure information et d’un renforcement de la coopération entre les bailleurs de
fonds privés et les institutions internationales.

Le Chapitre VII décrit I"évolution des taux de change, le déroulement des inter-
ventions officielles et 1a situation du marché de I'or. Il abotde ensuite les deux grandes
questions interdépendantes, auxquelles la politique monétaire internationale se trouve
actuellement confrontée: la gestion des taux de change et Padéquation ou Pinadé-
quation de Ia liguidité internationale.

En ce qui concetne la premiére question, il est certain que les gouvernements
doivent rester libres de «gérer» les taux de change, tout en se soumettant 2 la surveil-
lance internationale du FMI. Les taux de change doivent pouvoir refléter des écatts
prononcés et prolongés entre les taux d’inflation intérieuts; mais il serait tout aussi
erroné de permettre aux fluctoations des taux de change d’accentuer les écarts des
taux d’inflatfon que de les empécher &’y répondre. En outre, seule une modification
des taux de change réels permettra de temédier A certains déséquilibres extérieurs — or,
pareille modification est inconcevable sans un changement d’orientation radical
des politiques nationales. Pour juger la politique des changes menée par tel ou tel pays,
il faudra donc se référer chaque fois aux circonstances spécifiques et aux objectifs que se
sont fixés les autotités, La surveillance de la politique des changes ne devra donc pas s"ap-
puyer sur de simples directives, fixées a I'avance. Elle ne pourrait d’ailleuss pas le faire.

Pour ce qui est de la seconde question, le Rappott souligne combien il est difficile
de définir sans équivoque la notion de liquidité internationale. Depuis plusicurs années,
il semble qu’en matiére de financement des déficits Loffre ait été déterminée paz la
demande, et il est a penser qu’a Pavenir il n’y aura pas ~ parce que cela est impossible —
de pénurie glbak de moyens de financement des balances de paiements, Dans cette
acception latge et générale, la liquidité internationale est probablement suffisante,
Mais des pénuties spécifiques peuvent toujours se produire, vu qu’il n’est pas du tout
certain que les préts internationaux continueront 4 s’otienter dans la bonne direction
ou qu’ils seront assortis de conditions adéquates, Cette incertitude montre qu’une
coopération entre les institutions officielles et les préteurs ptivés est souhaitable;
considérée sous cet angle, la liquidité internationale doit étre renforcée, notamment
en mettant 4 la disposition du FMI un volume plus important de ressources, de fagon
4 Ini permettre d’accorder des préts conditionnels.



II. LE DEROULEMENT DE LA REPRISE
ECONOMIQUE

Au cours de 'année écoulée, la reprise de Pactivité économique s’est révélée
d’une faiblesse décevante. En dépit d’une allure initiale trés satisfaisante et promet-
teuse, fe mouvement de redressement s’est brutalement arrété au tout début de 1’été 1976,
Ce n’est que vers la fin de année et au commencement de 1977 - et encore dans trés
peu de pays — que les signes d’un renouveau d’expansion se sont fait jour. Dans le
domaine de Pinvestissement, activité demeure stagnante et I'on s’attend généralement
que le chémage reste important, méme dans I’hypothése ol le regain de confiance
observé récemment dans les milieux d’affaires viendrait 4 étre rapidement confirmé.

L’action menée par les gouvernements pour stimuler la demande est encore
entravée par plusieurs contraintes. L’inflation est toujours vive dans la plupart des pays
et, méme li ob elle a continué de se ralentir, on craint fortement que les nouvelles mesures
de relance ne raniment les anticipations inflationnistes. Les déficits budgétaires du
sectenr public sont demeurés partout inhabituellement élevés, et il est 4 craindre que
Padoption de nouvelles mesutes d'incitation ne les porte 4 des niveaux excessifs,
4 court terme comme A long terme. En outre, certains pays doutent de Iefficacité de
la régulation de la demande au moyen d’interventions budgétaires. Enfin, un grand
nombre d’entre eux ne peuvent pas se permettre de relancer IPactivité interne, du fait
qu’ils connaissent déja des déficits extérieurs d’une ampleur excessive.

Récession et reprise: quelques comparaisons internationales

Ainsi que I'indiquait le Rapport de Pan passé, la reprise de Pactivité économique
semblait bien amorcée au cours des premiers mois de 1976. Au vu des progrés appré-
ciables réalisés presque partout par la production au premier trimestre, on pouvait
penser que le terrain cédé pendant la récession serait rapidement regagné et que
Paccélération de Pactivité entrainerait un développement plus accentué de la pro-
duction, Conscientes de 'importance du réle joué par la reconstitution des stocks et
de la nécessité de résoudre maints problémes structurels profondément ancrés, les auto-
rités redoutaient de plus en plus qu'un vif essor synchronisé n’engendrit assez rapide-
ment des tensions inflationnistes, comme au cours des années 1972-73,

A Ia fin du printemps, cependant, le mouvement ascendant commengait déja
4 perdre de sa vigueur et, en &, il s’arréta pratiquement, méme dans les principaux
pays «forts» — Etats-Unis, Allemagne et Japon — ou les germes de reprise étaient,
pensait-on, le plus fermement enracinés. Jusqu’'a la fin de 'aanée environ, lactivité
éconotmique s’était maintenue peu ou prou 4 ce palier, et 'on pouvait se demander si
le monde industriel occidental aliait simplement connaitre une pause prolongée ou
si des obstacles plus fondamentaux ne s’opposaient pas 4 une expansion durable.

L’évolution récente de la conjoncture a contribué dans une certaine mesure
a dissiper la motrosité. Tel est le cas, en particulier, des Etats-Unis, ol, malgré une
bréve interruption, consécutive aux conditions climatiques extrémement rigoureuses
du début de 1977, la production s’est accrue de nouveau a une cadence rapide depuis
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Evolution de la production industrielle’

Variation au cours de la période de Variation entre Varfation
douze mois se terminant en fule 1976 at glabale entre
Pavs février 1977 juin 1974 et
ay juin 1675 L juin 1976 en taux annue! février 1977
en %
Etats-Unis . . . . . . . ... - 11,8 11,8 3,7 1,1
Allemagne Sédérale . , . . . . - 1.6 10,3 2.9 3,9
dapon . . L L L. L L - 11,2 13,2 31 2,7
France . . . . . . v « v 4 . - 10,4 10,7 3,6 6
Malie . . . .. .....,.. — 12,4 11,6 12,6 6,0
Royaume-Uni . . . ., .. .. — 8,8 1,8 6,9 —_ 2,9
Belgique . ., . . ... .. - 11,4 8,3 31 - 21
Canada , . . .. ... ... - 5B 50 3.6 1,3
Pays-Bas . . ... ..... — B,7 7.8 - - 1,8
Suéde . . .. ... .. ..., - 8,5 1,6 — 3,4 - T2
Sulsse . ... .. ... .. — 16,6 2,2 7,82 — 11,42

' Données désaisonnalisées.  * Jusqu'a décembre 1976,

la fin de 1976. En Allemagne également, la production a repris sa progression depuis
la fin de I'été dernier, mais 4 un tythme plus modéré que pendant la premitre phase
de la reptise. An Japon, en revanche, la demande interne a eun tendance 4 rester faible,
par rapport surtout au potentiel de croissance, et les autorités se sont efforcées ces
derniers mois d’injecter une dose appropriée de stimulants dans Pactivité économique.
11 convient d’ajouter que, dans chacun de ces trois pays, les pouvoirs publics ont affirmé
maintes fois que des mesures seraient prises, le cas échéant, pour maintenir leur écono-
mie sur la voie d’une expansion modérée.

Le tableau ci-dessus montre le profil statistique de la récession et de la reprise,
établi d’aprés les variations de la production industrielle pour les principaux pays
industrialisés occidentaux. Aun milieu de 1976, la production avait 4 peu prés retrouvé
le niveau qu’elle avait atteint au milieu de Pannée 1974 et qui cortespondait approxi-
mativetnent au potnt supérieur précédent dans la pluparc des pays, 4 'exception
principalement de la Belgique, du Royaume-Uni, de la Suéde et de la Suisse.

Si, 4 partir du milieu de 1976, ’évolution de la production industrielle a été
différente d'un pays 2 l'autre, elle n’en fut pas moins marquée dans I'ensemble par un
essoufflement de la reprise. Dans un certain nombre de pays, la production se tenait
toujouts, en février 1977, en dessous du niveau enregistré an milieu de 1974, En outre,
comme le potentiel de production a continué de se développer par suite des nouveaux
investissements et, dans certains cas, de 'augmentation de la population active, le
chémage est demeuré important ou s’est méme amplifié (voir Chapitre III).-

L’examen du graphique ci-aprés met en évidence les traits caractétistiques du
cycle de production actuel, 4 savoir la gravité exceptionnelle de 1a récession et la faiblesse
de la reprise. L’évolution de I'indice mensuel de la production industrielle est établie
4 partir du sommet conjoncturel précédent et compatée aux cycles antérieurs dans
chaque pays. A évidence, la reprise actuelle, mesurée depuis le point infétienr du cycle,
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ne s'écarte pas sensiblement des phases de reprise conjoncturelle antérieures. Le
fait essentiel, cependant, est que le creux, pour chaque pays, est nettement plus accusé
que celui enregistré lors des précédentes récessions d’aprés-guerre. C'est pourquoi
Pactivit¢ économique a pu suivre une cadence de redressement «normale» pendant
une période assez longue, tout en demeurant bien en dega de Putilisation maximum
des capacités de production.

Aussi la reprise actuelle s’accompagne-t-elle d’une marge de capacités inutilisées
beaucoup plus élevée que ce ne fut le cas 2 des stades comparables des phases de re-
dressement précédentes. Aux Etats-Unis, par exemple, les deux reprises antéricures, repré-
sentées sur le graphique, avaient permis de ramener le taux d’utilisation des capacités
4 un niveau proche de fa normale dans Pindustrie de transformation. A la fin de 1976,
en revanche, le taux d’utilisation du potentiel productif dépassait 4 peine 80%, daprés
les estimations du Conseil des gouverneurs du Systéme de Réserve fédérale. Si ce
chiffre est nettement supérieur au minimum de 1975 (70%), il se situe encore bien
en dessous du maximum de 1973 (88%). Cette disparité tient en partie au fait que
la capacité de production de Pindustrie de transformation des Etats-Unis s’est accrue
de prés de 10% au cours des trois années considérées, et il est permis de penser que
Pévolution n’a guére été différente ailleurs. Les indications sur les auttes pays montrent
que, d’une fagon générale, les taux d’utilisation des capacités de production n’ont pas
encote regagné la moitié du terrain perdu entre le dernier sommet conjoncturel et
le point dinflexion minimum atteint au cours de ce cycle. '

En dehots des pays industtialisés du monde occidental, Pactivité économique
a été orientée vers I'expansion, mais le rythme en a été assez heurté. La croissance
industrielle dans les pays de 'Europe de I'Est a été légérement moins forte en 1976
que année précédente. Globalement, ces pays, confrontés eux aussi au difficile pro-
bléme de ajustement dé a accroissement du cott de Pénergie, ont également pris
des mesutes destinées 4 améliorér leur position commerciale et 4 freiner la croissance
de leur endettement extérieur. Il ne fait ancun doute que ces mesures ont provoqué
un ralentissement de leuts importations en provenance des pays occidentaux. Ailieurs,
la situation économique des pays en voie de développement non producteurs de
pétrole s’est quelque peu améliorée en 1976, dans la mesure ou la reprise économique
dans les pays industrialisés occidentaux a ranimé la demande de matiétes premiéres,
Bien que le déficit des paiements extérieurs de certains d’entre eux demeure fort im-
pottant, la plupart 'ont ramené a un niveau acceptable n’entravant pas a I'avenir
leuts efforts nationaux de développement. '

La physionomie de la reprise: un tableau contrasté

Les fluctuations de linvestissement sous forme de stocks ont joué un réle
exceptionnellement important tout au long du cycle conjoncturel actuel, en ce sens
quelles ont amplifié & la £éis le mouvement de recul et la phase initiale de la reprise.
Quand, en 1974, Phorizon économique s’est fortement assombri, les entreprises se
sont efforcées d’échapper au danger que constituait pour ¢lles la détention de stocks
excessifs. A partit du moment on le cycle de stockage avait changé de séns, c’est-a-dire,
dans la plupart des cas, au printemps de 1975, la reconstitution des stocks fut trés
rapide. Aux Etats-Unis, la reprise de la constitution de stocks entre le deuxiéme
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trimestre de 1975 et le premier trimestre de 1976 a contribué pour prés de la moitié
a la progression de 5,9% en volume du produit national brut. Dans les autres pays
industrialisés, ces variations, bien qu’en général moins prononcées, ont cependant
été trés amples par comparaison avec le passé. Habituellement, les fluctuations de
ce type d’investissements ont bien str tendance 4 suivre de trés prés le rythme d’évolu-
tion de la demande finale. C'est poutquoi, lorsque celle-ci s’est ralentie I'année passée
et que la reconstitution des stocks s’est révélée étre plus rapide que prévu, les entre-
prises ont réagi en réduisant leur production.

Quelles sont, dans ces conditions, les raisons qui ont amené au milieu de ’année
un fléchissement aussi brutal du volume de la demande finale? Il serait utile 4 cet égard
d’examiner, en fonction des enseignements fournis par les cycles antérieurs, quelle
a été Pévolution des composantes de la demande au cours de la phase actuelle de
reprise. Le tableau ci-aprés indique la variation totale, exprimée en pourcentage, de
ces composantes, mesurée par rapport au précédent sommet conjoncturel, pour le
cycle en couts et deux cycles antérieurs, Seuls figurent dans ce tableau les six pays pour
lesquels on dispose de données trimestrielles sur le revenu national, mais ces pays repré-
sentent environ 80% de la production totale de FOCDE. Les dates correspondant, dans
les divers pays, aux points supérieurs des cycles ont été choisies sur la base de la varia-
tion de la production industrielle. Les données concernant le produit national brut en
volume, qui portent A la fois sur les dépenses engagées au titre des prestations de services
publics et privés et sur celles afférentes 3 la construction de logements, couvrent bien

Comparaison, par cycles,des variations cumulées des composantes
du produit national bruten volume

Produit Conse tion Invest] !
%ati?nal nen s tE:;pnr- :n‘tlpor-
iode rut en . ré si- ations ations
Pays c:n?lzgré:s' volyme | Privée |publique .‘rés‘[ » | dentiet
variations cymulées en % par rapport au sommet précédent

Allemagne fédérale 11/66 — /69 10,8 8.7 52 11,8 | —- 6,1 30,7 25,3
71 ~ 1478 2.0 6.2 13,0 — &5 |~ 3,8 42,7 23,5

174 — IV[T6 2.9 8,3 8,8 74 | —11.2 3.9 20,0

Canada . . . . .. 1760 — V82 11,7 =N 201 51 | — 93 8,7 - 1.8
168 — IVIM 13,0 13,6 191 14,9 15,4 15,4 13,2

114 - IV/18 4,5 14,6 7.7 0.5 0,7 | — 0,9 a,2

Etata.Unis . . . . /69 — /63 11,2 10,9 15,3 9,0 13.4 220 13,0
IVig9 — 173 141 16,0 - 0,0 12,5 60,6 31.2 261

IV/33 - it 4.4 10,0 4,7 - 79 | — 39 7.8 10,3

France . . . . . . 1164 — 166 10,4 8.3 121 15.8 29,0 15,7 9.6
nies - 168 2.7 582 8.7 122 | — 2,5 —6,9 5.3

——— r——

{74 = 176 3.5 8,3 1.6 4.1 6,6 12,7

dJapon .. ., L 1/62 — /65 31,0 30,8 24,6 31,7 7O 62,4 33,2
1Vi64 - IV{67 33,0 26,6 17,0 40,4 50,4 arz2 52,9

IVIT3 ~ IViT6 8.1 9,2 15,2 —12,9 | — 05 50,0 7.3

Royaume-Uni . . . 1v/ed4 - 1168 a.7 9,5 12,6 17,0 24,7 19,7 17,1
11169 - /72 8.0 12,6 9,4 8,8 5,9 8,8 19,3

i3 — 176 1,8 - 1,2 10,4 - 13,9 0.9 13,0 0,6

' Pour chagque pays, le ovcle le nlus rédcent, couvrant la période allant du sommet aux derniers chitfres trimestriels dis-
ponibles, st comparé aux résultats enregistrés pour ie méme nombre de trimestres des cycles antérieurs consgidérés.
# A )'exclusion des variations de stocks.
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entendu un domaine plus vaste que les chiffres de Ja production industrielle. Elles
confirment cependant que, dans la plupart des pays, la reprise actuelle de la production
en termes réels a été sensiblement plus faible qu'a des stades comparables de cycles
antérieurs. Mais, au-dela de cette large généralisation, les différences de comportement
des composantes de la demande finale réelle dans les divers pays apparaissent aussi
frappantes que les analogies. '

Peut-étre la différence essentielle a-t-elle trait 4 Uévolution des relations commer-
ciales extéricures des divers pays. Alots que I’ Allemagne, devant appréciation continue
du deutsche mark, patvenait avec un certain succés 4 stimuler la demande interne privée
(sauf pour le logement) et 4 Porienter vers les produits imporiés, au Japon, la demande
de Pespéce est demeurée relativement atone et le volume des exportations nettes
de biens et services a enregisteé un accroissement trés important. Au Royaume-Uni,
Ia consommation privée (mais non celle du secteur public) tout comme [I'in-
vestissement en usines et équipements, a fortement régressé au cours du présent
cycle; Iamélioration concomitante du volume des exportations nettes est toute-
fois a mettre en paralléle avec une détérioration des termes de I’échange. La con-
sommation des particuliers a €, en revanche, assez soutenue au Canada comme
en France ‘et ne semble pas étrangére 4 Iaffaiblissement des positions extérieures
de ces deux pays.

En ce qui concerne les similitudes, on constate une certaine uniformité
dans le comportement des composantes individuelles de la demande. Les investisse-
ments fixes en usines et équipements ont fait preuve presque partout (sauf en
Allemagne) d’une faiblesse inhabituelle, surtout dans les pays ol la consommation
a été particulierement déprimée. Dans le secteur de la construction également, I"édification
de nouveaux logements est demeurée 4 des niveaux bien inférieurs aux pointes atteintes
avant la récession. :

Le point de I’évolution conjoncturelle et structurelle

La pause prolongée marquée par I'économie a partir du milieu de 1976 a plongé
les esprits dans la perplexité et surptis les responsables de la politique économique.
Plus récemment, Papparition de signes de reprise dans certains pays n’a pas dissipé
les doutes sur la vigueur de ce mouvement, ni sur les chances de le maintenir 4 un
régime stable. Le cycle actuel s’est incontestablement révélé fort différent des précé-
dents, tant en ce qui concerne son ampleur que sa durée et ses causes profondes. La
plapart des pays sont entrés, en 1977, dans la quatriéme année de récession depuis
le sommet conjoncturel précédeat, et, dans nombre d’entre eux, le chémage ne pourra
certainement pas étre ramené 4 des niveaux acceptables avant longtemps. Le présent
cycle ne ressemble nullement 4 celui des années trente, tant au point de vae quantitatif
que qualitatif, Si 'on considére toutefois qu’il s’agit d’une longue «dépression de
croissance », en ce sens que la croissance de la production se maintient pendant plusieuts
années bien en dessous de sa tendance précédente, cette récession différe sensiblement de
Ia plapart de celles survenues depuis la guerre. La précarité de la reprise en couts esi-elle
due 4 une réaction cyclique anormale de la politique mise en cuvre par les pou-
voirs publics ? Serait-clie liée au contraire 4 Paction de facteurs structurels de natute plus
fondamentale? En ce qui concerne le diagnostic et la thérapeutique, les diverses
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analyses proposées, fort différentes, ne s’excluent pas toujours mutuellement, et leur
importance peut varier considérablement d’un pays a autre.

D’ancuns estiment que le malaise actuel de nos économies est attribuable en
grande partie 2 la prudence excessive dont ont fait preuve les autorités, notamment
celles des pays «forts», dans leur politique de stimulation de la demande globale.
Elles n’auraient pas su voir que les vives poussées inflationnistes de ces derniéres
années, telles que la forte hausse du prix du pétrole et des produits alimentaires, tevé-
taient la plupart du temps un caractére exceptionnel et éphémére. Elles n’auraient
pas non plus tenu suffisamment compte de influence trés dépressive qu’exercent sur
la dépense ces augmentations de prix exogenes. Aussi, en essayant de combattre I'in-
flation par une limitation sévére de la demande interne, les autorités auraient-elles
inconsciemment permis une récession beaucoup plus coGteuse au total, en termes de
choémage et de pertes de production, que Vinflation qu’elles redoutaient, Les défenseuts
“de cette thése ont soutenu, I'année passée, qu’une stimulation modérée de la demande,
vu 'ampleur des marges de capacités inutilisées et le sous-emploi de la main-d’ceuvre,
n’engendrerait pas des risques d’inflation inacceptables, Ils considérent, en outre, que
cette action est indispensable pour obtenir un rythme de croissance du commetce
mondial susceptible d’aider les pays plus faibles 4 se tirer d’affaire eux-mémes, plutot
que de s’endetter de plus en plus lourdement, .

D’aprés une seconde conception, opposée 4 la précédente, le «réglage fin» de
I'économie au moyen d’une politique budgétaire volontariste n’aurait exexcé qu’une
inflyence passagére sur le volume de Ia production et de 'emploi. En outre, une
expansion plus rapide des agrégats monétaires tendrait simplement, sur une longue
pétiode, & accélérer le rythme d’inflation des prix, méme si 4 court terme elle pouvait
se révéler étre un efficace soutien conjoncturel, Le niveau élevé du chémage serait en
méme temps considéré comme une conséquence inéluctable et comme le ptix a payer
pour Vinflation antérieure, dont I’élimination constituerait dés lors une condition in-
dispensable 4 une reprise durable de la croissance. En d’autres termes, les marchés
modernes des biens et du travail étant extrémement sensibles aux anticipations en
matiére de salaires et de prix, il n’y aurait plus, 4 court terme, de solution de com-
promis acceptable entre le chomage et U'inflation, Toute nouvelle action des pouvoirs
publics visant 4 stimuler Dactivité économique raviverait les anticipations inflation-
nistes et déclencherait A bref délai des réactions opposées dans le secteur ptivé. Les
entreprises, craignant ensuite de se trouver prises entre des colits croissants et un
retour 2 une politique restrictive, différeraient les investissements projetés. Les con-
sommateuts, s’attendant 3 une nouvelle réduction de la valeur de I'épargne accumaulée,
réduiratent leurs dépenses, Les investisseurs, escomptant une hausse des taux d’inté-
rét, transféreraient leurs fonds des marchés des capitaux et des valeuts 4 revenu vatiable
vers des placements plus liquides. Ainsi, selon cette opinion, le moyea le plus sir de
retrouver un régime de croissance stable consisterait simplement 4 persévérer dans
une politique d’expansion modérée, mais réguliére, des agrégats monétaires.

Une troisiéme approche considére que nos problémes actuels sont essentiellement
la. conséquence d’une double évolution i long terme: dans la répartition des revenus,
et dans la situation financiere des divers secteuts. Les tenants de cette thése affirment
que depuis un certain nombre d’années la part de revenu des entreprises a subi une
constante érosion. Cette asymétrie dans la répartition du revenu a notablement réduit



— 17 —

la possibilité et la volonté des entreprises d’effectuer des investissements productifs.
De plus, pendant la majeure partie de la période considérée, Pinflation a atténué cette
érosion en allégeant la charge effective des dettes accumulées et en facilitant le recours
a Pemprunt a des taux d’intérét réels trés bas. Puis, 4 partir de 1974 environ, les entre-
prises ont connu de sérieuses difficultés en matiére d’autofinancement et ont ptis
conscience de la nécessité de procéder sur une longue période 3 une restructuration
de leur bilan. Ces efforts se sont traduits par une réduction des cofits et de la main-
d’eeuvre, par I'annulation ou Pajournement de projets d’investissements et par la re-
constitution des encaisses liquides, en partie sous forme de temboursement ou de con-
solidation de dettes. Le processus de restructuration financiére est maintenant assez
avancé dans certains pays, mais le désit d’éviter une nouvelle détérioration continuera
peut-étre d’entraver le développement des investissements, En outre, si I'amenuise-
ment des marges bénéficiaires s'est notablement ralenti dans divers pays, la rentabilité
n’a jamais été aussi faible, ce qui semble toujours décourager les nouveaux investisse-
ments. De surcroit, les consommateurs ont freiné leurs dépenses, et le taux d’épatgne
atteint un nivean exceptionnellement élevé. Si cette attitude tient en partie 4 la dépré-
ciation de la valeur réelle des actifs financiers, du fait de la petsistance de I'inflation,
la prudence des ménages s’explique également par les mcertltudes qui pésent sur les
perspectives d’évolution des revenus et de I'emploi.

11 existe enfin un courant de pensée qui replace les problémes actuels dans une’
perspective encore plus vaste. Cest ainsi que certains observateurs croient que le
monde a atteint un point d’inflexion du «cycle de Kondratiev», qui se caractérise par
des fluctuations de longue durée s’étendant sut des périodes de vingt-cing 4 cinquante
ans. Selon une interprétation qui a cours actuellement, les progrés remarquables
accomplis par les pays industrialisés du monde occidental pendant les dernieres dé-
cennies sont dus 4 la possibilité qu’ils avaient de disposer de ressources bon marché et
abondantes en produits alimentaires, mati¢res premieres et énergie. On estime que
cette situation s’est profondément modifiée, de sorte que les progrés ultérieurs dépen-
dent d’ajustements structurels de grande eavergure, axés principalement sur une
revalorisation et une réorientation des efforts d’investissement de chaque pays. Dans
une optique différente, il est fait parfois mention de cettains autres phénoménes a
long terme qui semblent devoir freiner un renouveaun de la croissance, tels que Pappa-
tition d’importantes capacités excédentaires dans la construction de logements, la
construction navale, la sidérurgie et Pindustrie textile.

Ce catalogue des diagnostics est long, mais il reflete les nombreux impondérables
qui empéchent de potter un jugement équilibré sur la sityation actuelle et les perspec- -
tives d’avenir. On s’efforcera, dans les pages qui suivent, de cerner d’un peu plus prés
quelques-uns de ces problemes. I’opinion qui s¢ dégagera de ces réflexions revét
néanmoins un caractére éclectique.

L’utilisation des ressources: ajustement ou financement

Depuis le début des années soixante-dix, les divers pays industrialisés ont été
soumis 4 une série de secousses extérieures inaccoutumées: Peffondrement du systéme
des parités fixes, un accés d’inflation mondiale sans précédent, et une montée en fleche
des prix du pétrole et d’autres matiéres premieres. Face aux tensions inflationnistes et
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aux déficits extérieurs apparus en 1973-74, les autorités nationales ont réagi trés diver-
sement, Porientation imprimée 4 leur politique économique allant de P«ajustement»,
axé principalement sur la lutte contre Pinflation, au «financement», fondé sur le sou-
tien de la demande interne et de 'emploi. Avssi les gouvernements se sont-ils trouvés,
plus récemment, placés dans des sitvations trés différentes pour définir leurs pro-
blémes spécifiques. 'l est vrai que la propagation de la récession a engendré presque
partout un chomage élevé et un affaiblissement de la demande globale, il n’en résulte pas
pour autant qu’une solution commune doive étre dégagée. De fait, chaque pays semble
avoir ses problémes propres quant i la répartition globale des ressources — qu’il
s'agisse de leur distribution entre la demande interne et les exportations, entfe le
secteur public et le secteur privé, ou entre la consommation et Pinvestissement.

Consommation et épargne des meénages. Dans la présente reprise, comme dans les
précédentes, Vimpulsion a été principalement fournie par Vaccélération des dépenses
de consommation et la reconstitution des stocks qui lui a été étroitement liée. Dans
les principaux pays industrialisés pour lesquels des données trimestrielles et semestrielles
sont dispoaibles, on note un essor appréciable — mais décalé dans le temps — de la
consommation pendant la phase initiale du redressement. Les dépenses supplémen-
taires ont principalement porté sur des biens durables, en particulier I'automobile.
Aux Ertats-Unis, par exemple, les dépenses réelies en biens de consommation durables
ont augmenté de 17% pendant les douze mois se terminant au premier trimestre
de 1976, mais le rythme de progression est ensuite revenu a moins de 4%, en taux
annuel, pout le reste de I'année. On ne dispose généralement pas pour les autres pays
de données sur les biens de consommation durables, mais il semble, d’aprés les immatri-
culations de voitures neuves en Allemagne et au Japon, que Pévolution n’a pas été
trés différente non plus dans ces deux pays. Toujours est-il que, dés le premier semestre
de 1976, le rythme d’accroissement de la consommation a commencé i se ralentir,
pays aprés pays, ¢t quau second semestre il était presque partout nettement inférieur
4 la normale. Ce brusque changement a affaibli la conhance des milieux d’affaires et
ptovoqué un nouveau fléchissement des stocks. '

Si 'on examine les données annuelles, qui sont disponibles pout un plus grand
nombre de pays, on constate que, Pan dernier, les dépenses de consommation ont
varié considérablement d’un pays a l’autre. Les Etats-Unis, le Canada, la Suéde et
la Norvége ont enregistré des accroissements relativement importants, supérieurs
aux moyennes de la période 1962-73. Pour la plupart des autres pays, Allemagne et
Japon compris, le rythme est tombé & des valeurs situées entre 3 et 42 %, s'éa-
blissant ainsi notablement en dessous du taux tendanciel de croissance. Le total des
dépenses de consotnmation s’est méme contracté au Royaume-Uni et en Suisse, alors
qu’en Espagne la progression de cet agrégat 4 de nouveau fait preuve d’une faiblesse
inhabituelle. Cette divergence d’évolution semble due en grande partie aux différences
de croissance du revenu réel disponible.

Ces différences mises a4 part, comment expliquer un essoufHement aussi rapide
des dépenses de consommation? Au nombre des raisons invoquées figure 'incidence
du prélevement fiscal, qui s’accentue 4 mesure que linflation des salaires et des prix
pousse vers le haut les revenus nominaux avant impéts. Selon des estimations de
IOCDE, l'incidence exercée sur les ménages par les impots nets (impéts directs et
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Variations du produit national brut réel et de ses composantes

Demande intérigure
Produft De- - ~
national mande Expor- | Impor- Conspmmation Investissement
brut en : + | tations | tations non .
Pays Années volume finale Total privée [publique | rési- dre?tli;l
dentiel
taux de variation annuels, en %
Allermmagne 1962-73 4,8 4,6 10,4 9.9 4.4 4,6 3.8 55 3.5
fédérale |, . 1974 0,4 1,6 12,5 4,7 |~ 1.4 Q.2 45 |- 82 |~ 87
1975 - 25 |- 286 |- 93 0.8 1,1 25 a6 o4 |- 940
1976 5.5 a.8 10,4 10,8 3.6 3.3 2.8 6,5 2.5
Belgique . . . | 1962=73 5.1 4,9 10,6 10,3 4,7 4.5 56 4,5 4.5
1974 4.2 3,6 10,7 11,8 3,9 2.5 4,4 6,8 10,2
1875 - 1,8 te2 - 99 -10,8 0.9 0,9 70 |- 35 |- 61
1976 23 |- 02 7.0 g5 0.4 2,3 35 |- 6.2 13,9
Canada . . .| 1962-73 5.6 56 9,4 .0 5,6 5,4 55 6.1 6,8
1974 3,2 24 (- 23 8,9 5.2 4,9 8,6 7o (- 240
1975 0.6 a0 |- 73 |- 25 4,0 4.8 a7 50 |- 7.7
1976 4.6 3.7 8,5 a,1 4.5 6,3 a0 |- 358 18,8
Espagne . . .| 1962-73 6,9 6,8 12,6 12,0 6,8 6.2 - 5,9 8.3
1974 4,9 62 |- 1.6 4,7 5.3 5.6 5,7 4,4
1975 0.8 . - 2.7 |- 20 0.2 2.1 3.6 - 3,5
1976 1.7 7.4 5.1 1.6 2,3 39 - 1,4
Etats-Unis . . [ 1982-73 4,0 4,0 7.5 B,1 4.0 4,3 2,5 4.7 4,2
1974 - 1,7 |~ t,1 10,6 1,0 |- 1.8 |- 1,1 .7 |- 1,5 |-27.8
1975 - 18 |- 01 |- 70 |-17,0 |- 07 1,5 2,9 |~12,0 |~16,3
1976 5,9 4.3 5,9 16,2 4,9 55 2.9 0,6 20,0
France . . . .| 1962-73 6,1 6,1 11,1 12,0 6.2 55 5.6 7.9 7.8
1974 2,9 3,3 9.8 4.8 2.3 2.8 26 |~ 03 4.9
1975 - 1,4 1.9 |- 37 |- 7.2 1.3 3.2 27 |- 46 (- 3,9
18976 4.9 . 2,5 15,8 4,2 4.2
Italie 1962-73 4.8 4.7 9.2 9,4 4.7 5.4 3,9 34 2,2
1974 3.0 4,2 9.3 21 2,7 2,5 2,9 3,9 2,6
1875 - 36 |- 05 3.4 |~10,5 |- 33 |- 1.4 27 |-148 |-11,6
1976 5.5 3.0 11,8 12,3 2,8 3,2 1.9 36 (|- 1,2
dapon . . . .| t962-73 10,2 10,1 14,4 14,2 10,2 88 6,2 12,6 15,1
1974 - 1.3 |- B 19,2 11,7 |- 25 1,4 43 |~-10,4 | =117
1975 2,4 4.6 43 |~ BS 0,7 6,0 68 |- 598 7.9
1976 G, 1 8,1 15.8 7.6 3.0 4,3 4,3 a.6 9.8
Marvége . . . [ 1962-73 4,2 4,2 8.0 8,0 4,3 4,0 &7 4,8 7.3
1974 5.0 2.1 Q,5 4,3 3,9 4,0 33 59 (- 0,3
1975 3.6 55 <] 6,6 T.0 5.4 5.0 10,8 7.3
1976 5,3 5.4 7.3 10,8 T 6,1 4.5 13,7 |— 1,0
Pays-Bas . .| 1962~73 57 5.6 10,8 10,8 5,1 5.6 2,9 5.5 8.3
1974 2,4 2,4 3.0 Q.0 6,5 2.3 1.4 |- 1,3 [-13.7
1875 - 2,2 04 |- A7 |- 2,7 1.3 3,0 26 |- 3.1 |- 7,1
1976 4,2 2.7 8,2 9.7 2.6 4,0 40 |- 4,0 22
Rovaume-Uni | 1982-73 31 2.9 &1 8,3 30 2,9 2,3 4,6 3,5
1974 - 0,5 0.6 7.3 1.9 |- 1,2 |- 1.2 1.9 |- 1.4 |- 25
1975 - 2,4 0.3 |- 441 |- 67 |- 05 (- 1.0 46 |- 3,0 6,6
1976 1,4 . 6,7 49 |- 07 0,2 27 |- 53 |- 0,3
Suéde . . . .| 1962-73 38 3,8 2.1 7.8 3,4 2.9 4,4 4,1 2,7
1974 4,0 1,5 8.1 14,9 3.2 4,3 2,9 a.8 3.2
1975 66 |- 0t |- 90 [—- 2,1 2,1 2.9 55 |- 1.5 2,1
1976 1.0 4,9 6,8 55 4,5 3,2 2,9 .3 4,5
Svisse . ., , | 1962-73 4,2 4,3 7.2 7.5 4,2 4,2 a.8 4, f 5.3
1974 1,79 |- 04 1.9 |- 06 |- 1.4 |= 05 1,8 00 {~-17,4
197% - 80 |- 26 |- 70 |[-154 |- &8 |~ 2,8 1,4 |-~ B3 |-35,3
976 - 0 |=- 20 29 10,4 |= 20 (- 1.7 60 |~ 69 |- 48

* Variatian du produit national brut en volume, moins les investissements nets

sous ferme de stocks.
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Rapport entre |'épargne des ménages et les revenus disponibles’

1975 1976
Pays 1965-69 | 1970-74 fer 2e ler 20
semesire semestre semestre semesire
&n %
Allemagne fédérale . . . 12,2 14,3 16,8 14,8 14,5 14,8
Canada . ........ 5.9 7,9 10,9 9,6 1,0 8,1
Etats-Unis . . . . . ... €5 7.8 a1 7.5 7.0 6,0
France . . . . . .. ... 15,4 171 17,7 16,3
dJapon . .. L. L L. L. 18,8 21.6 23,8 22,9 22,7 22.2*
Royaumg-Uni ....... 8,3 10,7 15,0 14,7 14,9 13,6
' Données désaisonnalisées provenant de sources nationales, * Troisitma trimestre.

cotisations de sécurité sociale, moins transferts sociaux) a sensiblement réduit, en 1976,
la croissance du revenu réel disponible aux Etats-Unis, an Canada, en France, en
Allemagne et en Italie. Une autre raison a été le drainage opéré sur le courant des
revenus nationaux par les dépenses liées aux paiements supplémentaires consacrés
aux importations pétroliéres.

L’¢volution de I'épatgne des ménages a aussi joué un role. Cettes, dans nombre
de pays, la consommation a continué de tirer profit du fléchissement du taux de
Iépargne des particuliers, qui avait atteint un niveau exceptionnellement élevé. Ce
mouvement a néanmoins revétu une ampleur limitée, se renversant méme tempo-
rairement, et la propension a épargner a gardé en général une vigueur inhabituelle.
En effet, I'inflation a encore réduit la valeur réelle des actifs financiers dans de nom-
breux pays, et les investisseurs financiers se sont efforcés de compenser cette érosion
du patrimecine en augmentant Pépargne courante. D’autre part, le nivean élevé du
chémage et les incettitudes pesant sut I'évolution des revenus et la sécurité de Pemploi
ont encouragé un développement important de ’épargne de précaution.

La raison qui prévaut peut-étre sur toutes les auttes est que la progression des
revenus disponibles des particuliers n’a pas été stimulée & mi-course, comme & Paccou-
tumée, par l'expansion de D'activité dans le secteur de la construction de logements
et par les nouveaux investissements sous forme d’usines et d’équipements. Quels
ont été les obstacles 4 la reprise dans ces secteurs?

Coustruction de logements. Dans les cycles précédents, la construction résidentielle
a constitué généralement un stabilisateur de premiére importance. D’habitude, aun
fur et 2 mesure que la situation se détend sur le marché du crédit en période de réces-
sion, les préts hypothécaires deviennent relativement bon marché et abondants, et
les nouvelles constructions exercent un effet d’entrainement sur P'activité économique;
puis, lorsque les investissements en usines et équipements réagissent 4 la progression
de la consommation et de la construction, les marchés du crédit se resserrent de nou-
veau, ce qui se traduit alors par un ralentissement de activité dans le secteur du
logement.

Presque tout au long de la période d’aprés-guerre, ’évolution tendancielle de
la. construction tésidentielle a suivi une courbe fortement ascendante dans la plupart
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des pays. Dans nombre de cas, les mesures officielles d’encouragement & ce secteut
— programmes publics de construction de logements, subventions, exonérations
fiscales, plans d'épargne, entre autres — y ont puissamment contribué.

.Orx, dans le cycle actuel, la construction de logements n’a pas réagi avec le dyna-
misme habituel. En 1975, le point inférieur de la récession dans ce secteur a plus ou
moins coincidé, dans la plupart des pays, avec celui de Pactivité industrielle générale.
Dans maints pays - Etats-Unis, Japon, Allemagne, Pays-Bas, Suede et Suisse - le
creux de la vague, fort accusé, a marqué le terme d’un mouvement de recul amorcé
deux ou trois ans auparavant. La contraction a été également prononcée et prolongée
en France et en Italie, mais ¢lle y est survenue avec un retard notable. Dés 1975, un
mouvement de reptise assez vif s’est fait sentir aux Etats-Unis et au Canada, et I'an
detnier des signes de redémarrage se sont également manifestés en Belgique, anx
Pays-Bas et en Suéde; ailleurs, le secteur du logement est néanmoins resté relativement
déprimé,

Comment expliquer la faiblesse persistante de ce secteur? Il semble peu probable
que les difficultés de financement constituent Pobstacle majeur. Dans la plupast des
pays, les établissements de crédit hypothécaire ont bénéficié, ces derniéres années,
d’apports de capitaux importants, de sorte qu’ils sont actuellement en mesure de
consentir des préts 4 des conditions favorables. Il n'est pas exclu que les taux
d’intérét hypothécaires, qui restent cependant assez élevés par comparaison avec
le passé, dissuadent les candidats emprunteurs. Ce phénomeéne pourrait trés bien
se vérifier si, comme il semble probable, les perspectives de hausses des prix s’offrant
aux emprunteurs en matiéte d’habitations sont beaucoup moins enthousiasmantes.
A la vérité, le compartiment le plus faible du marché du logement a été celui des
constructions d’immeubles 4 logements multiples, locatifs ou en accession a la pro-
priété. Cest ce qui s’est produit par exemple en France, aux Pays-Bas, en Suisse et
aux Etats-Unis. Dans ces programmes, évidemment, les marges bénéficiaires et
PPespoir de réaliser des plus-values en capital 4 long terme jouent un réle déterminant.
En résumé, la récession dans le secteur de la construction résidenticlle est en partie
la conséquence du ralentissement de l'inflation survenant aprés une longue période
de hausses accélérées des prix.

Il est possible que d’autres facteurs 4 plus long terme soient également entrés
en jeu. L’histoire économique montre existence, avant la guerte, de cycles du loge-
ment de longue durée {une vingtaine d’années environ) et il se peut qu’un mouvement
de cette nature, qui aurait pris naissance au cours de Paprés-guerre, ait commencé i
apparaitre récemment. Dans nombre de pays, la capacité du secteur de la construction
de logements a été axée, dés la fin de la guerre, sur la production accélérée de nou-
velles habitations, et la progression s’est maintenue en moyenne i un rythme élevé
pendant de nombreuses années. Depuis quelque temps toutefois, la demande de
logements, notamment en Allemagne, en Suisse, aux Pays-Bas et en Scandinavie,
donne des signes de saturation. Cette tendance a été renforcée quelquefois par I’évolu-
tion démographique, particuliérement marquée dans certaines régions, qui se traduit
anssi bien pat un ralentissement dans la croissance de la population que par une diminu-
tion du rythme de formation des ménages. Dans certains pays, comme en Allemagne et
en Suisse, les autorités ont estimé nécessaire de comprimer graduellement la capacité
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productive dans le secteur de la construction de logements. En définitive, les perspec-
tives d’évolution dans ce domaine ne sont optimistes que dans un nombre limité
" de pays, alors que dans les autres on peut s’attendre 2 une progression modeste,
voire 4 une nouvelle régression.

Dépenses d’investissernent fixe des entreprises

Au début de 1976, nombre d’observateurs escomptaient cue le raffermissement
des dépenses d’équipement des entreprises allait stimuler la reprise de lactivité dans
le courant de Pannée, comme cela s’érait généralement produit lors des périodes
de redressement précédentes. Or, 2 la fin de 1976, non seulement les dépenses réelles
d’investissement fixe se situaient dans la plupart des pays, 4 I'exception de I’ Allemagne,
bien en dessous du niveau record atteint avant la récession, mais leur rythme de pro-
gression était de surcroit plus faible que celni noté au cours des cycles antérieurs.
Clest ainsi qu'au Japon, aux Etats-Unis et en Italie, les dépenses réelles consacrées
a la construction d’installations et 4 I'achat d’équipements n’avaient guére progressé
depuis le creux de 1975. En Allemagne, les dépenses d’investissement ont été notam-
ment stimulées par la prime instituée 2 Iz fin de 1974; mais, par rapport au nivean
d’investissermnent atteint dés 1970, les progrés ont été modestes. La faiblesse persis-
tante des dépenses en capital fixe des entreprises a joué un réle essentiel dans la pause
marquée par la reprise au milieu de Pannée. En I’absence d’impulsions émanant de

Débenses réelles d'investissement fixe non résidentiel
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ce-secteur, 'effet d’entrainement réciproque de ['accroissement de 'emploi, des revenus
disponibles et des dépenses de consommation a fait long feu.

5

I’incitation des entreprises 4 investir sous forme d’usines et d’équipements
est déterminée 4 la fois par le bénéfice qu’elles comptent retiter de Pinvestissement et
par le coiit du capital, c’est-3-dite par le taux de profit qu’elles sont tenues d’accorder
aux actionnaires, eu égard aux rendements offerts par des formules concurrentes de
placement. S’il est difficile de mesurer ces éléments, qui sont fondés en partie sur des
anticipations, on peut toutefois essayer d’en approcher le comportement au cours de
la reprise actuelle.

Le colt du capital est le prix que les entreprises doivent payer pour financer
de nouveaux projets d’investissement. Le tableauw ci-aprés indique les taux de rende-
ment que les obligations de sociétés ont atteints, au cours des années indiquées, aux
Etats-Unis, an Royaume-Uni et en Allemagne. 5’il est vrai que ces taux d’intérét a
long terme sont récemment descendus en dessous des niveaux records de 1974, ils
figurent toujours parmi les plus élevés de Vhistoire économique. Certes, en période
de forte inflation, il est extrémement difficile de juger si les taux nominaux sont effec-
tivement bas ou élevés, étant donné qu’ils comportent une prime tenant compte de
Iinflation anticipée. A cet égard, le ratio dividendefcours des actions constitue un
critere plus fiable, puisqu’il est moins sensible a I'inflation - sans en étre totalement
a Pabri. Bien que ce taux ne corresponde pas exactement au coiit du capital, il est
néanmoins censé en refléter les variations de grande amplitude 4 moyen terme.

Les taux de rendement des actions aux Etats-Unis, au Royaume-Uni et en
Allemagne sont indiqués dans la partie droite’ du tableau. Dans chacun de ces trois
pays, ils ont atteint des niveaux relativement élevés en 1974, en raison de Pimportante
prime de risque due aux incertitudes suscitées par la gravité de la récession et I’accé-
lération de Iinflation. En 1976, cependant, ce taux est tombé en Allemagne 4 un niveau
dépassant de peu celui de 'année 1972, qui fut marquée par un développement impor-
tant des dépenses d’équipement. Au Royaume-Uni, en tevanche, le taux de rendement
des actions, en 1976, s'est nettement maintenu au-dessus des valeurs enregistrées
au cours de périodes antérieures comparables; la méme constatation vaut, 4 un degré
bien moindre toutefois, pour les Etats-Unis. Ce niveau, rarement atteint dans Phistoire
économique, traduit dans une certaine mesure la relative modicité des cours des actions.
Ainsi, de 1963-65 4 1976, les cours des actions industrielles, aprés ajustement pour
tenir compte de 'inflation, ont baissé en Allemagne, au Royaume-Uni et aux Etats-Unis

Rendement des ohligations &4 long terme et des actions des sociétés

Rendement des obligations Ratie dividende/
4 long terme des sociétés cours des aclions des sociétés
Pays 1964 | 1968 [ 1972 ] 1974 | 1976 || 1964 ’ 1968 | 1972 | 1974 | 1976

mavennes annuelles

- Allemagne fédérale . . . 8,2 6,7 8,1 111 2.2 3,0 3.1 a1 4,2 3.5
Etats-Unis . . . . .. .. 4.8 6.9 B,2 9.5 9.8 3,0 31 2,8 4,5 a.8

Royaume-Uni . . . . . . . 6.5 2,3 2.8 18,7 15,2 4,7 3T 3,3 a2 6.0
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de 45, 50 et 20% respectivement. Cette situation tient vraisemblablement 4 Deffet
conjugué des incertitudes entourant les perspectives d’évolution des bénéfices et
de la persistance de fortes anticipations inflationnistes, Il semblerait en tout cas que
le capital soit demeuré assez onéreux et que cela ait contribué a4 dissuader les entre-
prises d’effectuer de nouveaux investissements,

En ce qui concerne 'autre aspect de lincitation 4 investir, la réappatition des
hénéfices des entreprises s'est opérée dans des conditions nettement meillenres dans
certains pays que dans d’antres au cours de la reprise. Jusqu’a la fin de 1976, les béné-
fices comptables aptés impéts ont plus que doublé aux Etats-Unis et au japon par
rapport 4 leur plus bas niveau du cycle, tandis qu’au Royaume-Uni, le tésultat brut
d’exploitation a enregistré une progression moindre, mais néanmoins appréciable.
Les bénéfices des sociétés se tenaient cependant encote en dessous des niveaux anté-
rieurs 2 la récession, au Japon et au Royaume-Uni. En Allemagne, ils se sont fortement
accrus pendant le premier semestre de 1976 — grice notamment 3 la reconnaissance par
les syndicats de la nécessité d’améliorer les structures du capital des sociétés; mais ces
progrés ont été en partie grignotés au cours du second semestre. Dans certains pays,
par contre, la persistance des pressions 4 la hausse au niveau des coits, conjuguée
patfois 4 l'effet de réglementations limitant les ajustements de prix, a exercé un
laminage continu des profits. Ia rentabilité a aussi été affectée dans quelques cas
de fagon significative par la dépréciation ou I'appréciation du taux de change.

Pourquoi, dans ces conditions, les investissements fixes des entreprises ne se sont-
ils pas accrus plus t6t, au moins dans les pays on les bénéfices se sont bien redressés?
L’une des raisons, déja évoquée précédemment, est qu'en général la rentabilité du
capital a rarement été aussi faible, eu égard 4 son colt notamment. L’année detniéte,
d’aprés des estimations préliminaires pour le Royaume-Uni, le taux de rentabilité
avant impéts du capital des entreprises industrielles et commerciales ne se situait que
légerement au-dessus du creux de 3,5% atteint en 1975. Au cours des années 196466,
il s’est établi en moyenne 4 11,0% pour s’infléchir assez régulierement par la suite.
Si, aux Etats-Unis, I'amélioration a été plus sensible, la situation n’est pas encore
de nature 3 entrainer une réanimation de investissement. Le taux de rentabilité apres
impdts du capital des sociétés non financiéres a progressé, selon des estimations,
a4 5% en 1976, contre 3,5% en 1974; mais il restait sensiblement en dessous de la
moyenne de 8,0% enregistrée au cours de la période 1964-66. Cela n’est pas sut-
prenant, si I’on considére 'ampleur des capacités encore inemployées et la forte hausse
des colits de remplacement des biens d’équipement au cours de ces derniéres années,
1l en a été ainsi partout ot les principes de prise en considération de I'inflation, quelle
qu’en soit la définition, ont été appliqués 2 la comptabilité des entreprises.

Une seconde explication est que, dans la plupart des pays, les sociétés ont mis
a profit leurs bénéfices additionnels pour tenforcer leur situation financiére. Au cours
de la longue période d’inflation accélérée, les entreprises ont contracté un volume
croissant de dettes 2 intérét fixe, qui, pour la plupart, étaient 2 court terme, Ainsi,
devant 'aggravation de la técession et le laminage des marges bénéficiaires, nombre
d’entre elles se sont trouvées confrontées 4 des problémes aigus de liquidité et de
remboursement de dettes, intéréts compris. En conséquence, elles ont mis en ceuvre
récemment des politiques financiéres empteintes d’une inbabituelle prudence et affecté
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leurs bénéfices essentiellement i Pamortissement de leurs dettes et au renforcement
de leur position de liquidités.

Il est peu probable qu’on assiste prochainement 3 une réactivation de la forma-
tion de capital fixe des entreprises, 4 moins d’une amélioration substanticlle de la
rentabilité escomptée des nouveaux investissements. Dans cette perspective, nombre
d’incertitudes se sont fait jour ces années récentes qui continuent de peser lourde-
ment sur les décisions des investisseurs.

L’une des inconnues mazjeures concetne l'évolution probable des prix. On
constate 4 cet égard que les modifications du climat inflationniste intervenues depuis
deux ans environ ont exercé dans Pensemble un effet de freinage sur la propension
4 investir. A partit du milieu des années soixante, qui furent marquées par Pintensifica-
tion des anticipations inflationnistes et la modicité des taux d’intérét réels, Uotientation a
la hausse des prix semble avoir fortement favorisé 'essor des investissements, en parti-
culier dans les secteurs ou l'on pouvait escompter d’importants gains spéculatifs,
tels que les projets de construction en tous genres. Deux faits se produisirent aloss,
juste apres le boom inflationniste de 1973 et le relevement du prix de Iénexgie qui
s’ensuivit, D ane part, les autorités nationales, principalement celles des Etats-Unis, de
I’ Allemagne et du Japon, accorderent nettement la priorité a la lutte anti-inflationniste.
D’autre part, les prix relatifs accusérent d’importantes variations, ce qui aboutit 4
une plus grande dispersion par rapport a leur évolution moyenne. En réalité,
Phésitation des chefs d’entreprise 4 accroitre les. capacités de production semble
étre étroitement liée au fait qu’ils ignorent si inflation va s’accélérer ou se ralentir.
Dans le cas d’une accélération, ils risquent de se trouver pris entre un accroissement
des colits et Papplication d™an nouveaun train de mesures restrictives, randis qu’une
décélération de Pinflation se traduit pour eux par un endettement plus lourd que prévu.
Et, comme les taux courants de l'inflation (méme lorsqu’ils ont pu étte ramenés en
dessous de 10%) se sont révélés dans le passé intrinséquement instables, seul un tetour
progressif a une plus grande stabilité des prix, c’est-d-dire a une inflation voisine
de zéro, permettra d’assurer une teprise de croissance saine et durable des inves-
tissements,

Une source connexe d’incertitude téside dans la flexibilité des taux de change.
Contrairement 4 ce qui se passe dans un régime de changes fixes, les entreprises traitant
des produits qui font I'objet de transactions internationales se heurtent désormais
4 de nouvelles inconnues, tant en ce qui concerne leur part de marché que les prix
qu'elles pergoivent ou paient en monnaie nationale, Il est indéntable que les taux
de change flexibles permettent dans une certaine mesure d’éviter, en matiére d’in-
vestissement, les distorsions cumulatives qui peuvent se produire lorsque les taux
de change sont maintenus par trop longtemps a des niveaux irréalistes. Le tassement
de la formation de capital fixe dans un certain nombre de pays tient certes, entre autres
ratsons, au fait que leurs taux de change se sont appréciés au cours des dernidres années
pour se situer 4 des niveaux plus appropriés. Plus généralement, toutefois, les taux
flexibles introduisent au niveau des prix et du marché un élément d’incertitude supplé-
mentaire, qui peut en soi contrarier, d’une maniere générale, les décisions des in-
vestisseurs,

Dans le domaine des colts de fabrication également, les incertitudes semblent
s'étre multipliées. Le reléevement des prix de Iénergie a modifié efficacité relative
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d'un grand nombre de techniques de production, et rien ne permet de savoir 4 quel
niveau ces ptix s’établiront par rapport aux coats d’autres facteurs. De méme, un
doute séricux plane sur Pévolution des cours des produits de base, dont Vinstabilité
considérable au cours des années soixante-dix peut avoir freiné 'investissement dans
les industries de transformation des matiéres premiéres.

Au niveau gouvernemental lui-méme, un certain nombre de développements
récents ont atténué la volonté d’investir. Nous ne citerons pour exemple que I'inci-
dence des nouvelles contraintes imposées pat la protection de l'environnement, les
incertitudes au sujet de la politique énergétique actuelle et future et, dans certains pays,
le manque de stabilité politique. Tous ces facteurs se traduisent par un certain atten-
tisme & Uégard des nouveaux investissements. -

11 est toutefois réconfortant de constater que, dans quelques cas, le climat des
investissements s’est récemment rassérén¢, méme si le mouvement de reprise est assez
contrasté. Aux Etats-Unis, la rentabilité des entreprises et la structure des bilans se
sont maintenant nettement améliorées, et 'on note, en outre, un certain accroissemerit
du taux d’utilisation des capacités, Les indicateurs récemment relevés montrent que
les sommes provisionnées pour de nouveaux investissements ont atteint de nouveaux
records, et qu'en valeur nominale les dépenses en usines et en équipements devraient
augmenter de 15% ou plus en 1977. Au Royaume-Uni, on prévoit que le volume réel
des investissements dans I'industrie de transformation s’accroitra de plus de 10%
cette année. En Allemagne également, les investissements en machines, équipements
et bitiments industriels ont progressé de 6,9% en 1976 et, selon les prévisions, pour-
raient de nouveau ctoitre d’environ 7 4 8%. En France, on escompte pour 1977
une progression des extensions de capacité de 12%, en termes nominaux, et de 4%
en termes réels, par rapport 4 1976. Au Canada, les investissements en matériel et
biens d’équipement se sont redressés vers la fin de 1976, mais I'activité dans le bitiment
industriel a éié fortement déprimée. Au Japon, le raffermissement de la formation
de capital fixe des entreprises s’est opéré trés lentement, entravé qu’il est par un im-
portant excédent de capacités et par I'évolution incertaine de 'offre et de la demande;
les prévisions pour l'exercice budgétaire en cours tablent sur une augmentation de-
5% seulement en ptix courants et sur un léger fléchissement en valeur réelle.

A Pévidence, les facteurs qui freinent Uinvestissement en capital fixe sont plus
ou moins importants selon les pays, d’ob la nécessité d’ajuster en conséquence les
politiques destinées i combattre leur influence. Les similitudes sont pourtant suffi-
samment nombreuses dans le monde industriel occidental pout permettre de formuler
quelques conclusions générales. D’abord, 'objectif devrait étre de rétablir une renta-
bilité «réelle » appropriée du capital déja investi. Sans un apport plus normal de béné-
fices courants, les dépenses d’équipement ne s’accroitront pas. Mais I'accroissement
des bénéfices courants ne suffit pas: la gravité et 1a durée de la récession, les déséqui-
libres sectotiels, I'existence de capacités excédentaires et les multiples incertitudes
déja énumérées ont durement ébranlé la confiance des responsables dans laptitude
des pays industrialisés occidentaux A retrouver une croissance équilibrée, non infla-
tionniste. Il importe donc de mettre au point des politiques propres 4 restaurer cette
confiance, Le Chapitre TV examinera le tole de la politique monétaire dans cette
perspective. Il convient maintenant de voir §’il existe une marge de maneuvre suffisante
pour stimuler la demande finale au moyen d’une politique budgétaire volontariste.
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Politique budgétaire et régulation de la demande

L’année passée, le secteur public a enregistré des déficits un peu moins élevés
qu’en 1975, ot ils avajent atteint des niveaux records. Ce résultat est dii essentiellement
a Tintensification de la reprise économique et a la diminution correspondante de
Pincidence des stabilisateurs automatiques. De plus, 4 partir du printemps de 1975 en-
viton, les autorités n’ont généralement administré de nouveaux stirnulants budgétaires
4 I"économie qu’avec beaucoup de prudence. Certains pays, alarmés devant I'ampleur
considérable de leurs découverts, ont méme délibérément tenté de les réduire, souvent
d’ailleurs dans le cadre d’un programme 4 moyen terme. Aussi la politique budgétaire
a-t-elle revétu lannée derniére un caractére modérément restrictif, et il est permis
de penser que cette évolution a joué un réle notable dans la pause économique observée
aprés le premier semestre.

Malgré V'importance des capacités de production inutilisées dans la plapart
des pays, 'ampleur inhabituelle des déficits du secteur public a exercé, qu’on le veuille
ou non, un effet de freinage sensible sur la stimulation de la demande. Mais cette
incidence varie d’un pays a4 P’autre, selon la dimension et les origines du déficit, la
situation de Ia balance des paiements, le degré de sous-emploi de I'économie, Ia sensi-
bilité des anticipations inflationnistes aux mesures de relance budgétaires et les priorités
accordées par les autorités, soit 2 I'action contre la hausse des prix, soit 4 la lutte contre
le chémage.

Comment expliquer 'existence de ces déficits considérables du secteur public?
Et comment se fait-il que, malgré eux, ’économie reste si languissante? Le facteur
déterminant a été, sans aucun doute, la gravité de la récession survenue apres 1973,
qui a entrainé automatiquement une réduction brutale des recettes fiscales et nécessité
des transterts élevés, sous forme d’allocations de chomage et autres prestations sociales.
En outre, les responsables nationaux ont mis en ceuvre, a des degrés divers, des

Administrations publiqués: dépenses totales et besoin
de financement net’

Dépenaes totales Besoin de financement net ()
Pays 1985 | 1970 | 1973 | 1075 | 1976 | 1965 | 1970 | 1973 | 1075 | 1976
en % du produit int&rieur brut

Pays-Bas . . ... ... 34,8 | 44.8 | 481 254 | 57,4 |~08 —008 1,1 |— 1,8
Sudde ... .. .... 34,86 | 41,6 | 50,3*| 51,3 | 54,8 45 | 47 a9 07| 30
‘Royaume-=Uni ., ., . . . . . 35,3 | 38,5 | 40,8 | 46,1 . — 2.1 26 |—36 |— 52|—50
ftalle . . ........ 32,9 | 32,7 | 40,0 | 48,2 | 46,2 |—3.2 |~3,1 |—6.4 |—13,3|~0,2
Allemagne fédérale . . . | 38,0 26,0 | 39,72| 46,7 | 45,3 |—0.4 0.5 1,5 |— 58]—4,0
Belglque . . . . . . ... 321 36,2 | 38,8 | 45,2 . . ~2,4 [—3,7 [—= 4,4 .
France . . . . . . .. .. 37,3 | 38,8% | 38,5 | 30,4 | 41,7 0,4 1,00 1,0 — 2,3|—1,8
Canada . ........ 28,1 | 34,6 | 35,1 | 40,1 | 39,7 04| o9 10 |~ 25|=23
Etats-Unis . . . .. ... 275 | 31,9 | 31,2 [ 352 | 343 ]| o1 |—10 05 [— 4,3[—2,7
Suisse . . ... ... ., 20,9 | 22,4*| 2486 | 27,2 | 30,5 |—0,9 |—0,5 |—16 |— 1.6|=~24
Japen ... ... 1e.5 | 18,5 | 20,6 | 25,0 . —28%|—0,8* | —28° |- 7.4%—75"

* Chiffres &tablis & partir de sources nationales. Les définitions varient d’un pays & I"autre. ? Séries nouvelles. * Entre-
prisas publiques camprises.
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_ politiques d’intervention visant notamment 4 atténuer les effets déflationnistes des reléve-
ments des prix du pétrole sur le revenu disponible des particuliers. Comme le fait
apparaitre le tableau qui précéde, le besoin de financement net du secteur public
s’est fortement gonflé dans la plupart des pays entre 1973 et 1975.

En 1973 déja, avant méme le début de Ia récession, le secteur public accusait
d’importants déficits dans trois pays: un peu plus de 3,5% du produit intérieur
brut en Belgique et au Royaume-Uni et prés de 6,5% en Italie. Dans ces trois pays,
et plus particulitrement au Royaume-Uni et en Italie, ces résultats traduisent une
aggravation par rapport au cycle précédent, défini comme allant d’un sommet con-
joncturel au suivant, 1l semblerait donc que 'ampleut des déficits du secteur public,
observée dans ces pays au cours des derniéres années, soit 'indice d’un sétieux désé-
quilibre structurel.

Fait 4 noter, il ne parait pas y avoir de corrélation étroite entre le volume de
la dépense publique et le besoin de financement net. C'est ainsi que si ’on examine, par
exemple, ’année de haute conjoncture que fut 1973, on constate que dans les trois pays a
déficits élevés, les dépenses représentaient environ 40% du produit intérieur brut, alors
que les chiffres comparables pour ’Allemagne, la Suéde et les Pays-Bas, qui tous
dégageaient des excédents, s’échelonnaient entre 40 et 50%. Cette constatation donne 2
penser que I'explication des différences constatées dans les résultats budgétaires globaux
est 4 rechercher plutt dans la possibilité et 1a volonté des autortités de lever des impots
que dans Iévolution divergente de la propension a dépenser. De méme, Vexistence
de contraintes d’ordre fiscal peut signifier que, dans certains cas, les dépenses sont
tout simplement trop élevées. '

De toute fagon, les préoccupations suscitées par les budgets du secteur public
ne tiennent pas uniquement A I'ampleur des déficits, mais également 4 I"importance et
a la composition des dépenses de T'Etat. Presque tous les pays ont enregistté entre
1973 et 1975 un accroissement notable, de caractére essentiellement conjoncturel,
du montant total de leurs dépenses publiques par rapport au produit intérieur brut,
mais, dans de nombreux cas, une tendance nettement ascendante était déja perceptible
entre 1965 et 1973, années de plein emploi {voir tableaun), La progression de ce rapport
était relativement faible en Allemagne, en France, aux Etats-Unis, en Suisse et au
Japon. Dans tous ces pays, sauf en France, la situation des comptes courants extétieurs
a été relativement forte ces temps derniers. Ainsi, méme s’il ne semble pas exister de
cortrélation étroite entre le déficit du secteur public et I'évelution des balances de
paiements, il apparait néanmoins clairement que les tendances 4 long terme des dé-
penses publiques ont pu jouer un réle dans certains cas.

La croissance des dépenses publiques est attribuable davantage a I'augmentation
des transferts sociaux qu’a 'accroissement de la consommation de biens et services et
de Pinvestissement du secteur public. Dans la progression des dépenses totales notée
au cours de la période sous revue par rappott au produit intérieur brut, 'expansion
des transferts entre pour plus de 90% en Italie et aux Pays-Bas, 60 4 70% aux Etats-Unis,
au Canada et en Belgique, ¢t 45 4 55% en Allemagne, en France ¢t au Royaume-Uni,
Dans certains pays, notamment en Autriche, au Canada, an Royaume-Uni et en Suéde,
la consommation publique de biens et services par tappott au produit intérieur brut
a suivi une tendance ascendante, en termes nominaux bien plus qu’en termes réels,
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Cette constatation améne a penser que les traitements et salaires du secteur public
ont probablement enregistré une progression relativement forte au cours de cette
période.

Les attitudes actuelles des autorités en matiere de régulation de la demande
varient considérablement d’un pays 2 Pautre, par suite des différences existant a la fois
dans I'état de leurs finances publiques et au niveau des objectifs de politique écono-
migue.

Aux Efats-Unis, la nouvelle administration a annoncé au début de 1977 un pro-
gramme de relance économique de $31 milliards, échelonné sur deux années budgé-
taires, et destiné a stimuler la demande finale et, partant, les investissements fixes.
Les mesures applicables la premiére année devaient potter essentiellement sur des
dégrevements fiscaux exceptionnels, systéme qui fut abandonné au mois d’avril étant
donné que la reprise manifestait déja une vigueur suffisante. Les autres mesures
qui ont force de loi depuis la mi-mai, donneront lieu 2 environ $20 milliards de dépenses,
et mettent surtout 'accent sur des crédits temporaires visant 4 favoriser I'embauche.
Dans une perspective 4 plus long terme, le gouvetnement se propose cependant de
consacrer une attention plus particuliére 2 un programme de réformes de la fiscalité
et des réglementations administratives, en vue d’améliorer le climat des investissements.

En _Allemagre, les autorités considérent que les limites de la stimulation budgé-
taire non inflationniste ont été atteintes et estiment, en tout état de cause, que toute
nouvelle incitation est superflue. D’un cété, étant donné que le déficit du secteur public
est trés important, par comparaison avec les résultats enregistrés dans les autres pays,
et que le budget de la sécurité sociale restera vraisemblablement déficitaite, tout
stimulant délibéré engendterait actuellement des réactions en sens inverse sur le marché. -
D’un autre coté, le mouvement d’expansion a-repris au début de Pautomne dernier et
parait connaitre une évolution satisfaisante. Dans ces conditions, les efforts sont
principalement axés sur un programme quadtriennal d’investissements dans les in-
frastructures, qui vient d’étre porté 4 DM 16 milliards et se propose de compléter et
d’encourager les investissements privés en capital fxe.

Au Japon, les autorités n’ont pas décelé jusqu’a présent de signes donnant i penser
que leut politique budgétaire est moins capable d’influencer la demande globale,
Des mesures budgétaires, essentiellement orientées vers les investissements d’équipe-
ment collectif et les prestations sociales, ont €& mises en vigueur 4 diverses reprises
depuis 1974, mais toujours & dose modérée. Les nouvelles dispositions prises 4 la fin
de 1976 sont destinées notamment a encourager les investissements fixes des entre-
prises et la construction de logements, ainsi qu’a accélérer les dépenses publiques.
L’année passée, toutes les dépenses n’ont pas été engagées, en raison de retards dans la
procédure parlementaire mais, pour 'exercice financier en cours, les dépenses devraient
s"accroitre de 17%. Une contrainte institutionnelle réside dans le désit affirmé de ’Etat
de limiter le financement obligataire 2 30% des dépenses, tout en s’efforgant, dans le
cadre d’'un programme i moyen terme, d’éliminer le recours au financement par
Iintermédiaire de «bons de déficit» au titre du budget général.

Au Royaume-Uni, les autorités, de plus en plus conscientes des embiches que
compotte le réglage fin de la politique budgétaire, se sont employées a rechercher
de nouvelles voies. Comme les dépenses publiques croissent plus rapidement que les
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recettes fiscales, le solde du budget du secteur public s’est inversé, passant d’un excédent
financier équivalant 4 2,6% du produit intérieur brut en 1970 4 un déficit égal 4 5,0%
en 1976. Ce déficit est imputable sans doute 2 raison de 50% maximum & des facteurs
conjoncturels, et le gouvernement s’est efforcé d’en réduire 'importance en recourant
essentiellement 4 un programme 4 moyen terme de compression des dépenses. Mais,
en mars 1977, alors que le chomage atteignait des niveaux records et que les perspec-
tives de la balance des paiements s"amélioraient notablement, le Chancelier de ’Echiquier
a annoncé des aménagements budgétaires représentant approximativement, en année
pleine, 1,7% du produit intérieur brut. Deux cinqui¢mes environ des allégements
proposés ne seront toutefois accordés que sous réserve d’une conclusion favorable
des négociations sur le renouvellement des accords salariaux applicables en aott.

En [falie, le budget du secteur public a également subi une forte détérioration,
puisque le déficit financier net, qui représentait approximativement 3% du produit
intérieur brut en 1970, est passé a environ 13% en 1975. Cette aggravation est due
en partie 4 des facteurs conjoncturels, ainsi qu'aux mesures prises pour atténuer I'in-
cidence du lourd déficit pétrolier. Mais un certain nombre de modifications structu-
relles fort onéreuses sont également survenues: relévement des prestations sociales,
augmentation sensible des traitements et salaires du secteur public, indexation  de
cettains types de dépenses, non-adaptation des tarifs des services publics en fonction
des cotts, enfin, forte expansion des subventions aux entreprises publiques. Comme
ces medifications ont eu pour résultat essentiel d’accroitre le revenu disponible des
particuliers, ainsi que la consommation et les importations, les autorités devront
principalement sattacher & moyen terme 4 réduire ce déficit et 4 dégager les moyens
requis pour accroitre les investissements productifs. Au cours de l'automne 1976,
elles ont pris un certain nombre de mesures d’austérité, de caractére budgétaire sut-
tout et, en avril 1977, la lettre d’intention que le gouvernement adressait au FMI
en vue de I'octroi d’un prét mettait 'accent sur la compression budgétaite. 1l s’agit
en particulier de ramener le déficit de trésorerie du secteur public de 13,4 4 9,7%
du produit intérieur brut.

Ce tableau diversifié des problemes et objectifs budgétaires vaut également
pout d’autres pays. En France, ol Popinion publique ¢st extrémement sensible aux
signes de déséquilibre budgétaire, le plan de stabilisation du gouvernement adopté
en septembre dernier tendait 4 obienir un rééquilibrage rapide du budget, bien qu’on
s’attende maintenant 4 un déficit de FF 13 milliards en 1977. En Belgique et aux Pays-Bas,
on constate que les fortes augmentations tendancielles des transferts et du service de la
dette, avec les problémes de financement qui leur sont liés, contribuent 4 alimenter
linflation par la demande et I'inflation par les coiits, et les programmes a moyen terme
invitent 4 une plus grande modération en matiére de dépenses. En Suede et au Canada,
les autorités, qui se sont efforcées de soutenir la demande au lendemain de la crise
pétroliere, ont imprimé récemment une otientation difiérente a leur action budgétaire.
En Suéde, les effets expansionnistes exercés par le secteur public se sont considérable-
ment atténués entre 1974 et 1976, tandis que les mesures d’encouragement ont tenu
une large place dans la politique canadienne en 1975 et 1976,

Quelles conclusions générales ces diverses expériences permettent-elles de
formuler quant aux politiques 4 snivre ? Le pessimisme 4 I'égard de la régulation de la de-
mande est-il justifié ? Ou bien doit-on se ranger 4 1’avis de ceux qui, devant la langueur de
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la demande globale, préconisent un recours accru aux stimulants budgétaires? Pour
tenter, fat-ce de fagon trés approximative, de répondre a ces questions délicates, il
convient de faire certaines distinctions.

8i 'on considére la régulation de la demande en tant qu’instrument de réglage fin,
alots assurément il faut y renoncer. Cela ne tient pas sculement aux incertitudes quant
a son incidence relative sur les prix et la production, mais aussi au fait que nous sommes
tout simplement incapables de prévoit avec exactitude I'évolution 4 trés court terme
de lactivité économique. Er dans cet état d’ignorance — qui ne semble guére prés de
disparaitre — moduler Pintensité des stimulants budgétaires ne revient qu’a accroitre
Pincertitude. Prenons wa exemple précis: lorsque les autorités allemandes préveient
pour 1977 une croissance de 5% du produit naticnal brut en termes réels — aprés une
expansion de 5,4% en 1976 - alors que d’autres prévistonnistes sont persuadés que
la progression sera seulement de 3 4 4%, il serait déraisonnable de demander au gou-
vernement allemand d’augmenter délibérément son déficit. Force est de reconnaitre
que les prévisions se sont trop souvent révélées peu fiables, et que, les excés inflation-
nistes étant encore présents dans toutes les mémoires, un changement fondamental dans
la politique budgétaire de I’Allemagne pourrait constituer une erreur. Ce serait courir
le tisque de saper sérieusement la confiance dans un pays dont les politiques ont cons-
titué 1’un des rares succés a porter a I’actif du monde industriel occidental.

Nous ne souscrivons pas pour autant 2 Popinion extréme, selon laquelle les
déficits des gouvernements devraient étre réduits, quel que soit le niveau de Pemploi -
c’est-a-dire, dans les pays ou ces déficits ont été engendrés par une demande insuffisante
du secteur privé. Aucune «éviction » ne s’est manifestée depuis le début de la récession.
Il est clair que, 14 ou I'inflation demeure rapide et ou la balance des paiements est défici-
taire, la politique budgétaire devrait rester ou devenir relativement restrictive. Mais
dans les pays ot le taux d’inflation se ralentit et sur lesquels ne pése aucune contrainte
extérieure, rien ne justifie une réduction délibérée a court terme des besoins d’emprunt
du secteur public. Une telle réduction devrait résulter spontanément de la reprise
de l'activité. Et I'on pourrait méme soutenir — en émettant deux réserves importantes -
qu’il faudrait accroitre délibérément le déficit, en particulier dans les pays dits «forts»,
au cas ol une stagnation de la demande privée parait relativement certaine. Cela ne
s’est pas présenté pour I’heure; mais les autorités de ces pays devraient préciser claire-
ment que, dans de telles conditions, elles n’hésiteraient pas i intensifier leur action
budgéraire. §’il est vrai que laccroissement des dépenses des pouvoirs publics en
1973-74 — alors que sévissait une inflation par la demande caractérisée — s’est avéré
désastreux pour nombre de pays, le recours a des stimulants budgéraires dans le con-
texte d’un essouflement de la demande privée et d’un fort chomage n’aurait pas né-
cessairement les mémes conséquences.

1

La premiére réserve a4 I’égard de cette recommandation d’une politique «de
secours » est que toute stimulation délibérée de la demande devrait donner la priorité
i Pinvestissement sur ia consommation. Une telle mesure peut se révéler impopulaite
4 court terme, mais elle est la seule fagon d’assurer le plein emploi i long terme.
Seconde réserve: puisque le niveau de I'imposition semble avoir atteint dans beaucoup
de pays la limite du supportable, économiquement et socialement, et que le volume
global des dépenses publiques suscite une inquiétude légitime, P'accroissement des
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besoins d’emprunt du secteut public devrait prendre la forme de dégrévements fiscaux
plutét que celle de dépenses supplémentaires de PEtat.

Pour créer un climat de confiance, la politique budgétaire devrait, avant tout,
viser des objectifs 4 plus long terme. Comme certaines perturbations conjoncrurelles
sont inévitables, les autorités devraient refuser de réagir sur le champ au moindre
signe de ralentissement de la reprise; elles devraient plutdét concentrer leur attention
sur la nécessité de maintenir I"économie sut la voie d’une croissance modérée. Ce qu’il
importe de garder présent a U'esprit est que les décisions d’investissement des entre-
prises reposent sur des projections allant du moyen au long terme. Et ces décisions
ne seront favorables que si 'on est persuadé que les autorités éviteront de se laisser
aller 3 des réactions du type «stop—go» et s’en tiendront aux objectifs qu’elles se seront
assignés & moyen et 4 long terme, '



III. INFLATION ET CHOMAGE

Parallelement au malaise croissant suscité par la stagnation de Pactivité écono-
mique et la persistance du chémage, une vive inquiétude s’est manifestée au cours des
derniers mois en ce qui concerne les perspectives d’évolution des prix dans un proche
avenir, Il semble que la Iutte contre Pinflation se heurte 4 présent 4 des obstacles
tenaces, et, en tout état de cause, un certain dérapage des prix pourrait bien se produire
si la reprise venait 4 s’intensifier. Les pays industrialisés du monde occidental risque-
raient donc de se trouver au seuil d’une phase critique de I’évolution des prix et des
salaires. Cependant, cette perspective peu engageante n’enléve rien au fait que certains
pays ont accompli 4 ce jour des progrés considérables dans la maitrise de linflation.
Il ne faut pas non plus en conclure que les efforts engagés pour juguler Yinflation
soient devenus inefficaces et doivent étre abandonnés. Il §’agirait plutdt d’aller dans
le sens d’une intensification de cette action.

L’inflation des prix: tendances récentes et perspectives actuelles

Pour brosser un tableau de Iévolution récente, il n’est plus aussi facile que par
le passé de tirer des conclusions générales des tendances inflationnistes mondiales.
La raison essentielle en est que le passage d’un systéme de taux de change en majorité
fixes 4 un régime de flottement contrdlé s’est accompagné d™une accentuation sensible
de la dispersion des raux d'inflation des divers pays. Ainsi, tandis que pout les quinze
pays figurant dans le tableau ci-apres, augmentation des prix de détail s’échelonnait
en 1972 entre 3,4% (Etats-Unis) et 7,9% (Pays-Bas), la gamme des hausses est beau-
coup plus vaste en 1976, puisqu’elle s’étend de 1,3% (Suisse) 4 22,0% (Italie).

Prix de détail
Wariations sur douze mols .
1972 1973 1a74 1875 1976 1977
Pays
décembre | décembre | décembre | décembre fuin décembre mars
en %

Allemagne fedérale |, .. G,3 7.8 549 5,4 4,5 3.9 3.87
Autriche . . . . . ... 7.6 7.8 a7 6.8 7.5 7.2 5,0
Bolpique . . . . . . .. 6,4 7.3 15,7 11,0 9.5 7.6 7,04
Canada . . . ... .. 5,1 8,1 12,5 8,5 7.8 .8 7.61
Daremark . . . . .. . 7.1 12,6 15,8 9.6 1.7 7.7 8.6
Espagne . . . . . . .. 7.3 14,2 17,2 14,1 19,0 19.8 21,22
Etats-Unis . . . . . . . 3.4 6.8 12,2 7,0 5,9 4,7 6,8’
Finlande . . . . . . .. 7.3 13,1 16,9 18,1 13,8 12,3 11,67
France . . . . . . . . . 6,9 8.5 15,2 8,6 .2 9.9 9,1
Italie . . . . . ... .. 7.4 12,5 24.5 1.1 16,3 ‘22,0 21,8
Japen . . ... ... 5.3 19,0 22,0 7.7 9,5 10,4 9,4
Pays-Bas . . . . . . .. 7.9 8,2 10,8 9 9.4 8,3 &,a1
Royaume-Uni. . . . . . 1.7 10.6 19,2 24,9 13,3 15,1 17.57
Suéde . .. ... ... 8.2 7.5 11,6 8,9 111 9.6 2.5
Suisse . . . ..., 6.9 1.9 7.8 3,4 1.1 1,8 1,1

* Awril, 2 Janvier. * Fédvrier.
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L’examen de la situation dans les divers pays révéle néanmoins que certains
d’entre eux ont encore obtenu des succeés remarquables en 1976 dans leur combat
contre I'inflation. Pour la troisi¢éme année consécutive, ’Allemagne et la Suisse ont
réussi 4 contenir la hausse des prix de détail, ramenant ainsi leurs taux d’inflation 2
des niveaux bien inférieurs i ceux observés sous le régime des taux de change fixes.
De méme, pour la deuxieéme année de suite, les Etats-Unis, le Canada, la Belgique,
le Danernark et les Pays-Bas sont parvenus a réduire les taux d’inflation des prix ~ qui
ne s’écartent plus guére maintenant de ceux atteints en 1972. En France, au Japon et
en Suéde cependant, la hausse des prix 4 la consommation, qui s’était ralentie au cours
de 1975, s’est stabilisée en 1976, mais 4 des niveaux bien supérieuts 4 ceux de 1972,
En Italie par contre, Iinflation des prix de détail s’est accélérée pendant la majeure
pattie de 1976, annulant en grande partie les gains de lannée précédente. An
Royaume-Uni, aprés une accalmie spectaculaire au début de 1976, Pinflation s’est a
nouveau intensifiée au cours du second semestre. En France, Vangmentation des
ptix 4 Ia consommation a commencé 4 se modérer au début de I'année 1977, sous
Pinfluence du programme de stabilisation de septembre 1976, tandis que les Etats-Unis
et le Canada ont enregistré un nouveau bond en avant, du fait surtout de conditions
climatiques défavorables. '

Les facteurs qui influencent le niveau des prix dans les divers pays peuvent étre
étudiés sous trois rubriques. La premiére concerne I'évolution-des marchés mondiaux
des matieres premiéres, en particulier celles 3 usage industriel. Sur ces marchés, la
situation de la demande mondiale continue 4 déterminer dans une large mesure les
cours, qui revétent pour les différents pays un caractére en grande partie exogéne.
En second lieu, il convient de considérer les fluctuations des taux de change comme
étant Porigine de I'évolution des prix internes tout autant que leur reflet. Dans le
troisiéme groupe figure toute une série de facteurs internes qui tiennent 2 la nature
de la demande, des cotits et des institutions.

Les cours mondiaux des matiéres premiéres: allons-nous vers une répétition de
Phistoire?

L’une des raisons du malaise actuel suscité par Dinflation a été la sensibilité
apparemment vive des cours Internationaux des matidres premiéres aux variations
de la demande mondiale pendant ces derniéres années, Lorsque la récession mondiale
a atteint le creux de la vague en 1975, ces cours ont accusé un net repli par rapport
a leurs niveaux records du début de 1974, et se situaient toujours, an commencement
du printemps de 1976, bien en dessous de leurs sommets antérieurs. Les effets bienfarsants
du fléchissement des cours des matiétes premitres, 4 usage industriel notamment, se
sont propagés progressivement aux prix de détail nationaux, ce qui explique en partie
les meilleurs résultats entregisteés dans la plupatt des pays an cours de Pannée écoulée,
Ces variations des prix des matiéres premiéres se sont bien sar répercutées différemment
au niveau des divers pays, selon I'évolution de leurs taux de change, ainsi qu’il ressort
de la lecture du second graphique de la page 35.

Vers le milieu de 1975, toutefois, les cours des matiéres premiéres commencerent
en général 4 remonter, essentiellement sous Ueffet du changement de sens du cycle
de stockage. Les augmentations affectérent dans un premier temps les boissons et
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les fibres textiles, mais, vers la fin de 1975, les prix des métaux avaient aussi amorcé
leur mouvement de hausse. Au milieu de 1976, Pindice de '« Economist» avait refait
une grande partie du terrain perdu antérieurement. A partir du mois de juillet environ,
les marchés des matieres premicres 4 usage industriel se mirent cependant a faiblir,
et le recul se poursuivit, de fagon irréguliére il est vrai, jusque vers la fin de "année.
A n’en pas douter, ce renversement de tendance est di principalement i la pause
générale de lactivité économique. En outre, Fabondance de 'offre de viande et le
niveau élevé de la production mondiale de céréales ont exercé tout aun long de 1976
une forte influence modératrice sur les prix des denrées alimentaires.

La phase la plus récente a débuté vers la fin de 1976. Une nouvelle fois, sous
Iinfluence de laccélération de lactivité en Allemagne, au Japon et aux Etats-Unis,
les cours des produits de base se sont mis 4 grimper, assez fortement méme dans
certains cas. Dans le domaine des denrées alimentaires (boissons comprises), des
facteurs spécifiques sont 4 nouveau entrés en jeu. Comme la production de café se
trouvait fortement amputée par suite de revers climatiques, les prix de ce produit sont
montés en fleche, entrainant dans leur sillage les cours du cacao et du thé; mais récem-
ment, ces prix sont retombés quelque peuw. Les cours des métaux ont également fléchi
légerement, aprés avoir retrouvé les niveaux records qu’ils avaient atteints en 1976.
Enfin, le prix du pétrole brut, qui ne figure pas dans U'indice de '« Economist», a subi
un nouvel ajustement au début de 1977, sur la base différenciée ceite fois de 5 et 10%.

Du point de vue de linflation interne, la nouvelle poussée des cours inter-
nationaux des produits de base constitue un motif d’inquiétude. Mais ces prix ne
doivent pas étre considérés sous ce seul angle, étant donné que ce sont eux qui déter-
minent en grande partie les recettes d’exportations des pays producteurs de ces
matiéres premicres, dont beaucoup sont actuellement tenus 2 de lourdes obliga-
tions, nées du déficit et du service de la dette extérieure. Le fait important est qu’une
plus grande stabilité cyclique des cours des produits de base, en général, et des termes
de I’échange des pays producteurs de matieres premiétes, en particulier, serait en
réalité bautement souhaitable. Ce n’est pas tant la hausse progressive de ces cours
qui est indésirable que les fluctuations déstabilisatrices du genre de celles observées
depuis 1971.

Le principal motif d’inquiétude réside dans la question de savoir si, alors gue
la teptise s¢ confirme, on ne risque pas d’assister 4 une ascension incontrélable des
cours des matiéres premidres et, partant, 4 une répétition des difficultés causées par
le déferlement de la vague d’inflation de 1973-74. Pour évaluet Ia situation actuelle,
il n’est peut-étre pas imatile d’effectuer un bref retour sur les origines de la précédente
flambée des cours des matiéres premiéres. Comme chacun sait, les prix mondiaux
des produits de base ont alors été multipliés par trois au cours de la période de deux
années 1972-73, et le prix du pétrole btut a quadruplé i Ia fin de 1973, Au cours des
précédents booms de I'économie mondiale, tels que la vigoureuse expansion de 1968-69,
les prix des matiéres premiéres avaient également enregistré une hausse, mais dans
des proportions tout a fait différentes.

1l semble que ces deux périodes different sur un point fondamental: la synchroni-
sation internationale du mouvement de reprise était plus marquée au cours du dernier
cycle que pendant le précédent. Le graphique ci-contre fait apparaitre que la reprise
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de la production industrielle dans la zene de POCDE a été plus brutale et plus pro-
noncée dans les années 1972-73 qu’en 1968-69. Cette plus grande synchronisation
se retrouve également dans les évolutions presque paralléles des volumes d’impor-
tations des principaux pays au cours de la derniére période, par comparaison avec
les mouvements nettement disparates enregistrés pendant la précédente. En 1973,
le taux d’accroissement record sur douze mois des couts des matittes premiéres a
coincidé presque exactement avec le taux d’expansion maximum des importations
au Japon, an Royaume-Uni, en France et en Italie, alors qu’en Allemagne, aux
Etats-Unis et au Canada, le rythme de croissance des achats 4 I’étranger s’infléchissait,
tout en se maintenant 4 un niveau élevé.

Outre le facteur de synchronisation, d'autres éléments sont également entrés
en jeu. L'un d’eux a été 'ampleur inattendue de la progression de la consommation
en 1972-73; ce facteur, survenant aprés plusieurs années d’investissements faibles,
a provoqué des goulets d’étranglernent au niveau de la production, plus particuliére-
ment dans certaines industries de base, et n’est peut-étre pas étranger a la forte pro-
pension matginale 4 importer. D’autres facteurs sont également intervenus, tels 'in-
suffisance des récoltes de céréales de 1972 et de 1974 - qui s’est traduite par une forte
réduction de 'offre face 4 une demande croissante — et la vague généralisée d’achats
spéculatifs de matiéres premiéres, souvent effectués en vue de se protéger contre les
incertitudes des taux de change flottants et aussi contre la montée des prix.

Ces observations ameénent 2 une question fondamentale: est-il vraisemblable
qu’un degré élevé de synchronisation de la demande se manifeste cette fois encotre?

Il semble improbable, du moins a prioti, que nous nous acheminions vets une
expansion rapide, étroitement synchronisée. Les nombreux pays qui connaissent
actuellement d’impotrtants déficits extérieurs et des problémes de financement n’ont
guére d'autre choix que de freiner la demande interne et d’attendre que se produise
un mouvement de reprise sous I'impulsion des exportations. Un certain nombre
d’entre eux orienteront de toute fagon leurs actions dans ce sens, parce qu'ils ne croient
plus guére que les taux de change flexibles leur procurent une plus grande liberté
d’action dans la poursuite de politiques axées sur la gestion de la demande interne,
Enfin, les pays moins assujettis aux contraintes extérieures, en particulier les Etats-Unis,
I’Allemagne et le Japon, adoptent une politique expansionniste beaucoup plus pru-
dente qu’au couts de la précédente reprise. Ot, C’est précisément une reprise syn-
chronisée qui semblait se développer jusqu’au milieu de 1976, mais ce mouvement
¢tait principalement provoqué, et cela dans la plupart des pays, par une reconstitution
intensive des stocks de produits finis qui s’étaient dégarnis précédemment.

Il s’agit de savoir également si 'on risque d’assister 4 un retour en force de
Pintense courant d’achats spéculatifs de matiéres premiéres observé lors de la flambée
des prix de 1972-74. A cette époque, les achats de couverture et de spéculation engen-
drés par les fluctuations de grande envergure des taux de change ont joué un réle
important, et ce mouvement fut accentué, dans certains cas, par les difficultés crois-
santes d'approvisionnement en matiéres premiéres. L’accumulation et la thésaurisation
par les industriels de stocks considérables de produits de base illustrent patfaitement
gette situation,
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Dans les grands pays pour lesquels on dispose de chiffres sur les variations
des stocks en volume - Japon, Etats-Unis et Royaume-Uni — les stocks de matieres
premigres se soni accrus de fagon spectaculaire en 1973 et au cours du premier semestre
de 1974, alors qu’ils avaient stagné dans chacun de ces pays pendant les dix-huit
mois précédents. Ce renversement du comportement en matiére de stocks, jusqu’alors
empreint de prudence, aviva tout d’abord, puis perpétua les pressions qui s’exergaient
déja sur les prix des matiéres premizres, du fait du dynamisme de la demande mondiale
de produits finis.

Des stocks inhabituellement élevés de produits de base se sont 3 nouveau cons-
titués pendant le deuxidme trimestre de 1976 et les cours ont grimpé brutalement,
Mais cet épisode fut de courte durée et son extension géographique apparemment
moindre que lors du boom précédent. De surcroit, il ne semble guére probable que
le stockage spéculatif des matitres premiéres se renouvelle au cours de la phase de
reprise imminente de Pactivité économique mondiale. Les stocks de matiéres premiéres
sont, par rapport aux ventes, beaucoup plus élevés a I’heute actuelle qu’a la fin de
1972 - cet accroissement est méme particuliérement important pour le Japon,

Taux de change et inflation interne

Il est encore trop tét pour juger de l'incidence inflationniste nette exercée par
les taux de change flottants 4 I'échelle mondiale. Un effet inflationniste éventuel est
représenté par la prime de risque dont les entreptises commerciales, exposées 4 une
incertitude plus grande, majorent leurs prix — mais il ne s’agirait 13 que d’un effet
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limité, d’un caractére non répétitif, On veut en voir un autre dans Ie comportement
temporairement plus inflationniste de divers pays, qui estimeraient pouvoir réduire
leurs besoins en réserves; cette thése sera examinée — et réfutée — au Chapitre VII.
Une troisiéme implication potentielle serait une espéce d’weffet de cliquet» a
I'échelle internationale et s’expliquerait par le fait que les prix et salaires internes
n’ont tendance A s’ajuster que dans le sens de la hausse. Mais ce phénoméne se
produirait plutét dans un monde ou le taux de change de telle oun telie monnaie
tendrait 4 fluctuer assez fortement et ce, dans les deux sens; cela supposerait, en outre,
que laccélération de 'inflation dans certains pays ne peut pas étre compensée par
une décélération dans d’autres. Si ce troisitme argument ne manque pas de vrai-
semblance, il n’est pas encore prouvé qu’un systéme de taux de change flottants soit,
somme toute, plus inflationniste qu’un régime de taux fixes.

Il n’en reste pas moins que depuis la généralisation du flottement, au début
de 1973, PPéventail des taux de change et des taux d'inflation s’est latgement ouvert.
D’une maniére générale, cette évolution traduit simplement le fait que, dégagées de
leurs obligations d’intervenir sur les marchés des changes, les autorités sont devenues
directement responsables de leur comportement en mati¢re monétaire. La disparité
constatée dans Pexercice de cette responsabilité est attribuable, d’une part, 4 la diversité
des structures économiques, sociales et politiques dans les divers pays, et, d’autre part,
aux divergences qui se manifestent entre certains mécanismes de transmission (par
exemple, les systémes d’indexation) mis en ceuvre ici ou lA. Dans ces conditions, I'adop-
tion d’un systéme de flottement a inévitablement engendré une plus grande dispersion
des taux d’inflation.

11 est incontestable qu™un pays 4 taux de change flexibles est tenu de «digérer
sa propre inflation». Mais, ceci mis 4 part, les mouvements des taux ont-ils exercé
une autre incidence? Ont-ils contribué en fait 4 accentuer les différences fondamentales
entre les propensions i Pinflation? Il apparait clairement qu’il en a bien été ainsi.
A une extrémité de ’échelle, les pays 4 fort penchant anti-inflationniste, réputés pour
la gestion rigoureuse de leurs affaires, ont va Pappréciation de leur monnaje tenforcer
Iimpact direct de leur politique sur I'économie interne. Ces politiques, généralement
axées sur le contrdle monétaire, ont eu un résultat annexe: I"appréciation de la monnaie
a eu tendance 4 «précéder» les modifications relatives des parités de pouvoir d'achat,
accentuant ainsi le freinage de linflation intérieure par la baisse des ptix, exprimés
en monnaie nationale, des produits faisant I'objet d’un commerce international. A
Pautre extrémité de 1’échelle, les pays dans lesquels Paction des pouvoirs publics
a été entravée par des contraintes d’ordre politique et social se sont trouvés aux prises
avec une sorte de spitale dépréciationfinflation, chaque baisse du taux de change
tendant en tetour a relancer linflation interne.

Dans leur phase initiale, les taux de change flottants ont donc été propices 2
'appatition de cetcles vertueux appréciationfstabilité des prix, comme 4 I'apparition
de cercles vicieux dépréciationfinflation. Cette constatation ne signifie pas pour
autant quun pays pris dans un tel cercle vicieux ne puisse pas s’en dégager ou que
cet espoit lui soit refusé. Mais, affirmer qu’il suffit aux pays faibles de prendre des
mesures énergiques pour redresset leur situation, tout en niant ’existence de ces tendances
divetgentes_, releve de la gageure, Les Prob]ém¢s d’ajustcrnent de ces pays, en tout
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état de cause fort difficiles 4 résoudre, deviennent encore plus complexes avec le flotte-
ment, en raison des effets d’anticipation et du phénoméne de «dépassement», selon
lequel les baisses de taux de change sont entérinées aprés coup par le processus in-
flationniste qu’elles ont déclenché sur le plan interne.

Les événements intetvenus jusqu’a présent sont peut-&tre le refler de la phase
transitoire d’un processus durable d’ajustement et d’adaptation 4 I’échelle internationale.
II se trouve que les pays qui sottent de la récession avec des taux d’inflation élevés
sont ceux ol les mécanismes institutionnels visant a garantir le maintien des revenus
réels —~ notamment l'indexation officielle ou de fait des salaires et des prestations
sociales ~ se sont particulitrement mal prétés aux exigences de I'ajustement en régime
de flottement. D’autre patt, toute modification de ces dispositifs implique otrdinaire-
ment des adaptations politiques lentes et douloureuses et nécessite ’encouragement
ou ’apptobation d’une large fraction de 'opinion publique. Qui plus est, dans certaines
circonstances, le soutien de la collectivité économique internationale peut étre indis-
pensable pour assurer le succes des mesures de stabilisation,

Comme preuve a 'appui de cet argument, on peut évoquer I’évolution diver-
gente des taux flottants dans les quatre pays figurant dans le graphique de la page
précédente. L’Allemagne et la Suisse constituent des exemples de cercles vertueux,
tandis que Pltalie et le Royaume-Uni sont Pillustration du phénomene du cercle vicieux.

Ia premiére constatation frappante mise en évidence par la lecture de ces gra-
phiques est que le Royaume-Uni et I'Ttalie sont en#rés dans le cetcle vicieux pour des
raisons économiques internes. Dans le cas du Royaume-Uni, la responsabilité incombe
essentiellement 4 la politique monétaire: point n’est besoin d’étre un monétariste
otthodoxe pout voir dans la progression de 30% de la masse monétaite (M,) en 1973
la principale cause de la dégringolade du sterling pendant 'année en question. La situa-
tion a, de surcroit, été sérieusement aggravée pendant un temps par le systéme d’in-
dexation des salaires a partir d'un certain «seuil», dispositif qui fut mis en vigueur
au printemps de 1974, mais abrogé dans le courant de 1975. En ltalie, 'expansion
de la masse monétaire (M,) avait déja atteint en 1973 une cadence excessive
(qui n’a fait que s’intensifier au début de 1974) mais 'explosion des salaires survenue
la méme année a, de son c6té, fortement contribué i affaiblir la lire sur les marchés
des changes. En Allemagne comme en Suisse, au contraite, la progression de la masse
monétaire au sens large et celle des salaires sont restées relativement modérées pendant
cette année cruciale; ce fait, conjugué aux politiques restrictives poutsuivies anté-
rieurement, explique en partie la forte appréciation initiale de ces deux monnaies.

Les deux paires de pays se trouvaient donc dans des situations fondamentate-
ment différentes au moment de la poussée mondiale des prix en 1973-74; le comporte-
ment des prix a I'importation (mesurés par les indices des valeurs moyennes) exprimés
en monnaie nationale illustre les conséquences de cette disparité. Certes, méme
I’Allemagne et la Suisse ont dé «absorber» des hausses de prix a Pimportation attei-
gnant 25 2 35%, mais, pendant cette méme période, les pourcentages d’augmentation
ont atteint jusqu’z 80% en Italie et 60% au Royaume-Uni. I} n’est pas étonnant que
Pinflation des prix de détail et des salaites ait pris une allure beaucoup plus rapide
dans les deux derniers pays en 1974-75 qu’en Allemagne ou en Suisse.
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Ce qui s’est passé depuis montre de fagon éclatante combien il est difficile de
sortir du cercle vicieux, si les pouvoirs publics n’ont pas la possibilité ni la volonté
d’utiliser tous les moyens d’action dont ils disposent — v compris 'intervention sur
le marché des changes. Nous disons bien fons les moyens — car Pintervention 1 elle
seule ne saurait manifestement remplacet une politique intérieure appropriée.

Les mesures de restriction monétaire prises par I'Italie en 1974 ont donné de
bons résultats: au début de 1975, le taux d’expansion de la masse monétaire avait été
ramené 4 16%. En méme temps, la dépréciation de la lire s’était ralentie, en partie
sous P'influence des iaterventions effectudes sur le marché des changes. La baisse
des cours des matiéres premiéres aidant, il en est résulté une nette décélération de
la hausse des prix de détail en 1975.

Les pouvoirs publics italiens ne sont toutefois pas parvenus a maitriser I’évolu-
tion des salaires, dont la progression sur une année a atteint 30% au cours du premier
semestre de 1975, du fait notamment que de nouveaux avantages furent accordés dans
le cadre de leur dispositif d’indexation, A la méme période, les autorités monétaires
sont revenues 4 une politique expanstonniste et, vers la fin de I'année, la croissance
des agrégats monétaires avait retrouvé une fois de plus I'allure rapide de 'hiver 1973-74.
Dans de telles conditions, les interventions officielles pour défendre le cours de la lire
se révélerent vaines, et 'artét des interventions, en janvier 1976, fat inévitablement
suivi d’une forte dépréciation de la monnaie italienne. Il en résulta une hausse accélérée
des prix 4 Vimpottation, puis une rectudescence de Pinflation des prix de détail d’abord,
et des salaires ensuite.

Les enseignements a tirer de Pexpérience italienne sont évidents. Il faudrait mettre
a profit le tépit procuré par la stabilisation relative de la lire au cours de I'année passée,
tant pour contenir Pinflation salariale que pour freiner la rapide progression des agrégars
monétaires, afin de permettre 4 IItalic de se dégager du cetcle vicieux. Dans la lettre
d’intention qu’il a récemment adressée au FMI, le gouvernement italien a fait savoir
qu’il accorde la priorité 4 cette tiche urgente dans les débats actuellement en cours sut
+ la politique 4 suivre. Plusieurs initiatives ont déja été lancées, mais on ignore encore
dans quelle mesure les autorités réussiront & mettre au point, puis i faire admettre,
le vaste programme de stabilisation qui s’impose dans les circonstances présentes.

Le cas du Royaume-Uni s’apparente sur un point & celui de I'Ttalie: accéléra-
tion récente de l'inflation des prix de détail a été étroitement lide 4 la dépréciation
de la livre sterling en 1976 et 4 la hausse simultanée des prix a I'importation. Mais
la s’arréte la ressemblance, car, depuis quelque temps déja, I'évolution intérieure
n’alimente plus ditectement ’inflation. En raison du marasme de la demande et de I'adop-
tion d’une politique des tevenus, les autorités britanniques ont été en mesute de réduire
de fagon spectaculaire le taux d’inflation entre I'automne 1975 et I’éwé 1976. Le recul
en 1976 de la valeur extérieure du sterling a été davantage imputable 4 la conversion
des balances stetling par des détenteurs étrangers qu’a un excédent de livres sterling
entre les mains des résidents. Depuis le début de 1975, le taux de croissance de la
masse monétaire s’est tenu en moyenne entre 10 et 12%, soit 4 des niveaux A peine
supéricurs aux chiffres correspondants notés en Allemagne. Aussi en est-il résulté
une contraction sensible des encaisses monétaires réelles. De plus, pendant les premiers
mois de 1977, le rythme d’accroissement des salaires, calculé sur douze mois, était
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tombé 4 environ 10%. Ce résultat, ajouté au raffermissement du sterling depuis la
fin de 1976, signific que le Royaume-Uni a maintenant de bonnes chances de pouvoir
rompre le cercle vicieux, 4 condition, bien entendu, que la politique de modération
volontaire des rémunérations puisse étre prorogée sur des bases satisfaisantes au-dela
du mois d’aott, terme de Ia préseate phase.

Prix, salaites et bénéfices: aspects internes

En raison de leur incidence sur la demande globale, les politiques monétaires et
budgétaires exercent généralement, au bout d’un certain temps, une forte influence
sur le comportement des prix et des salaires. Etant donné que ces politiques font
I'objet d’une étude dans une autre pattie du Rapport et que la sitwation économique
a été caractérisée partout, 'année passée, par Patonie de la demande et un degré de
chémage élevé, la présente section est consacrée a d’autres aspects internes du
processus inflationniste.

Compte tenu de la diversité d’évolution des cours mondiaux des matiéres pre-
midres et surtout des taux de change, les ptincipaux ¢léments de I'indice du coat de
la vie ont varié de fagon trés inégale, 'an dernier, dans les grands pays. On peut dire

Prix de détail: évolution des principales composantes

Périade . Produits non
Pa de douze mols Ensemble Alimentatian alimentaires Services*
¥ s*achevant
en mars en %

Etats-Unis . . . . . ..... 1974 | 10,3 18,2 8,0 7.7
1275 10,3 7.7 11,4 11,0

1976 6.2 4,3 50 9.0

1977 6,4 5,8 . 6,2 1.2

Capada. . . . . . ... . .. 1974 10,4 18,7 7.3 7.3
1978 11,3 12,6 12,2 12,8

1976 2,0 6,7 T.8 14,3

1977 7.4 4.7 6,9 10,1

Japoen .. . . - e e 1974 22,9 27,0 25,0 14,0
1975 14,9 15,6 11,1 18,7

1976 8,3 8.5 4,3 14,5

1977 8.4 8,7 7.9 18,1

Allemagneg tédérale . . . . . . 1974 7,2 6,0 9,8 7.2
1975 5,8 5,2 6,7 7,3

1976 2,4 7.4 4.4 5,0

1977 -39 2,6 3.0 4,7

France . . . . . . . . . ... 1974 12,2 12,5 13,3 10.4
1975 12,5 11,7 14,8 13,4

1976 9.6 11,0 7.4 12,1

1977 9,1 1,8 6,6 10,4

Royaume-Uni. . . . . . . .. 1974 13,3 17,9 10,9 9.3
1975 21,4 5.6 23,1 201

1976 19,8 15,4 19,4 30,5

1977 16,7 21,8 15,7 11,7

ltalie 1974 16,0 14,4 24,5 9.4
B e 1975 20,3 22,1 19,8 18,3
1976 13,9 14,4 11,8 18,5
1977 2t.8 19,97 26,82 15,02

1 A [Pexclusion des loyers, sauf dans e cas de la France et de I'italie. 2 Févrler,
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grosso modo que, suivant en cela avec un certain décalage la baisse des couts des
matiéres premiéres, les prix intérieurs des produits manufacturés et, dans certains cas,
ceux des denrées alimentaires ont progressé plus lentement en 1975-76. Comme
les prix mondiaux des matiéres premiéres ont repris leur essor depuis quelque temps
déja, on doit s'attendre que leurs hausses continuent 4 se répetcuter progressivement
au niveau des prix de détail.

L’évolution des principaux éléments de I'indice des prix permet de mieux cerner
certains facteurs essentiels d’inflation dans les divers pays. Par exemple, I'indice des
prix alimentaires a bien moins augmenté que lindice général aux Etats-Unis et au
Canada, tandis qu’en France, en Italie et au Royaume-Uni, sa progression a été plus
forte, du fait surtout de la hausse de 72% des prix de soutien agricoles de la Com-
munauté européenne. En outre, une grande partie de 'Europe occidentale a souffert
P’été dernier d'une grave sécheresse, tandis qu'en Amérique du Notd, les técoltes
ont été généralement trés boanes. Plus récemment, toutefois, les graves perturbations
climatiques aux Etats-Unis y ont entrainé une vive hausse des prix alimentaires. Au
sein de la Communauté européenne, en revanche, 'augmentation des prix de soutien
agricoles devrait étre limitée 4 3%2% en 1977,

Dans le secteur des services, le mouvement ascendant des prix s’est ralenti dans
la plupart des pays depuis un ou deux ans. L’année passée cependant, 3 part deux cas
notables — I'Italie et le Royaume-Uni ~ leur progression a encore été forte par rapport a
Paugmentation moyenne des autres éléments de Pindice du coit de la vie. Cette dis-
patité tient sans aucun doute a la relative faiblesse des gains de productivité dans
ce secteut.

Le principal facteur interne qui infiue sur le rythme d’inflation est évidemment
I'interaction des salaires et des prix. L’an detnier, comme le montre le tableau ci-apres,
I’éventail des augmentations de salaires nominales {ou de taux de salaires) a été extréme-
ment large, allant d’environ 2% en Suisse 4 prés de 33% en Espagne. Dans la majorité
des pays, en revanche, la croissance des gains nominaux s’est ralentie, dans presque
tous les cas pout Ia seconde année de suite, 4 'exception surtout de I’Italic et de
VEspagne; dans d’autres pays également - Allemagne et Etats-Unis — il semble, au
vu des nouvelles conventions collectives, que les salaires aient tendance 4 se relever.
11 en est allé de méme au Canada et en France, malgré les programmes de stabilisation
congus pour faite fiéchir leur rythme de progression.

C’est principalement en Belgique, au Danemark, en Finlande, aux Pays-Bas et
au Royaume-Uni que le freinage des hausses excessives de salaires s’est montré parti-
culierement efficace. Sauf en Finlande et au Royaume-Uni, ce processus a traduit
Iexistence, 'an detnier, d’'un cercle vertueux d’appréciation du taux de change,
de ralentissement de I'inflation des prix et de diminution des revendications salariales.
1l convient d’ajouter que les politiques des prix et des revenus appliquées dans tous
ces pays ont grandement contribué A cette amélioration, malgré des différences notables
tenant a leur ampleur et 4 leur nature. Si, en Suéde, les gains nominaux ont beaucoup
moins progressé que Pannée précédente, cela est di au fait que 'augmentation en
question correspond i Ja seconde étape d’un accord d’une envergure inhabituelle,
conclu au printemps de 1975 pour une durée de deux ans.
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Gains nominaux et réels dans l'industrie

Gains nominaux' l Gains réels'
Pays Moyenns | 1e74 1975 ‘ tore | Voyeone | 1e74 ! 1975 1976
en %

Allermagne :
fédérale . . 12,7 13,3 7.0 6.6 7.4 7.0 1.5 2.6
Autriche . . . ) 7.9 15,3 10,4 T.2 2,2 5,1 3,5 _
Belgigue . . . 12,9 24,4 14,2 8,6 7.2 7.5 4,7 1,8
Canada . . . B,4 16,6 13,8 12,2 a8 3,6 3,9 6__,7
Danamark . . 15.1 21,6 14,8 1,9 T2 5,3 4.7 3,9
Espagne . . . 16,4 30,7 27.4 32,7 7.5 10,2 11,7 10,6
Etats-Unis . , 8,6 a.7 8,8 7.0 1,0 —31 —-0,2 2,2
Finlande ., . . 13,9 24,6 17,2 14,3 6,4 6,6 —0,8 1,8
France . . . . i1.7 20,3 14,8 i5.¢ 4,8 4.4 4,7 4,7
tatle . . . . . 15,9 24,0 20,3 28,9 a.4 —04 a2 5.7
Japen . . . 19,6 256 14,5 11,2 7.7 3,0 6,3 0,7
Pays-Bas? |, . 12,5 16,6 13,9 8,0 4,9 5.1 4.4 ~-0,3
Royaume-Uni. 12,1 27,6 20,7 12,3 41 7.0 —2,4 —2.4
Sudde . . . . 10,3 13,7 18,7 11,0 3.6 1,9 9.0 1,3
Suisge . . .. 78 . 10,7 57 1.7 1.2 2,9 | 2.2 0.4

tVariations de décembre & décembre des gains mensuels, hebdomadaires ou horaires, sauf pour les chiffres en italidue.
qui s'appliquent 4 des laux de salaires. * Octobre.

Pour évaluer les objectifs et l'incidence des politiques des prix et des salaires,
il importe de considérer le comportement des gains rée/s. Un critére unique ne suffit pas
pout mettre en patalléle ces comportements, le taux tendanciel d’amélioration de la
productivité du travail dans I'ensemble de I’économie variant notablement d’un pays
a l'autre; il s’ensuit une variation semblable au niveau des possibilités d’augmenter
la témuaération réelle des travailleurs. Le tableau de la page 50 montre que I'évolution
de la produciivité a été fort disparate, bien que, I’an passé, le marasme de la pro-
duction ait pu fausser sensiblement le taux tendanciel d’accroissement de la pro-
ductivité dans certains pays. Ces temps derniers, toutefols, les pays industrialisés avaient
deux raisons impératives de freiner, voire d’inverser temporairement, la progression
normale des gains réels: la forte détérioration de leurs tetres de Iéchange et, parfois,
un amenuisement de longue durée du rendement des investissernents fixes.

La détérioration des termes de I’échange provoquée par la hausse des prix du
pétrole a obligé les pays industrialisés 4 modérer progressivement l'accroissement
de leur revenu réel — dans des proportions suffisantes pour leur petmettre de développet
leurs expottations a destination des pays producteurs de pétrole. Pour certains, cet
ajustement nécessaire sur le plan extérieur a été rendu encore plus difhcile par le besoin
effectif dans lequel ils se trouvaient de corriger la surévaluation de leur monnaie, alots
quen Allemagne ou en Suisse, par exemple, le fardeau de I'ajustement s’est trouvé
allégé par la sous-évaluation antérieure de leurs devises. Dans tous les cas, il était iné-
vitable que la fraction importante du revenu national affectée aux salariés supportat
une grande partie de Pamputation du revenu réel.

On pourrait dailleurs faire remonter Iorigine de la faiblesse de la rentabilité
dans les pays industrialisés aux trés fortes augmentations de salaires intervenues vers
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Ia fn des années soixante et le début des années soixante-dix. Dans nombre de cas,
les entreprises n’ont pas pu, par suite de réévaluations des taux de change et de con-
trdles intérieurs des prix, répercuter intégralement les charges salariales sur les prix.
Le symptéme le plus net de cette distorsion dans la rémunération des facteurs a été
'amenuisement des profits, méme au plus fort de la vague expansionniste de 1972-73.
Alnsi, pour des raisons d’ordre purement intérieur, de nombreux pays se sont vus
obligés de corriger la répartition du revemn, en favorisant le capital au détriment
du travail.

Depuis un an ou deux, "augmentation des gains réels s’est sensiblement ralentie
daas maints pays industrialisés. Cette évolution donne 3 penser que I'économie interne
s’est ajustée 4 des termes de ’échange moins favorables et que la rentabilité s’est accrue,
bien que certains facteusrs conjoncturels masquent quelque peu Pamélioration effective
des bénéfices. Si le freinage de 'augmentation des salaires réels a contribué 4 résoudre
certains problémes structurels, il risque toutefois de compliquer le probléme con-
joncturel de la régulation de la demande globale. 11 importe notamment que les progres
de la rentabilité aillent pratiquement de pair avec un redressement des investissements,
sinon la croissance plus faible des revenus du travail entrainera simplement un tasse-
ment de la consommation et ajoutera au marasme général de I’économie.

En Allemagne et aux Etats-Unis, les gains réels ont progressé modérément
I'an dernier, tandis qu’au Japon et en Suisse, ils n’ont pratiquement pas varié. Tous
ces pays ont en recours essentiellement 2 des politiques de tégulation de la demande
pour freiner la spirale salaires/prix.

Une amélioration assez analogue semble s’étre produite dans les pays scandinaves
et dans ceux du Benelux. Si aucun de ces pays n’a officiellement adopté de politique
des revenus, chacun d’eux a pris des mesures qui s’en inspirent. Tous ont recouru
peu ou prou au controle des prix, du moins en ce qui concerne les procédures de
notification préalable des augmentations et les limites de répercussion des hausses
de cotts. De plus, 1a olt les systémes d’indexation des salaires jouaient un réle impor-
tant, les autorités se sont efforcées d’aménager ces mécanismes. Cest ainsi que la
Belgique a suspendu temporairement le systéme applicable aux tevenus les plus élevés,
cependant que les Pays-Bas ont également cherché a ajuster le degré d’indexation.
Au Danemark, un nouvel accord salarial conclu au printemps de 1977 a prévu des
relévements qui, sans tenir compte de la dérive des salaires, n’atteignent que 6%
en termes Nominaux. '

Le Royaume-Uni offre 'exemple d’un pays ot jusqu’en 1975, le «financement »
du surcroit de progtression des salaires réels par rapport aux gains de productivieé
avait été assuré par un déficit croissant des comptes extérieurs et, dans le cadre d'un
contrile exercé sur les prix, par une forte compression des bénéfices, La réduction
sensible subie par les gains réels depuis 1975 a toutefois contribué quelque peu a
redresser la situation. I.’amélioration découle en majeure partie de la limitation générale
imposée aux augmentations des rémunérations au titre des deux premiéres phases
d’une politique des revenus, mais 'intensité plus forte que prévu de la dépréciation
du taux de change et de Pinflation a également joué un role. Peut-étre Iincidence
cumulative de tels ajustements des salaires réels facilitera-t-elle 4 présent une reprise
beaucoup plus rapide de I’emploi ? Le gouvernement s’efforce pour ’heure de proroget
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pour un an la politique salariale, en y apportant toutefois des assouplissements, et
a proposé des allégements fiscaux dans le budget de mars 1977, sous réserve de cette
prolongation,

L’évolution récente des salaires réels en Italie met bien en lumitre certains
aspects de la spirale salaires{ptix. Au cours des négociations récemment menées avec
le FMI pour Poctroi d’un prét, le vaste dispositif italien d’indexation des salaires
(systeme dit de la «scala mobile») a fortement retenu I'attention, et le gouvernement
s'est efforcé de lappliquer de fagon plus sélective, mais ses efforts n'ont guére été
couronnés de succds. Comme dans les auttes pays, un tel systéme peut compliquer
sérieusement le probléme de Yinflation, si la hausse initiale des ptix est engendrée
par des modifications au niveau de l'offre, de la fiscalité indirecte et des tarifs des
services publics, ou par une détérioration des termes de ’échange. Il faut néanmoins
ajouter qu’en Italie les effoits de freinage du cout de la main-d’ceuvre ont été contre-
carrés pat les trés fortes augmentations prévues dans les conventions salatiales qui
se sont ajoutées, ces derniéres années, aux ajustements dus 2 la hausse du coit de
la vie.

En ce qui concerne Pindexation des salaires, la question essentielle est donc
de savoir si elle peut étre adaptée en souplesse aux modifications des situations internes.
Certains pays européens ont constaté en effet qu’en temps normal, sans aucune per-
turbation exogéne des prix, ce systtme exetce une influence modératrice sur leur
matché du travail. De méme, aux Etats-Unis, le recours de plus en pius fréquent
a la clause d’¢chelle mobile, au lieu et place des relévements de salaires nominaux
échelonnés dans le cadre de conventions collectives pluti-annuelles, a2 contribué
a freiner la progression des rémunérations au couts des deux derniéres années, Fort
heureusement, Vutilisation accrue de ce mécanisme d’indexation ne s’est faite quaptes
les dévaluations du dollar et les fortes hausses des cours mondiaux du pétrole et des
matieres premiéres qui se sont ensuivies,

Chérmage conjoncturel et structurel

La plupart des pays sont toujours confrontés au grave probléme du sous-emploi
de la main-d’ccuvre et le resteront sans doute encote quelque temps. Mesurer le chomage
et en évaluer les multiples dimensions s’avére bien complexe. Méme du point de vue
— trés superficiel — du taux général de choémage, on constate que les indices disponibles
couvrent des domaines trés variables d’un pays 4 Pautre; quant aux données sur le
chémage partiel, elles ne permettent pas d'effectuer des comparaisons valables. Ausst,
les taux de chomage figurant dans le tableau ci~contre ne sont-ils significatifs que pour
indiquer les tendances pour chaque pays pris isolément, et encore avec quelque réserve.

. Les données de ce tableau indiquent clairement, toutefois, que les taux de
chdmage récents se situent, en général, sensiblement au-dessus des taux annuels
maximums observés entre 1957 et 1973, bien que la production industrielle ait pra-
tiquement retrouvé ses niveaux records antérieurs. Cette évolution s’explique en
partie par la gravité exceptionnelle de la récession et par la durée de la reprise, et s’insére
dans le contexte d’une dépression de «ctoissance» durant laquelle le potentiel de
production a continué d’augmenter (Chapitre II). Elle est également due & la distot-
sion du colt des facteurs de production, qui a amené les entreprises 2 réfréner lears
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Taux de chdmage!

Taux annuel moyen
maximum en 1974 1875 1976 1978 1977
Pays 1857-65 | 1986-73 décembre | décembre juin décembre avril
en%
Allemagne fédérale . . . 3,5 2,1 3,6 4.8 4,6 4,4 4,86
Belgique . . . . . . . . . 6,3 4.5 £3 8,7 8.1 9.8 a5
Canada. . . . . .. .. 7.1 6,4 58 7.0 7.0 7.4 2,3
Etats-Upnis ., . . . . . . 5,8 59 T.2 B,3 7.5 T.8 1.0
France . . . . .. ... 1,4 - 2,2 2,9 4,4 4.1 4,3 4,82
ltalkke . . . ... .... 8,2 3,9 31 a5 3.8 3,9* .
Japon . ., ., ..., . 1,5 1.4 1.7 2,1 21 1.9 1,9°
Pays-Bas. . . .. ... 2,3 2.7 4,0 5.4 5.6 52 51
Royaume-Uni , . . ., , . 2.4 3,8 2.8 8.0 5.4 5.6 56
Suéde . .. . ... .. 2.5 2,0 1,5 1,6 1,5 1,5 1,87
Buisse . . . ., .., - —_ 0.1 1,0 0,7 0.6 0,5

' Exprimés en pourcentage de la popuiation active ¢ivife {en Belgique, population active assurée}. Séries désajsonna-
lisées sauf pour ta Belgique, ' Halie, la Suéde et la Suisse. 7 Octabre.  * Février,

investissements fixes, 4 réduire leurs effectifs et 4 accorder la préférence 4 ceux permet-
tant de réaliser des économies de main-d’ceuvre.

Dans certains pays, tels les Etats-Unis et le Canada, l'accroissement rapide
des effectifs ces derniéres années explique en partie la gravité du chdmage,
notamment parmi les jeunes et la main-d’ceuvre féminine. Souvent, des travailleurs
qui s’étaient retirés du marché du travail 4 un stade antérieur du cycle téapparaissent
dans la population active au moment ou la reprise se développe, gonflant ainsi les
statistiques sur le chdmage, en dépit de I'amélioration du marché de I'emploi. Au
cours de Tactuel mouvement de redressement, les Etats-Unis er I'Italie ont connu
de pareils phénomenes, puisque le niveau de I'emploi et la population active civile
se sont accrus I'un et autre assez fortement depuis le milieu de 1976. Dans d’autres
pays industrialisés, par contre, la croissance de Pemploi a été lente et le marché du
travail ne s’est guére élargi. De fait, la tendance a la baisse de la population active
en Allemagne et en Suisse, au couts de ces récentes années, a permis de maintenir
le taux de chémage 4 un niveau bien inférieur 4 ce qu’il aurait été autrement.

Si, depuis le mois de décembre 1975, le taux de chédmage a baissé aux Etats-Unis,
aux Pays-Bas et en Allemagne, il s’y maintient toutefois 2 des niveaux inhabituellement
élevés. Au Japon, ou les employeurs essaient traditionnellement d’éviter de licencier
du personnel, et en Suisse, ot 'on observe d’'importants départs de travailleurs étrangers,
le taux de chomage a également baissé, par rapport & des niveaux déja faibles, il est vrai.
Dans d’autres pays, en revanche, il s’est encore accru pendant la période correspon-
dant en gros a 'année 1976.

En ce qui concerne la politique macro-économique, les réactions des gouverne-
ments, devant I'évolution décevante de la situation de Pemploi, ont été en général
empreintes d’une certaine prudence. Si ce comportement tient en pattic a leurs
préoccupations au sujet de 'inflation et de I’équilibre extérieur, il refléte aussi ’opinion
selon laquelle le probléme du chémage revét, dans une certaine mesure, un catactére
structurel qui échappe a4 Uinfluence de la régulation de la demande. Les éléments
structurels ont trait essentiellernent aux difficultés spécifiques de certaines industries
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Population active, emplei et productivité

1281-70 1970-76
Pays :;f’-,ﬁ;‘ ";‘,‘f,ﬁ;. Emploi civil F'rm:h.u:ti_\.rité= aﬁ‘;ﬂg'ﬁi‘f,?,g- Emploi civil | Produclivité?
taux de croissance annuel composé, en %
Allemagne fédérale . . . - 0,2 4.6 —0,4 -1,1 35
Autiiche . . . . . ... —-1,2 G,3 4,4 —0,1° —0,23 4,07
Belgique . . . . . . .. Q.5 .8 4,1 2,37 0,43 3,4%
Canada . . ... ... 2.7 3.0 2.4 3,5 3.2 1,4
Danemark . . . ... . 1,3 1.4 3.3 0.9? 0,2 2,13
Espagne . . . . .. .. 0.8 0.8 8.6 0,9° 0,3 - 4,5
Etatg-Unis . . . . . . . i.8 2,0 2.2 . 2,0 1,8 c.9
Finlande . . . . . . .. 0,3 0,2 4,7 0,73 a2 3.3
France . . . . . . . . . 0.8 1,0 4,7 0,97 — 0.2 4.0
talie . . . . . ... .. —-0,9 — 0,7 5.8 0.6 0.3 2,6
dapon .. ... L 1,4 1,4 8,7 0,73 0.5 5,1
Norvége . . . . . . .. 0,7 1,5 3.3 2,5 1.7 1.8
Pays-Bas . . . . . ... 1,2 1,2 4,4 0,43 —0.2° 3,2?
Royaume-Und . . . . . . 0,2 0,1 2.7 a,s - 1,6
Sudde . ... .. ... a7 0.8 3.6 1,0 1,0 1.1
Suisse . . .. ... L. 0,9 0,9 3.5 —-1,7 —2,0 2.6

' La population aclive comprend la population active civile, pourvue ou non d'un emploi at les forces armées. 2 Evo-
lution du produit national brut en volume par travailleur civil pourvue d'un emploi, 31975,

ou régions géographiques, mais découlent également des modifications de la pyramide
des dges et de la composition de la population active.

Aussi, pour tenter de résoudre le probléme du chémage, les gouvernements
ont-ils recourn de plus en plus 4 des mesures sélectives. Cettaines visent surtout 4
attérruer I'incidence du sous-emploi de la main-d’ceuvre sur des catégories de personnes
bien définies et consistent pour ’essentiel en une amélioration du montant et de la
durée des indemnités de chémage. Dans quelques pays, ces peestations sont ainsi
devenues fort substantielles, au point qu’elles ont fait 'objet de critiques leur repro-
chant, notamment, d’exercer un effet dissuasif sur la rechetche et la conservation
d’un emplol. Quoi qu’ill en soit, ces mesures ont contribué 4 rendre socialement et
politiquement plus supportable la permanence d’un taux de chémage élevé,

Dans certains pays scandinaves, o les exportations de produits de base et semi-
finis occupent une place importante, les autorités ont subventionné les stocks en
vue de soutenir I'emploi. Mais, comme la récession mondiale a été plus longue que
prévu, application de ces programmes s’est heurtée i certaines difficultés. En Suede,
ot les subventions avaient contribué ’an dernier 4 maintenir les stocks 4 prés de 2%
du produit national brut, ce programme est en cours de réduction. L’application
de mesures de compression analogues, prévues en Norvege, a été différée.

Dans leur lutte contte le chémage, maints pays ont principalement recouru
a des actions sélectives pour stimuler la formation brute de capital fixe. Certains ont
mis un accent tout particulier sur les travaux publics classiques générateurs d’emplois,
et ce, souvent dans des régions 4 taux de chdmage élevé ou a faible croissance. D'autres,
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par conite, se sont orientés vers des formules plus vastes et ont appliqué des pro-
grammes a moyen terme d’investissements publics, axés essentiellement sur les dé-
penses d’infrastructure (Allemagne) ou sur les industries nationalisées (France).
Aux Pays-Bas, les autorités ont propoesé un plan 4 moyen terme en vue de favoriser
les investissements créateurs d’emplois jusqu’en 1980. Ce plan, qui vise surtout i
téduire les coits des investissements privés, préconise, entre autres, un systéme de
primes variables selon le type et Ia localisation du projet concerné. Bien plus, dans
certains pays, les autorités ont appliqué ou renforcé des mesures d’incitation a I'inves-
tissement privé de type traditionnel, telles que crédits d'impét, abattements pour
amortissements, bonifications de taux d’intérét. Enfin, deux pays au moins {les Pays-Bas
¢t le Royaume-Uni) ont procédé a des ajustements fiscaux pour atténuer les effets de
Pinflation sur les bénéfices imposables.

Inflation et chémage: les choix politiques

Les pertes cumulatives provoquées par le sous-emploi considérable de la main-
d’ceuvre et des équipements ont suscité des inquiétudes et des mécontentements qui
sont allés croissant. Une partie de I'opinion est d’avis que la lutte contre Pinflation
est devenue excessivement colteuse, en termes de production réelle et d’emploi,
alors que la pression des prix et des salaires ne s'est guére relichée en contrepartie.
Dans ces conditions, il devient urgent de mettre en ceuvre des politiques de régulation
de la demande plus dynamiques, en particulier dans les grands pays, de fagon 4 revenir
assez rapidement 4 des niveaux d’activité élevés.

Le présent Rapport, s’il reconnait pleinement la gravité du probléeme du cho-
mage, ne souscrit pas pour autant a ceite thése, Il est vrai que la régulation prudente
de la demande, visant 2 obtenir un taux de croissance raisonnablement stable, a un
certain réle 4 jouer, au méme titre que les mesures sélectives destinées 4 encourager
Pinvestissement, 4 améliorer la formation professionnelle, 4 augmenter la mobilité
et, d’'une fagon générale, 4 relever le niveau de I'emploi. Mais, pour I'essentiel, ce
Rapport épouse plutdt le courant de pensée, selon lequel Paccélération de Pinfla-
tion pendant les années soixante et le début des années soixante-dix 2 en grande partie
résulté de la volonté affirmée des autorités de maintenir le plein emploi, alots qu’étaient
négligés les effets potentiels sur la stabilité des prix du resserrement des marchés
du travail et de la pénurie de capacités. 1l y est considéré, en outre, que les taux d’in-
flation élevés et plus diversifiés qui en sont résultés, tout comme Pextréme vulnéra-
bilité aux anticipations inflationnistes qu’ils ont engendrée, sont principalement i
Porigine de la faiblesse de ia demande et du chémage. Enfin, I'avis y est émis que, si
la propagation de Pinflation traduit surtout, en ce moment, la persistance d’une poussée
4 la hausse sur les colts, les dangers de Uinflation par la demande sont toujours bien
présents dans les mémoires et préts 4 refaire surface.

Les raisons qui sous-tendent cette opinion sont évoquées dans diverses patties
du Rapport. Elles aboutissent 2 la conclusion que les marchés actuels sont devenus
extrémement sensibles aux craintes inflationnistes. Dans les milieux financiers, tout
renforcement de ces craintes améne désormais les investisseurs 4 accorder la préfé-
rence a la liquidité, provoquant ainsi une tendance ascendante des taux d’intérét a
long terme et une réduction du volume des capitanx a long terme disponibles aux
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fins d’investissements. Dans le sectenr de industrie, les entreprises sont dissuadées
d’effectuer des dépenses d’équipement pour deux raisons: elles craignent, en premier
lieu, de se trouver prises entre la montée des colits et une nouvelle vague de mesures
restrictives ou, ce qui est pire, d’étre soumises 2 un nouveau régime de contrdle des
ptix; ensuite, elles savent par expérience que linflation elle-méme engendre des
incertitudes supplémentaires. Le taux d’inflation augmente ou diminue, mais il ne
reste jamais stable; bien plus, un fort taux d’inflation moeyen entraine, presque
immanquablement, une dispersion accrue des modifications de prix, dans les divers
pays. Dans le secteur des ménages, linflation est désormais associée a I’évolution
incertaine des revenus et de I'emploi, ainsi qu’a la dépréciation du pouvoir d’achat
des patrimoines financiers, et il s’ensuit une incitation 4 réduire les dépenses et 4 accroitre
Pépargne.

Dans de telles conditions, les responsables de la politique économique courent
des risques de plus en plus grands en ne tenant pas compte des conséquences inflation-
nistes de leurs initiatives. Ce faisant, ils risquent de voit leurs interventions aller a
I'encontre du but recherché, par suite des réactions du marché, laissant le dilemme
inflation/chémage se poser avec encore plus d’acuité qu’auparavant. Dans ’évalua-
tion des «coitts» de Pinflation, il convient donc d’examiner dans quelle mesure I'in-
flation elle-méme est une cause de chdmage. Encore ne doit-on pas non plus minimiser
les couts plus connus, liés aux inégalités dans la distribution des revenus, au manque
d’efficacité et a des distorsions dans la répattition des ressources et, enfin, aux désordres
sociaux et politiques engendrés par ceux qui ne cessent de manceuvrer pour satttibuer
la plus grosse part du revenu.

Mais quelles sont les solutions de rechange? Les efforts de longue haleine
entrepris pour réduire les taux d’inflation ont-ils été aussi vains gu’on le prétend
parfois ? En fait, les progres enregistrés sont loin d’étre négligeables. Alors qu’en 1974
la plupart des pays industrialisés connaissaient des hausses de prix de détail s’échelon-
mant entre 10 et 25%, nombre d’entre eux ont ramené ces taux entre 6 et 9% au prin-
temps de 1977, I’Allemagne et la Suisse obtenant méme des résultats nettement meil-
leurs. 1l est clair également que Patonie de la demande et la détente sur le marché
du travail ont exercé sur 'inflation un effet de freinage bénéfique — illustté par ce qu’on
est convenu d’appeler la «courbe de Phillips». Bien plus, en Allemagne et aux
Etats-Unis, les progrés accomplis sur le front des prix s’accompagnent depuis deux
ans d’une réduction appréciable du chdémage, et il n’est pas exclu que d’autres pays
solent également artivés a un tournant a cet égard. Enfin, les bénéfices, qui, dans
de nombreux cas, ont subi de fortes compressions lorsque 'inflation par les colts
a fait suite 4 l'inflation par la demande, semblent s’étre renforcés sensiblement dans
quelques pays depuis un an ou deux. La route est encore longue cependant et beau-
coup de temps et de patience seront nécessaires.

Pour ce qui est de la régulation de la demande, il semblerait donc souhaitable,
pour les pays, de poursuivre dans la voie d’une croissance modérée et soutenue,
Quant 4 ceux qui éprouvent des difhcultés en matiére de balances de paiements,
Pexpansion de la demande /nferne devrait y étre moins forte qu'ailleurs, de fagon 2
réserver une marge suffisante en cas de reprise induite par les exportations. D'ailleuts,

Pexpérience n’a cessé de montrer que la dépréciation du taux de change ne peut
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pas suppléer a4 une telle politique, méme si elle en est quelquefois le complément
nécessaire,

Une politique d’expansion modérée n’est évidemment pas une politique de
non-intervention. Elle suppose une croissance réguliére, dans des limites raisonnables,
des agrégats monétaires, qui peut 4 son tour requérir, 2 un rythme dégressif il est vrai,
un certain financement monétaire des déficits du secteur public. Autrement dit, si
V'on s’en remet uniquement 3 la régulation de la demande, il faudra attendre long-
temps avant de retrouver un niveau d’emploi satisfaisant,

De quelle fagon les pouvoirs publics peuvent-ils accélérer ce processus? Ils
poutraient, par exemple, s’engager publiquement 4 respecter certains objectifs géné-
raux, destinés 4 réduire ou 4 freiner 'inflation. Ces objectifs, pour autant qu’on leur
confére une certaine crédibilité, peuvent contribuer 4 érablir le cadre prévisionnel
nécessaire 4 un tetour plus rapide de Iéquilibre intetne.

Dautre part, il serait possible, dans de nombreux cas, de sortir plus rapidement
du dilemme inflation/chdmage en adoptant ce qu’on peut appeler, d’une maniére
plus générale, une «politique des revenus». Dans le cadre d’une telle politique, ou
dans le contexte d’un large consensus en matiére de répartition des revenus, les accords
passés pour des périodes limitées peuvent grandement contribuer 2 établir les con-
ditions d’une croissance stable. Comme on I'a vu précédemment, les fortes disparités
d’inflation dans les divers pays sont davantage le fait de différences existant au niveau
des mécanismes indigénes de transmission ou de propagation que des impulsions
inflationnistes initiales elles-mémes.

Evidemment, il est fréquent que les mécanismes et les habitudes inflationnistes
soient profondément implantés et opposent une forte résistance au changement.
Ceci est particulierement vrai dans le cas des dispositifs généraux d’indexation des
salaires, qu’ils soient institués officiellement ou de fait; mais ce méme phénomene
se retrouve également dans la réticence manifestée vis-a-vis des ajustements nécessaires
des revenus réels ou des prix et salaires relatifs. Dans certaines circonstances, pourtant,
de tels ajustements seraient extrémement pertinents: ainsi, dans le cas d’une diminution
du trevenu national réel consécutive 4 la détérioration des termes de Iéchange résul-
tant, par exemple, d’une hausse du prix du pétrole ou des matiéres premitres. Une
telle politique peut aussi s’avérer nécessaire lorsque, comme cela s’est produit dans
de nombreux pays, un amenuisement progressif des marges bénéficiaires entrave
sérieusement la propension des entreprises a effectuer des investissements généra-
teurs d’emplois.

Les partenaires sociaux concernés — salariés et patronat notamment — ne peuvent
bien sir accepter que difficilement une plus grande modération en matiére de salaires
et de prix, 4 plus forte raison si un accroissement de la part relative des bénéfices
conditionne a ’évidence Paugmentation des investissements et du rythme de crois-
sance, ¢e qui se passe actuellement dans nombre de pays. Mais méme de tels ajuste-
ments relatifs, lorsque les autorités responsables sont en mesure d’en justifier pleine-
ment le besoin, peuvent engendrer dans tous les secteurs des avantages substantiels
a bref délai, Car, en I’absence d’un comportement convenable du couple salaires/prix,
le seul moyen dont disposent les pouvoirs publics pour juguler Pinflation consiste
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i freiner la demande globale, ce qui se traduit inévitablement par une détérioration
de I'économie et de 'emploi. De surcroit, en cas de recours 4 une forme quelconque
de régulation de la demande, plus les augmentations de salaires et de prix seront
modérées, plus la marge de manceuvre s’élargira pour permettre 'accroissement des
revenus réels et de 'emploi. Enfin, cette modération peut également conférer aux
autorités responsables une plus grande liberté pour introduire des mesures complé-
mentaires visant a stimuler la demande. '



IV. LES MARCHES NATIONAUX DU CREDIT
ET LES POLITIQUES MONETAIRES

La précarité de la reprise économique a incontestablement marqué I'évolution
des principaux marchés financiers au cours de 'année écoulée. Pourtant, des diffé-
tences importantes ont été enregistrées d’un pays 4 P'autre, qui ont tenu 4 la disparité
des taux d’inflation et au fait que les économies ont continué de se cristalliser autour
de la force respective de leurs positions extérieures.

En ce qui concerne les analogies entre les divers pays, la restructuration de
bilans déséquilibrés n’a cessé généralement d’étre une préoccupation d’ordre financier
dans le secteur des entreprises, malgré un certain regain des emprunts a court
terme observé dans les pays ou le mouvement de reprise a gagné en vigueur. Dans
le méme temps, le secteur des ménages a dans I'ensemble recouru davantage 4 I'em-
prunt, en continuant néanmoins d’accumuler des actifs liquides 2 un rythme élevé.
L’amélioration de la liquidité du secteur privé a été lie 4 la persistance des déficits
du secteur public qui, tout en étant en général légérement inférieurs aux maximums
atteints en 1975, n’en sont pas moins demeurés fort élevés par comparaison avec
les niveaux antérieurs.

Les différences entre pays se retrouvent dans les orientations divergentes im-
primées aux politiques monétaires. Dans les pays ol les taux d’inflation ont été relative-
ment faibles et qui bénéficiaient de positions extérieures fondamentalement fortes
— Etats-Unis, Allemagne, Japon et Suisse — les autorités ont adopté des politiques
de stabilité monétaire en vue d’accentuer le freinage de l'inflation, mais également
pour favoriser [a reprise conjoncturelle. Dans presque tous les autres pays, un dur-
cissement considérable de la politique monétaire s’est avéré nécessaire pour pallier
la faiblesse de la position exiérieure — due essentiellement aux déséquilibres intetnes.
Patfois, le dispositif de protection monétaire a pu étre en partie assoupli, lorsque
les marchés des changes eurent recouvré quelque calme. Mais, dans d’autres cas,
les autorités monétaires, de plus en plus conscientes de la vulnérabilité de la position
extérieure de leur économie, en ont davantage tenu compte dans Pélabotation de
leur politique.

Les divergences des situations et des politiques monétaires se sont nettement
reflétées dans I’évolution des taux d’intérét. Le glissement sensible des taux d’intérét-a
long et 4 court terme en 1975 a été suivi I’an dernier, dans le premier groupe de pays, par
un¢ quasi-stabilité, voire par une diminution modérée de ces taux, en dépit d'un
léger raffermissement noté depuis le début de 1977 sur certains marchés. Ailleurs,
en revanche, les taux sont remontés, atteignant de nouveaux records, et se sont mainte-
nus 4 des paliers relativement élevés, sauf dans les pays dont la situation des comptes
extérieurs s’est nettement renversée.

Evolution par secteur des positions financiéres

Par suite de la reprise de lactivité économique, I'évolution anormale de la
situation financiére, observée antérieurement durant la période de profonde técession;
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Excédents et déficits financiers par secteur’
En % du produit national brut
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a commencé i se retourner. Ce mouvement s’est produit essentiellement sous Pin-
fluence des facteurs suivants: le revirement du cycle des stocks, une certaine reprise
des bénéfices des entreprises non financiéres, le fléchissement des taux d’épargne des
ménages et Peffet du renouveau d’expansion sur les déficits budgétaires des pouvoirs
publics. '

Presque partout, ces déficits se sont quelque peu contractés ’an passé, par rappott
aux niveaux records atteints en 1975 (voir Chapitre IT), les principales exceptions
étant le Japon, la Belgique et les Pays-Bas. Pour une large part, évidemment, cette
évolution a eu comme résuitante un fléchissement des excédents financiers du secteur
privé, qui demeurent toutefois historiquement trés élevés. Dans le graphique ci-contre,
les soldes extérieurs correspondent approximativement & la situation des balances
courantes, le signe plus indiquant un excédent dua pays concerné.

Une relation nettement positive semble avoir existé au Royaume-Uni et aux
Pays-Bas, au vu des résultats des derni¢res années, entre I'évolution des soldes du
secteur public et celle des comptes courants — méme si ce parallélisme a €:é moins
marqué ces derniers temps qu’au cours des années antérieures. Certains observateurs
en ont conclu que la sitwation budgétaire est un facteur clé de ’équilibre externe. En
Italte, il semble qu’il y ait une corrélation entre la détérioration tendancielle, depuis le
milieu des années soixante, des finances publiques et celle des comptes extérieurs, Certes,
ces dernieres années, divers pays ont délibérément admis que les déficits du secteur
public devaient étre acceptés comme une contrepartie interne des déficits extérieurs
d’origine pétroliere. Dans la plupart des cas, cependant, on constate habituelle-
ment que les modifications de la situation des comptes courants extérieurs ont éié
davantage liées aux floctuations des excédents du secteur privé, alors que le déficit
du secteut public, allant 4 'encontre de cette double évolution, a constitué un élément
de stabilisation.

Au cours des deux ou trois années écoulées, les déficits du secteur public ont
non sewlement contribué 4 soutenir la demande, mais aussi joué un rdle décisif dans
la restructuration financiére, en permettant aux ménages, aux entreprises et aux éta-
blissements financiets de se procuret des actifs sirs et de moins recourir & emprunt,
En particulier, ’extension des créances de portefeuille sur le secteut public a concourn
de fagon positive au développement de la liquidité secondaite de I'économie, sans
pour autant engendrer indament des moyens monétaires supplémentaires ni de nou-
velles menaces inflationnistes. Dans les cas ou les déficits du secteur public ont été
a Porigine d’une création monétaire excessive ou d’un déséquilibre extérieur, leur
incidence a été moins favorable et s'est méme révéiée quelquefois nettement perni-
cieuse.

Dans le secteur privé, le déficit du secteur des entreprises, qui s’était fortement
contracté en 1975, s’est 4 nouveau élargi I'an passé dans beaucoup de pays par suite
du raffermissement des investissements bruts (stockage comptris). L'excédent financier
du secteur des ménages a fléchi dans un certain nombre de pays entre 1975 et 1976,
mais, considéré dans une perspective 4 long terme, il est demeuré partout élevé.

Financement des entreprises. 1’année detniére, la gestion financiére des entreprises
est restée influencée par les efforts visant 4 rétablir les marges brutes” d’autofinance-
ment et 4 améliorer les bilans, Ces derniers, dont la structure ne cessait de se détériorer
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depuis fort longtemps déja dans de nombreux pays, ont subi une nouvelle érosion
durant le boom inflationniste de 1972-74. Bien que le processus de restructuration
soit 4 présent bien engagé dans maints pays, les entreprises ne manifestent encore
que peu d’empressement, en général, 2 développer leuts investissements.

Le tableau ci-dessous illustre quelques-unes des meodifications importantes sur-
venues depuis quelques années dans le financement des. entreprises (les chiffres pour
I’Allemagne concernent le secteur des entreprises, a I'exclusion du logement). D’une
fagon générale, on peut dite qu’a la période 1972-74, marquée par un affaiblissement
de la capacité de financement interne, un montant élevé de dettes 4 court terme et
une détérioration des positions de liquidité, ont succédé deux années caractérisées
par une expansion vigoureuse des emprunts 4 long terme, au détriment des emprunts
4 coutt terme, et par une accumulation rapide de liquidités. En méme temps, le recouts
au financement externe a fortement diminué, d’abord sous I’effet d’une compression
des investissements, et, par la suite, de plus en plus grice 4 la formation de ressoutces

Secteur des entreprises: épargne, investissement
et opérations financidres

Variations correspondantes
, N de I'en- el'en-
';:,?3{2 r:,; Investisse- [ Déticit dettement dgttement des autres
Années ou ment brut | financier | gos avoirs | & court along | créances?
Pays maoyenne "a“ﬁeét’? {—) =) liguides' termez terme’ (chiffres
annuelle [ 90 caplia {augmen- | {augmen- nets)
tation=—) | tation=—)
en % du produit national brut

Etats-Unis . . | 1963-65 7.9 - 83| — 0,4 0,5 — 11| — 1,4 1,6
1973 6.4 — 8,5 - 3 0,5 - 2,7 - 2,9 2,0

1974 5,5 — 95| — 4,0 6,2 - 31| — 28 1.7

1978 8,8 — 63 0.5 1,2 08| — 33 1.8

1976 7.2 — 82| — 1,0 1,3 — 03] — 238 0,8

Japon . ., . 1963-85 11,9 — 18,1 -~ B2 7,1 — 13,8 — 2,5 3.1
1973 12,9 - 19,1 - 6,2 4.4 — 13,6 - 1,8 4.8

1974 10,8 — 18,6 - 1,7 2.4 - 89 - 11 0,9

1975 8,8 — 12,4 - 36 4.4 - 10,3 - 1.8 4,2

1976 . . - 3,2 4.3 - 91 - 1,2 2.8

Allemagnes . 1963=55 12,5 — 18,8 — 4.3 0,9 - 1.2 - 3,2 — 0,8
1973 11,4 - 15,4 — 4,0 1,5 - 09 - 2,7 - 1.9

1974 10,6 — 131 — 25 0.4 - 1.5 - 2,3 2,9

1875 11,4 — 12,1 - 1,0 1.6 0,98 — 3,2 - 0.3

1976 12,3 — 137 | — 1,4 1,5 - 10| — &1 1,2

France . . . 1873 7.4 - 123 — 4,9 1.4 — 3.5 — 4,4 1,6
1974 6.0 - 12,7 - 6,7 1,8 — 6.1 — 4,8 2,4

1975 5.6 - 80 - 3.4 2.2 ~ 085 - 5,7 G.7

1976 6,1 - 11,4 — B.3 Q.7 - 1,2 — 6,3 2,2

Royaume-Lini 1963-65 8.8 — 8,6 0,2 05 - 1,8 - 1,8 3,3
1973 11,5 - 11,5 0,0 3,6 - B2 - 1,5 4,1

1974 10,7 — t4.6 - 3,9 0,1 - 54 — 0.1 1,5

1975 8.8 - 81 - 0,3 2.4 - 0,8 - 1,5 - 0,6

1276 10,0 - 10,5 - 0,5 1,5 t 2.1 - 1,3 1,4

! Principaloment dépots et effets a court terme, Aux Etats-Unis, ce compte inclut tous les titres d'Etat. 2 Comprend
tous les préts bancaires 4 I'exception des hypothdques aux Etats-Unis, des préts bancaires 4 long terme en Allemagne
et dey crédits a moyen et A long terme en France. Comprend certains préts des établissements financiers non bancaires
et, pour les Etats-Unis et I'Allemagne, des émissions de titres 4 court terme éligibles sur le marché. ? Principale-
ment émissions d'obligations et d"actions, mais dans certains pays, également, préts hypothécaires et crédits 4 long
terme. 4 Principalement créances non Sligibles sur le marché, en particulier, Jes crédits commerciaux et les opéra-
tionls de participation avec fes non-résidents. Comprend I’écart statistigue. B Secteur des entreprises a {'exclusion
du logement. :
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de financement internes, Cette amélioration semble surtout §’étre amorcée, puis s’étre
le plus développée, aux Etats-Unis et en Allemagne, bien que les autres pays aient
également constaté un redressement considérable. Si Pon veut éeablir un paralicle
avec les années précédeates, il convient de ne pas perdre de vue que les chiffres de
1975 et de 1976 se¢ rapportent 4 un produit national brut trés bas.

Si Pamélioration de la situation des bilans semble avoit compensé I'affaiblisse-
ment prononcé du début des années soixante-dix, elle ne leur a pas permis de recouvrer
la totalité de leur vigueur des années précédentes. C'est ainsi que le poutcentage des
dépéts et du portefeuille de titres d’Etat des sociétés américaines, par rapport au
montant total de leurs engagements courants, est passé de moins de 0,16, minimum
sans précédent enregistré 4 la fin de 1974, 2 prés de 0,20 au milien de 1976, ce qui
correspond approximativement aux normes de liquidité qui étaient celles de la période
1969-71. A noter toutefois qu’au début des années soixante, ce ratio se tenait a plus
de 0,35. Au Royaume-Uni, le rapport entre les avoirs liquides des entreprises commer-
ciales et industrielles et leur endettement auptes des banques s’est progressivement
accru en 1975 et 1976, mais, 4 la fin de cette detniére année, il demeurait encore sen-
siblement en dessous de son niveau d’avant 1973. La persistance de I'inflation a cer-
tainement pu inciter les entreprises 4 réduire leurs encaisses liquides. En Allemagne,
les avoirs financiers des eatreprises semblent avoir progressé considérablemeat, par
suite ptincipalement de [acquisition de valeurs mobiliéres; cependant, les ratios
endettement-capital social sent maintenant bien supérieurs a ce qu’ils étaient au cours
des années soixante. Au Japon, le redressement des finances des entreptises a été lié a des
emprunts 4 court terme d’un montant modeste, et cela pour la troisiéme année de suite,

Le processus de restructuration étant irés avancé, au moins aux Etats-Unis et
.en Allemagne, on a constaté I'an passé une certaine recrudescence des emprunts
a court terme qui, combinés aux ressources d’origine interne, ont financé le léger
accroissement des investissements des entreprises. Etant donné que ces dernires
ont toujours bien présentes a Pesprit les difficultés financiéres qu’elles ont connues
ces dernieres années, leur réticence 4 s’exposer 4 une nouvelle détérioration de la
situation de leur bilan peut expliquer, en partie, les raisons pour lesquelles leurs dé-
penses d’équipement sont restées, somme toute, assez modestes.

Les entreprises ont continué ’an dernier de faire appel, de maniére assez intensive,
au marché des capitaux. Aux Etats-Unis, les émissions d’obligations dans le public
par les sociétés américaines ($26 milliards) ont teprésenté environ 85% du volume
record de 1975, et les placements privés de titres d’emprunts — qui ont particuliérement
bénéficié aux sociétés industrielles de seconde catégorie ~ se sont accrus de 50% pour
atteindre plus de $15 milliards. Le volume global des émissions d’actions, avec $11 mil-
liards, est pratiquement identique 4 celui de 1975, méme si la cadence s’est ralentie
au cours du second semestre. En France, en Allemagne et au Royaume-Uni également,
les offres de valeurs 4 revenu variable n’ont que légérement diminué ’année derniére
par rapport aux niveaux élevés de 1975. Les placements nets d’obligations par le
secteur des entreprises ont éié importants en France, mais, en Allemagne et au
Royaume-Uni, tout comme en 1975, ils ont été faibles, voire négatifs. Au Japon,
les émissions nettes d’obligations par les sociétés (hormis les compagnies d’électricité)
sont tombées A environ un quart du nivean de 1975 et le volume des émissions d’actions
a pratiquement diminué de moirié. '
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A un stade inhabitueilement tardif de la reprise, la demande de crédit bancaire
émanant des entreprises s’est renforcée dans certains pays au couts de P’année passée.
Aux Etats-Unis, les préts bancaires sollicités par les entreptises, aprés avoir fliéchi
deux années durant, se sont redressés en automne. En Allemagne, on a obsetrvé un
taffermissement des emprunts des entreprises auprés des banques, en particulier a
long terme, mouvement qui n’est pas sans rapport avec I'augmentation relativement
satisfaisante des investissements fixes dans ce pays. En France, en Italie, en Belgique,
aux Pays-Bas et au Royaume-Uni, les entreprises ont recouru davantage aux banques.
A notet cependant que, dans la plupart des cas, cet accroissement n’était pas, semble-t-il,
le signe précurseur d’une reprise soutenue des investissements fixes, mais était plutdt
associé 4 la reconstitution des stocks, 4 la persistance de Dinflation et 4 I'action de
facteurs temporaires. Au Japon, il apparait jusqu’a présent que la demande de crédits
bancaires des entreprises est demeurée relativement faible.

Situation financiére des miénages. L'an detnier, les investissements financiers nets

(c’est-a-dire, le solde des opérations financiéres connues) du secteur des ménages

_ Secteur des ménages:
variations des avoirs et engagements financiers

Variations correspondantes
Années Inves- des enga- | des avairs financiers
moy?eunne tfi?:aelsn?:?;r‘ f?neansgrgrss effots du
Pays anauelle | net | (auomen: | yotal | Grrsmice | montiaire | divers
tation= -} st dépbts’ | et valeurs
! mobilidres 2
en % du produit natienal brut
Etats-Unis* . . . . , . | 1963=85 2.6 - 5,7 8.3 5.0 0,5 2,8
1973 3,8 - 7.2 11,0 g2 1.6 3,2
1974 5.5 — 4,2 9.7 4.5 2,1 an
1975 6.9 ~ 4,1 14,0 6,0 1,4 3.6
1976 4,9 — 6,0 10,9 6,6 0.3 4,0
Japon . . . . . . . . | 1963-65 B.2 -— 4,7 12,9 2.8 1,7 1,4
1973 8.9 — 10,1 19,0 18,0 1,5 2,5
1974 10,5 — 4,8 15,3 12,0 1.3 2,0
1875 10,8 - 1.2 18,0 13,3 2,2 2,5
1976 11,5 — 6,4 17,8 12,9 25 2.5
Allemagnhe D . s s« | 1963=-85 2.7 — 4,2 8.9 4,6 1,2 11
1973 3,1 — B0 8,1 52 1.5 1.4
1974 5.4 - 2,6 8,0 55 f,.1 1,4
1978 6.8 - 2,7 2.5 7.0 1,0 1,5
1976 5.2 - 3,3 8,5 5,2 1.9 1,4
France . . . . . . . 1973 3.6 — 6,4 1000 7.3 1,4 1,3
1974 4,6 — 50 .6 7.5 0.1 2.0
1875 6,7 - 39 9.8 g9 o1 0.8
1976 5.4 — 4.9 10,3 2,0 0,5 Q.8
Royaume-Uni . . . . . | 1963-65 3.4 - 2,6 6.0 4.0 - 1,5 3.5
1973 5,2 — 5,8 11,0 8,6 — 1.6 4,0
1974 7.8 - 2,9 10,7 6,7 0,0 4,0
1978 8.3 — 3,3 8,6 4,7 — 0,4 4,3
{78 6,1 —_ 42 10,2 4.8 2.9 4,6

1Y compris les fonds placés auprés des organismes d'épargne-logement et, dans le cas du Japon et du Royaume-Uni,
jes créances sur les fonds de placement et I'épargne nationale liguide respectivernent. 2¥ compris les créances
sur les fends communs de placement, 3 Ménages plus entreprises agriceles et autres non constituées en sociétés,
4 Enseméli‘lée du secteur des ménages et du secteur du logement. Ne comarend pas les entreprises non constituées
en sociétés,
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ont fléchi aux Etats-Unis, en Allemagne et en France, par suite de la faible progres-
sion des revenus disponibles et de la recrudescence des dépenses de consommation,
tandis qu’au Japon et au Royaume-Uni ils ont continué de s’accroitre. Ces évolutions
divergentes traduisent essentiellement 'intensité plus ou moins forte du mouvement
de reprise des emprunts. Dans tous les pays, 'accumulation d’actifs s’est maintenue
a un nivean élevé ou s’est accélérée,

L’expansion du crédit 4 la consommation, parallelement 4 celle des dépenses
en biens de consommation durables, est évidemment un phénoméne conjoncturel
normal. On ne peut manquer d’étre frappé, d’autre part, par le développement pro-
noncé des emprunts hypothécaires enregistré I’an dernier aux Etats-Unis, en Allemagne,
au Royaume-Uni et au Japon. Au cours du présent cycle, toutefois, ces emprunts
ont ét en grande partie liés 4 des acquisitions de logements déja existants, voire 2
des dépenses sans rapport avec le secteur du logement. Si le volume global, par rapport
au produit national brut, des emprunts du secteur des ménages n’a atteint qu’un niveau
relativement modeste ’an dernier, comparé a la hausse vigoureuse de la période 1972-73,
il n’en reste pas moins a origine d’une part importante de ’accroissement du montant
total des crédits bancaires. C'est ainsi gqu’aux Etats-Unis la progression des concours
bancaires s’explique, 4 concurrence des trois quarts, par les préts 4 la consommation
et par les crédits immobiliets. En outre, les établissements financiers non bancaires
ont considérablement développé leurs préts hypothécaires. En fait, 'augmentation
des emprunts des ménages a pratiquement compensé l'incidence exercée sur 'ensemble
des flux du marché du crédit par le fléchissement, ’an dernier, de ’endettement du
secteur public.

L’accumulation d’actifs par le secteur des ménages s’est maintenue 4 des niveaux
ratement atteints auparavant, bien quen léger tecul pat rappott au produit national
brut dans trois des cing pays figurant dans le tableau. Elle a été en effet beaucoup
plus forte, par rappott au produit national brut, depuis 1970 qu’au début des années
soixante, et ce dans tous les pays. Au cours du boom de 1972-73, toutefois, les ménages
avaient abondamment recouru au crédit, et ce n’est que depuis le début de la récession
que P'excédent financier net de ce secteur a pris des propottions importantes.

En Allemagne, au Royaume-Uni et, 2 un degré moindre, en France ¢t au Japon,
on a noté I'année derniére un certain regain de faveur pour les placements en valeurs
mobili¢res, sous forme de titres d’Etat principalement. Aux Etats-Unis, par contre, une
certaine désaffection g’est a nouveau manifestée a I’égard des placements en effets du
marché monétaire et en titres. Les créances sur les compagnies d’assurance, qui entrent .
traditionnellement pour une bonne part, aux Etats-Unis et au Royaume-Uni, dans
I'accumulation recensée des actifs du secteur des ménages, semblent s’étre développées
dans maints pays au cours des deux derniéres années, probablement patce que les
pacticuliets ont tenté par ce moyen de se prémunir conire la baisse de la valeur réelle
des créances due a Tinflation.

A noter, cependant, que les dépdts représentatent encore une part impottante
de la fornmation des actifs du secteur des ménages. Les acquisitions de créances liquides
de ce secteur, qui avaient connu un tel essor lorsque la valeur des actifs financiets
existants s’était trouvée fortement entamée par I'accélération de linflation, se sont
quelque peu ralenties, ’an dernier, dans la plupart des pays ou la hausse des prix s’est
modérée. Il est intéressant de noter, toutefois, qu’au Royaume-Uni Paccumulation
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de créances liquides par les ménages par rapport au produit national brut a connu
un rythme beaucoup plus lent au cours des deux detnigres années d’inflation que
lors de la phase d’explosion monétaire de 1973-74.

Financement des besoins d’emprunt du secteur pablic. Par suite de la contraction des
déficits budgétaires, les besoins financiers des administeations centrales et du secteur
public en général — qui comprennent les emprunts effectués aux fins de préts — se sont
inscrits en baisse 'année passée. Parmi les principaux pays, seuls le Japon, la Belgique
et les Pays-Bas ont enregistré de nouvelles angmentations. Pourtant, ces besoins
ont été partout bien supérieurs, par rapport au produit national brut, a ce qu’ils étaient
avant la récession. Le tableau ci-dessous présente une répattition approximative du
financement de I'administration centrale, excepté dans le cas de I’Allemagne, o1 cette
ventilation porte sur Pensemble des collectivités publiques sauf la sécurité sociale.

Financement du secteur public’

Alles
. magne |Belgique Etats- France Italie Japon |Pays-Bas Royat{me-
Rubriques Années| fadéraje Unis Uni
en % du produit national brut
Besoin de financement
du secteur public®. .| 1973 1,07 3,8 1,0 — 0,5 11,2 . 1,4 4,00
1974 2.7 38 1,7 a1 9.7 - 2.7 5,84
1975 6,3 59 6.1 3.6 14,7 . 5.2 7.54
1976 4,37 8.6 4.3 t.7 11,8 . 51 5.0
Besoin de financement
de I"administralion
centrale . . . . . . 1873 0.3 4.0 1,0 - 0,86 a.1 0,8 |—03 3,2%
1974 1,0 3,7 1.3 - 0,3 8,6 2,0 0,6 4,2%
1975 3.3 58 5.7 3,0 t2,4 3,7 3.1 8,1
1976 2,7 58 4.0 11 8.5 4.8 3,7 5,6%
1 |
Couvert par: .
la bangue centrale ., .| 1973 |— 05" {— 0,03 0,65 | — 0,47 &.08 i1 |— 1,08
1874 |— 0173 0,16 0,14 017 6.44 2,27 |— 0,96
1975 0,68% |~ 0,03 0,258 1,38 4,758 1,47 0,06
1976 |— 0,31 0,78 0,47 0,74 5,84° 0,66 0,47 1,86
0.1
les banques . . . . . 1973 0,813 2,30 |— 0,56 | — 0,54 1,06 — 0,22 |— 0,47 1,88
1974 2,16* .26 0,16 | — 0,03 1,58 | — 0,26 0,16 |{—0,15
1875 4,32* 1,35 2,00 0,81 4,18 1,38 0,88
1976 3,41* 1,72 0,96 | — 0,33 0,46 2,40 0,86
d’autres sources
nationafes ., . ., . . 1973 0,24 1,89 0,88 1,83 1.24 2,25
1974 0,66% 2,31 0,83 0,58 1,38 2,29
1975 1.04° 4,52 2,94 3,46 2,20 5,58
1976 0.65° 3,43 2,15 0,36 3,19 ||—o0,11 2,53 4,60
des sources — 0,48 2,00
étrangéres . . . . ., 1873 0,06 | — 0,20 0,027 0.86 13 0.81 _ —0,757
1974 0,08 |— 0,08 0,167 0.69 0,01 1,72 —_ 1,797
1975 0,28 |— 0,07 0,817 - —_— 0,487
1976 0,56° - a,46’ 0,07 — 0,13 tar?

1 Variations nettes des smprunts et des encaisses, compte tenu des emprunts aux iins de préts, Chiffres &tablis
en partie sur la base d'estimations de la BRI. % Administration centrale, collectivités locales et régime de sécuritd
sociale, sur la base des reglements. 3 Ensemble des collectivités publigues sauf la sécurité sociale. <A {ex-
clusion du financement des entreprises publiques. Y compris les préts de I'administration centrale aux entréprises
publiques {&quivalant & environ 1,3% du PNB en 1976). 5 Ne comprend que la dette & court terme entrant dans le
calcud de la base monétaire. 'Y compris les prélévements (+) et les accroissements (—) de réserves monétaires
extérieures officielles.
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Aux Pays-Bas, les sources nationales non bancaires ont davantage participé au
financement Pannée derniére, tandis qu’en France et au Royaume-Uni elles ont
couvert une part beaucoup plus large des besoins, moins importants il est vrai, En
France, I’'Etat a émis un emprunt i long terme, et une nouvelle formule de bons du
Trésor, offerts en souscription au public et assortis d’un taux d’intérét progressif,
a rempotté un vif succés. Au Royaume-Uni, les cessions de fonds d’Etat au secteur
non bancaire ont porté sur des montants élevés, notamment vers la fin de Pannée.
Les ventes de titres de cette nature, qui se sont également accrues au Japon, ont de
nouveau atteint un volume assez considérable aux Ertats-Unis, en Allemagne et en
Belgique. Dans certains pays, les ventes de titres 2 court terme au secteur non bancaire
de I’économie ont encore représenté une forte proportion du total, mais, aux Etats-Unis
en particulier, des actions résolues furent entreprises pour allonger I'échéance des
titres de la dette publique.

Le tecours de l'administration centrale au financement monétaire a diminué
I'an dernier en valeur absolue en France, en Allemagne et aux Etats-Unis, mais a
progressé en Belgique et aux Pays-Bas. Il est demeuré une source importante de
financement officiel dans tous les pays sauf au Royaume-Uni, ol la situation s’est
renversée de fagon spectaculaire. Les concours du systéme bancaire ont couvert les
besoins totaux pour plus du tiers en Belgique, en France, aux Pays-Bas et aux Etats-Unis,
et 4 concurrence de plus des deux tiers en Allemagne et au Japon. En Italie, prés des
deux tiers des besolns de financement de Padministration centrale ont été satisfaits
par voie d’emprunts auprés de I'institut d’émission.

Les sources étrangeéfes ont permis de faire face 4 une partie des besoins globaux
de financement aux Etats-Unis, et surtout au Royaume-Uni. Le chiffre anormalement
élevé pour ’Allemagne est da 4 la fois aux emprunts contractés par les collectivités
publiques auprés de banques étrangéres et aux ventes de titres d’Erat effectuées par
des banques allemandes 4 des non-résidents.

Dans certains pays, notamment aux Etats-Unis, en Allemagne et au Japon,
le volume élevé des besoins financiers des collectivités publiques ne semble pas
avoir, pour I’heure, provoqué de tensions par trop fortes sur les taux d’intérét, ni
entrainé de création monétaire excessive. Le recouts du secteur public au systéme
bancaire a certes été intense, mais il semble avoir simplement compensé la faiblesse
de la demande de crédit du secteur privé et contribué ainsi 4 maintenir une cadence
d’expansion monétaire assez réguliere. En outte, les appels étendus adressés au marché
des capitaux n’ont pas empéché, sauf sur de courtes périodes, les taux d’intérét de
se stabiliser, n1 méme de s’inscrite en baisse. En effet, Pattente d’un recul des raux d’intérét
a permis le développement des ventes de titres d’Etat, facilitant ainsi la tiche des
autorités monétaires. Certains cbservateurs ont émis I'idée que si les autorités adressent
des appels trop étendus a 'emprunt 4 long terme, la tendance au fléchissement des
taux d’'intérét s’en trouve entravée, ce qui a pour effet de décourager investissement
privé (voir Chapitre IT); cet inconvénient doit néanmoins éire rapproché de Peffet
bénéfique exercé par les défcits sur la stimulation de la demande et 'amélioration de la
liquidité du secteur privé au sens latge du terme.

Dans d’autres pays, 'ampleur du financement monétaire du secteur -public

semble une fois de plus avoit posé des problémes de contrdle monétaire et contribué
aux pressions inflationnistes, ainsi qu’a Paffaiblissement de la position extérieure.
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Le fait que ce soit précisément dans les pays les plus vulnérables que les taux d’intérét
se sont tendus semble souligner I'influence capitale qu’exercent sur ces taux les anti-
cipations — fortement imbriquées - concernant Vinflation et les taux de change. A la
vérité, I'incertitude entourant les taux d’intérér a parfois ajouté 4 la difficulté de financer
les déficits budgétaires par des moyens non monétaires, Dans certains pays 4 fort
taux d’inflation, il a été récemment envisagé d’émettre des instruments de la dette
publique assortis, sous une forme ou sous une autre, de taux d’intérét variables, afin
de réduire les incertitudes, qui pésent aussi bien sur les emprunteurs que sur les pré-
teurs lorsqu’ils prennent des engagements financiers 4 long terme. Un emprunt de ce
type a été annoncé pour la fin mai au Royaume-Uni.

Evolution de la situation monétaire et politigues suivies

La persistance de linflation et des déséquilibres extérieurs a fortement réduit
le champ d’action des autorités monétaires dans les divers pays. D’ane patt, on se
rend de plus en plus compte que Papplication de puissants stimulants monétaires
se traduira vraisemblablement 2 moyen terme par des taux d’inflation élevés et que,
4 court terme, dans un contexte extrémement sensible 4 inflation, ces mesures n*auront
peut-étre quune influence limitée sur la production. D’autre part, hormis quelques
rares cas, les autorités semblent généralement avoir intensifié leur recours aux mesures
de resserrement monétaite, eu égard a la fragilité¢ de la position extérieure. Quoi
qu’il en soit, la politique monétaire an cours de I'année écoulée semble avoir joué
tout au plus un réle d’accompagnement dans les pays dits «forts», alors qu’elle a pris
une orientation sensiblement restrictive dans la plupart des autres.

Politigue monétaire. Aux Etats-Unis, en Allemagne, au Japon et en Suisse, les
pelitiques monétatres, nettement axées sur évolution a moyen terme, n’ont guére
été modifiées en 1976 par rapport a I'année précédente. Sauf au Japon, il s’agissait
avant tout de stabiliser la croissance de la masse monétaire, Aux Etats-Unis, la Réserve
fédérale a continué de fixer régulidrement des objectifs 4 moyen terme pour Iexpan-
sion monétaire. L'idée fondamentale était d’abaisser ces objectifs a mesure que I'in-
flation satténuerait; en fait, ils n’ont subi que des changements mineurs I'an passé.
En Allemagne, les autorités, qui avaient assigné une croissance de 8% a la monnaie
de banque centrale en 1975, ont conservé pour 1976 et 1977 cet objectif, mais en I'éta-
blissant sur la base d’une moyenne annuelle. En Suisse, la norme de 6%, retenue pour
la croissance moyenne de M; en 1976, a été ramenée 4 5% pour 1977. Au Japon, les
pouvoirs publics ont maintenu, par mesute de précaution, 'encadrement des crédits
bancaires (systéme dit «window guidance») en dépit de la faiblesse de la demande
de tels préts. Pout fixer ces plafonds et pour agir sur le financement des besoins d’em-
prunt officiels, les autorités se sont fondées sur des prévisions d’expansion monétaire,
qui n’ont toutefois pas été publiées.

Etant donné que les politiques étaient essentiellement tournées vers la con-
solidation des résultats déji obtenus dans le freinage de linflation, les possibilités
d’exercer A court terme une action stimulante sur Ia demande étaient fort restreintes,
Néanmoins, en ne calquant pas la réduction des objectifs sur le ralentissement de
Pinflation et en les appliquant avec une certaine souplesse, les autorités ont voulu
dégager une marge suffisante pour Pexpansion de I'activité économique,
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Les changements sutrvenus en cours d’année dans le choix des moyens d’action
refletent cette attitude relativement libérale, qui s’explique certainement aussi par
Iinquiétude suscitée par la pause de la croissance du second semestre de 1976. Aprés
une période d’expansion monétaire rapide, les autorités américaines ont mené, au cours
de 1été, des opérations restrictives sur I’open martket. Par la suite, elles se sont mon-
teées plus générenses, en fournissant aux banques des réserves suffisantes pour leur
permettre de faire face a Ia demande, toujours faible, de crédits bancaires. Cet assouplis-
sement s'est également manifesté sous les formes traditionnelles d'une réduction
des réserves minimums des banques en aolt et en décembre, et d’un abaissement du
taux d’escompte de 5% 4 574% au mois de novembre. En Allemagne, I’évolution
de la situation a été quelque peu différente Pannée derniére. Les autorités ont majoré
les coefhicients des réserves obligatoires des banques, au printemps de 1976, et sont
intervenues sur 'open market 4 Pautomne, afin de freiner la progression des réserves
libres des banques. Cette action était destinée 4 contrecarrer les effets expansionnistes
exercés sur le marché des changes, dans le cadre du flottement concerté des monnaies,
par les interventions officielles et par les variations des dépdts de I’Etat auprés de
la Bundesbank. Les contingents de réescompte des banques ont été relevés a deux
reprises, en mats et juin 1977, au titre d’'un aménagement technique visant 4 assurer
une croissance suffisante de la masse monétaire. Au Japon, le systtme du «window
guidance» a été assoupli dans le courant de 'année et le taux d’escompte abaissé de
6% 4 5% en deux étapes, en mars et avril 1977.

Dans d’autres pays, qui connaissaient pour la plupart des taux d’inflation plus
élevés, la faiblesse réelle ou potentielle de la situation extérieure a fini I'an passé par
entraver considérablement la politique monétaire. Comme les déficits de longue
date des comptes extérieurs risquaient de se prolonger ou de s’accroitre et que I'endet-
tement extérieur était dans certains cas élevé, le financement par desempruatsal’étranger
sous P’égide des pouvoirs publics n’offrait plus le méme intérét. Les autorités monétaires
se sont également rendu compte de plus en plus qu'une dépréciation des taux de
change tisquait de ranimer Pinflation interne.

Les problémes de fond de I'Italie et du Royaume-Uni semblent avoir écé
amplifiés par les difficultés qu'ont récemment éprouvées les autorités, en matitre de
contrdle monétaire. En Italie, ol la situation des finances publiques et les facilités
de crédit préférentielles accordées a Dexportation avaient provogué une explosion
de la base monétaire, la lire a commencé de déraper au début de 1976, déclenchant
ainsi une vigoureuse spirale salaires/prix. Les mesures d’urgence adoptées I'année
derniére — dépdt obligatoire de 50% sur les importations, relévement des téserves
obligatoires des banques et augmentation par étapes du taux d’escompte, porté de
6% au début de 'année 4 15% au mois d’octobre — ont contribué 4 freiner Pexpansion
de la composante autonome de la base monétaire. Mais le déficit du Trésor est demeuré
considérable et la demande de crédits bancaires du secteur privé s’est fortement accrue.
Comme les autorités cherchaient depuis longtemps 4 enrayer la progression des taux
d’intérét, elles ont di imposer un plafonnement du crédit, afin que accroissement
du crédit intérieur total ne dépasse pas sensiblement la limite de Lit 29.500 milliards
fixée pour 'année. Ce plafonnement a été prorogé jusqu’a la fin du mois de mars 1978.

Au Royaume-Uni, les taux d’intérét avaient été abaissés au début de 1976.
Lorsque des pressions se sont esercées au printemps sur Ia livre sterling, expansion
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du crédit interne s’est accélérée, et la croissance monétaire, bien que contenue quelque
temps par des sorties de capitaux, a atteint des taux trés élevés au couts du troisieme
trimestre. Le taux minimum d’avances de la Banque d’Angleterre avait été relevé
de 2,5 points en avril-mai, mais, en dépit des pressions dont la livre faisait encore
I’'objet par intermittence, les pouvoirs publics n’étaient guére enclins 4 un relévement
des taux d'intérét. Toutefois, au couts de la période septembre-novembre, ils ont
fini par annoncer une augmentation des dépots spéciaux, ont rétabli les réserves obli-
gatoires sur Paccroissement des exigibilités rémunérées des banques au-deld d'un
certain plafond («le corset») et porté le taux minimum d’avances 4 15%.

L’annonce de la conclusion d’arrangements internationaux pour soutenit la
livre a provoqué un brusque retournement de la situation sur les marchés du sterling
et des fonds d’Etat. Grice aux apports de capitaux et 4 la diminution des besoins
d’emprunt du secteur public, le crédit intetne et la masse monétaite se sont méme
contractés au début de 1977. L’accélération qui s’était produite au cours de 1’été de
1976 s’est ainsi trouvée compensée, si bien que, vers le milien du mois d’avril 1977,
le taux de croissance sur douze mois de la masse monétaire (M,) en stetling était
revenu 4 7,5% seulement. Les autorités ont parfois essayé de freiner Ia baisse des taux
d’intérét; mais, lorsqu’au milieu du mois de mai 1977 le taux minimum d’avances
fut ramené a 8%, d’aucuns se sont demandé si, compte tenu de la persistance d’un
taux d’inflation élevé, les taux d’intérér n’accusaient pas, peut-étre, un fléchissement
trop tapide et trop prononcé.

Les autorités frangaises, confrontées a des problémes économigues fondamen-
taux moins aigus, ont encouragé la hausse des taux sur le marché monétaire, afin
de limiter la dépréciadon du franc; elles ont illustré cette politique en portant le taux
d’escompte de 8 2 10%:% entre juillet et septembre. A 'automne, elles ont également
ptis des mesures pour atténuer I'incidence des forces inflationnistes internes: resserre-
ment des normes d’expansion du crédit bancaire, rétablissement du systéme des réserves
obligatoires sur la progression des concours bancaires et annonce d’une limite supé-
rieure de 12%% pour la croissance de la masse monétaire en 1977.

Mais ce furent précisément les pays dont les monnaies étaient liées au deutsche
mark au sein du bloc de flottement européen qui ont essayé de s’opposer a tout prix
aux pressions dont leurs monnaies faisaient Pobjet sur les marchés des changes, en
autotisant ou en encourageant comme il convenait la hausse du loyer de largent
sut le marché interne, Clest ainsi qu’au cours des pétiodes dagitation du «serpent»
de mars-avril et de juillet-octobre, les autorités belges ont cédé des devises jusqu’a
ce qu'un ressetrrement des marchés monétaires s’ensuive et ont accentué ce mouve-
ment en limitant les possibilités de refinancement auprés de la banque centrale, tout en
relevant le cofit de celles-ci. De ce fait, le taux de I'argent au jour le jour, qui se tenait 2 4%
en janvier, 4 atteint un niveau record de 18,5% au début d’octobre, avant de redescendre
a un taux moyen de 7,4% en décembre. Aux Pays-Bas également, des techniques
de resserrement du marché monétaire ont été utilisées pour lutter contre la spéculation
a la baisse du florin, qui s’était manifestée pendant un certain temps entre les mois
de juillet et d’octobre, Trés vite cependant, en raison de la vigueur intrinséque de la
balance des paiements courants, les autorités ont 4 nouveau encouragé les sorties de
capitaux en maintenant les taux d’intérét internes 4 un niveau relativement bas; enfin,
4 la suite d’une accélération brutale de la croissance monétaire, le plafonnement du crédit
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bancaire fut introduit au printemps de 1977. Au Danemark et en Suéde, les mesures
de protection ont porté sur un encadrement du crédit bancaire destiné en partie 4
orienter la demande de crédit vers des sources étrangéres.

Ebvolution des agrégats monétaires. Le rythme d’expansion de la masse monétaire
a en général continué de varier sur une vaste échelle. IDans de nombreux pays, les taux
de croissance sur douze mois de la masse monétaire au sens large se sont tendus, 4
la fin de 1975 et pendant le premiet semestre de 1976, pour atteindre des niveaux qui,
dans les pays du Benelux, en France et en Italie, étaient proches des mazimums en-
registrés au début des années soixante-dix. Mis 4 part surtout I'Italie, les Pays-Bas et
les Etats-Unis, les divers pays ont généralement entregistré un ralentissement notable
a la fin de 1976 et au débur de 1977, par suite de la pause de la reprise et, dans de nom-
breux cas, en raison de I'incidence de politiques restrictives et du retour au calme sur
les marchés des changes. Aux Etats-Unis, en Allemagne et au Japon, les taux de
croissance de la masse monétaire sont restés relativement modérés en comparaison
avec les expériences passées, mais ceux notés dans la plupart des autres pays,
refletent encore la persistance d’une forte dérive tendancielle des prix.

Les crédits accordés au secteur public constituent toujours un facteur essentiel
d’expansion monétaire. Leur contribution 4 la croissance monétaire a diminué "année
passée en France, en Allemagne, aux Etats-Unis et au Royaume-Uni - ce qui révéle,
& des degrés divers, une contraction des déficits des finances publiques et un recours
accru au financement non monétaire — mais elle est devenue encote plus importante
_en Belgique et en Italie. En France et aux Pays-Bas, I'ensemble des emprunts du sectenr
public aupres du systéme bancaire et des crédits contractés a I’étranger a représenté
moins d’un cinquiéme de 'expansion du crédit interne Pannée derniére; dans les autres
pays en revanche, cette proportion s'est échelonnée de 33% environ 2 plus de 50%.

Le crédit bancaire au secteur privé s’est redressé ou accéléré assez sensiblement
au couts de Uannée écoulée, malgré 'allure modérée de la reprise économigue. Comme
nous Pavons précisé plus avant, cette expansion est imputable dans certains cas aux
préts hypothécaires et au crédit 4 la consommation, ainsi qu'aux crédits bancaires
accordés aux entreprises en vue de la reconstitution de leuts stocks et de leur restruc-
turation financiere. Mais il est symptomatique qu’une progression marquée se 50it
produite dans des pays qui ont connu, au cours de P'année, des difficultés dans leurs
paiements extérieuts. Si Pon fait abstraction de lincidence de taux d’inflation
relativement élevés, lexpansion du crédit bancaire semble avoir été lide 4 des
sorties de capitaux (ou 3 des modifications dans les conditions des réglements com-
merciaux avec 'étranger) ainsi qu’a 'accroissement inhabituel de la rentabilité relative
des instruments du marché monétaire intetne. Le développement important du crédit
interne a donc été la conséquence directe, dans ces cas, de la précarité de la position
extérieure. Il est également décelable au niveau de Pimpact négatif du secteur extéricur
sur la création monétaire de ces pays, ainsi qu'au niveau de la pression exercée sur
les taux de change.

Le mouvement de reprise du crédit au secteur privé a eu tendance l'an passé
a supplanter en pattie le crédit bancaire au secteur public en tant que source de création
monétaire; le graphique ci-aprés en fournit Iillustration dans le cadte d’une évolution
a plus long terme. Les courbes indiquent les variations en pourcentage, sur douze
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Variations de Ja masse monétaire
et contributions de ses contreparties

Variations sur douze mais: . Contributions aux variations de la masse mondtairg?
™M $laire, au sens large! du crédit bancaire au sacteur privé
du crédit bancaira au sacteur public
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mois des agrégats monétaires au sens large, ainsi que les contributions % ces modi-
fications des variations sur douze mois des diverses contreparties.

Aux Etats-Unis, les crédits bancaires consentis aux secteurs public et privé ont
eu longtemps tendance i ¢évoluer suivant des directions opposées, s’équilibrant
mutuellement selon un processus plus ou moins anti-cyclique. Dans la plupart des
autres pays, I’évolution de la masse monétaire 2, en régle générale, fidélement reflété
les fluctuations du crédit au secteur privé. En France, au Japon et en Allemagne,
en particulier, le role important joué par le crédit au secteur public en tant qu’instru-
ment de régulation conjonciurelle a constitué un trait caractéristique assez nouveau
de la récente récession. En Italie et au Royaume-Uni, par contre, le financement
monétaire du secteur public a tendance depuis quelque temps 4 s’accroitre, En Belgique
et aux Pays-Bas, le crédit au secteur public, en 1975 et en 1976, a été & I'origine d’une
création monétaire importante, mais non exceptionnelle. En Belgique, fait assez sur-
prenant, le crédit au secteur public semble avoir vatié i certains moments, au cours
des années passées, dans le méme sens que le crédit au secteur privé.

La contrepartie extérieure des variations de la masse monétaire correspoad
en gros i la situation globale de la balance des paiements. On a observé, dans un
certain nombre de pays, que les amples fluctuations de Uexpansion du crédit intérieur
{montant total du crédit bancaire aux secteurs privé et public) avaient tendance, a
long terme, 4 se traduire par des mouvements opposés de la contrepartie extérieure,
Cette tendance n’apparait pas seulement pour les années ot les taux de change étajent
fixés de fagon rigide, mais également au cours de la période récente. Mais, si au
Royaume-Uni une corrélation inverse semble exister souvent entre les variations
de la contrepartie extérieure et celles du crédit bancaire au secteur public, en Ttalie,
ce phénomeéne se produit, semble-t-il, par rapport au crédit au secteur privé. Cependant
a long terme, la progression du financement monétaire du secteur public en Italie
a été liée également a P’évolution défavorable de la balance des paiements. Des rela-
tions inverses entre I'expansion du crédit interne et la position extérieure, notées
au cours des années précédentes en France, apparaissent clairement en Belgique et
aux Pays-Bas. L’Allemagne semble avoir connu elle aussi une évolution de méme
natute, mais certainement beaucoup moins nette, au moins jusqua la période du
flottement. Dans certains cas, cette correspondance peut traduire le fait que des sorties
ou des entrées de capitaux (ou bien des variations du solde de la balance des paiements
courants) dues 4 l'entrée en jeu de facteuts non monétaires, ont engendré une aug-
mentation ou une diminution des besoins de ’économie en crédits auptres du sysréme
bancaire national. Mais ces relations semblent avoir plus souvent résulté d’incitations
a importer ou 4 exporter des capitaux, nées d’une accentuation du resserrement ou
du desserrement des politiques monétaires internes, par rapport 4 celles suivies dans
les autres grands centres financiers.

Le recours aux objectifs monétaires: problé¢mes posés et politiques suivies

Ces derniéres années, les autorités monétaires d’un assez grand nombre de pays
ont adopté le principe de la fixation et de la publication d’objectifs officiels de crois-
sance des agrégats monétaires. C'est le cas depuis 1975 des Etats-Unis, de I’Allemagne,
de la Suisse et du Canada, tandis que la France et le Royaume-Uni oat publié des
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Objectitfs monétaires publiés et taux effectits d'expansion monétaire

B - Objectif  |Résultat effectif
Pays Agrégat Période couverte par l'objectif
menétaire N
accroissement en %
Allemagne
fédérale . . . Monnaie de moyenne 1975 - mayenne 1976 8.0 9,2
bangue centrale | moyenne 1976 - moyenne 1977 2.0
Canada , . . . M, 2&me trimestre 1976 ~ 28me trimestre 1876 10-15 12,07
Favrier-avril 1976 — 2&me trimestre 1977 8-12 .
Etals-Unls? . . M, 1er triimestre 1978 - 1ar trimestre 1977 4,5-7,0 8,1
Ter frimesfre 1977 — Ter {rimestre 1978 4,5-6,5
M, ter trimestre 1976 - 1er trimestre 1977 7,5-10,0 10,8
1er trimestre 1977 - 1er trimestre 1978 7.0-9,5
M, 1er trimestre 1976 - 1er trimestre 1977 9,0=12,0 12,73
1ar trimesfre 1977 - 1er trimesire 1978 8,5-11,0 .
France . . .. M, 12 mois s'achevant en décembre 1976 —_ 12,8
12 mois s’achevant en décembre 1977 12,5% .
Rovaume-Uni . | Expangion du 12 mois s'achevant & la mi-avril 1977 £ 9.0 mifliards*| £ 4,2 milliards
crédit interne 12 mois s'achevant & [a mi-avril 1978 £ 7.7 milliards? .
Masse monétaire| 12 mois s'achevant & la mi-avril 1977 . 9-13% 7.6
en (M} 12 mois s'achevant & 1a mi-avril 1978 9=13%
Suisse . . . . M, moyenne 1975 - mayenne 1976 &,0 8,0
moyenne 1976 - moyenne 1977 5,0

' Taux d'expansion entre le 2dme trimestre 1875 et la période février-avril 1976, cette derniére période étant retenue
pour éviter l'incidence des gréves des services postaux, 2 Objectifs & moyen terme, 2 Pour le mois de mars,
]esttimatiu&s:.E} 4 Limite supérieure. 5 Faurchette déclarée compatible avec l'objectif fixé & 'expansion du crédit
nterne ( .

normes pour la premiére fois I'an passé. Aux Pays-Bas, les autorités ont assigné a
la croissance monétaire un objectif exprimé sous la forme d’un rappott entre cette
croissance et le taux d’expansion du revenu national net.

Le tableau ci-dessus établit un parallele entre les normes annoncées et les résul-
tats effectifs des grandeurs concernées, pour la période révolue la plus récente, et
indique les normes actuellement en vigueur.

Aux Etats-Unis, la Réserve fédérale annonce régulitrement, sous forme de
fourchettes, les objectifs de croissance de M;, M, et M, pour des périodes mobiles
de quatre trimestres civils. Ces foutrchettes tiennent compte d’une certaine marge
d’erreurs, et les objectifs peuvent étre modifiés pendant la durée de leur application,
pour prendre en considération aussi bien une atténuation progressive de la hausse
tendancielle des prix internes que des variations dans la préférence du public pour
les différentes catégories d’actifs monétaires. En vue de maintenir la croissance moné-
taire sur la pente 4 moyen terme ainsi tracée, le Comité de I'open market fixe, au cours
de ses réunions mensuelles, des tolérances 4 court terme, qui constituent des points
de repére pour le «System Account Manager» dans ses interventions sur le marché.
Ces tolérances s’appliquent 4 des périodes mobiles de deux mois et concernent Ja
croissance moyenne des trois agrégats monétaires ainsi que le taux des «fonds fédé-
raux», On n’a pas toujours accordé la méme importance 4 la réalisation des objectifs
fixés aux divers agrégats.

En Allemagne, Pobjectif de croissance annuelle moyenne de la monnaie de
banque centrale a été fixé 4 8%, tant en 1976 qu’en 1977. En annongant Pobjectif
pour 1977, les autorités ont clairement laissé entendre qu’en raison de la forte
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progression de la monnaie de banque centrale 4 la fin de 1976, Paugmentation de 8%
en moyenne annuelle impliquait une croissance maximum de 6 a 7% pendant Pannée.
Dans ce pays, la monnaie de banque centrale comprend par définition la monnaie
en citculation et les réserves obligatoires — calculées sur la base de coefficients cons-
tants — constituées par les banques en contrepartie des engagements envers les résidents.
Bien qu’elle figure au bilan de Pinstitut d’émission, [a monnaie de banque centrale
ne peut donc pas étre contrdlée a4 court terme de fagon précise ou directe par les
autorités monétaires. Elle subit, par contre, I’influence de toute mesure portant sur
les téserves libres des banques et sur le cout du refinancement auprés de la banque
centrale. De fait, la monnaie de banque centrale est la somme pondérée des com-
posantes de la masse monétaire au sens large, les coefficients de pondération des divers
types de dépdts étant équivalents aux coefficients de réserves. Ces derniers vatient
en fonction de la nature du dépébt et refiétent, dans une certaine mesure, les différences
dans les degrés de liquidiré. Des lors qu’ils eutent été fixés, les objectifs choisis pout
I'année n’ont jamais subi, jusqu’a présent, de modifications ultérieures.

Au Canada, une fourchette-objectif a été fixée pour M,. On a notamment con-
sidéré, en choisissant cet agrégat, que le comportement des autres agrégats est forte-
ment tributaite des vatiations des écarts entte les taux d’intérét, qui sont, pour certaines,
déterminées par des facteurs institutionnels qui échappent, 4 court terme, au contrdle
ditect des autorités. La limite inférieure de chacune des fourchettes annoncées i ce
jour correspondait 4 la limite fixée aux augmentations de salaires, dans le cadre de
la politique des revenus suivie par les auatorités pour la période en cause, tandis que
la limite supéricure ménageait ce que l'on considére étre une marge de manceuvre
adéquate. Pour atteindre son objectif, la Banque du Canada s’en remet essentiellement
4 sa faculté d’influer sur les taux d’intérét du marché monétaire. En Suisse, la variable
choisie est également M,, mais les valeurs de Pobjectif n’ont guére changé au cours
des ans. :

En France, le gouvetnement a annoncé, en septembre 1976, que I'expansion
de M, en 1977 ne devrait pas dépasser 12%2%. Cet objectif s’inscrivait dans le cadre
d’un programme de stabilisation économique comprenant, entre autres, des mesures
visant 2 réduire le déficit budgétaire et des normes restrictives pout Yexpausion du
crédit bancaire. L’objectif retenu, légérement inférieur 4 Pestimation officiclle de
la ctoissance du produit national brut nominal entre 1976 et 1977, s’est révélé
trés proche du taux d’expansion monétaire effectivement entegistré en 1976. Au
Royaume-Uni, le Chancelier de Echiquier a annoncé, en juillet 1976, I’adoption pour
M, d’une norme de croissance de 12% pour Pexetcice se terminant en mars 1977,
ainsi que des compressions budgétaites destinées 4 diminuer les besoins d’emprunt
du secteur public. Cette norme a été remplacée, en décembre, par une limitation de
I'expansion du crédit interne fixée, en accotd avec le FMI, 4 £9,0 milliards et £7,7 mil-
liards pour les deux périodes de douze mois s’achevant 4 la mi-avril 1977 et 4 la
mi-avril 1978 respectivement. Compte tenu des hypothéses formulées 4 propos de
Iévolution de la balance des paiements, ces objectifs ont été estimés compatibles
avec une progression de 9 4 13% de M, qui ne comprend, dans sa nouvelle définition,
que des éléments libellés en stetling.

Aux Pays-Bas, les autorités consacrent depuis plusieurs années une attention
particuliére 2 Uévolution du rapport entre M, et le revenu national net (le «ratio
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national de liquidité»}, Ce ratio est passé de 37,5 4 41% dans le courant de 1976, et
la Nederlandsche Bank a annoncé quw’il conviendrait de le réduire d’au moins un
point par an d’ici 2 1980. A noter encore qu’en Italie une limite 2 été définie, en accord
avec le FMI, pour tenir compte de U'expansion des crédits accordés par I'ensemble
des circuits bancaites et non bancaires. Cette limite a été fixée a Lit 30.000 milliards
pour la période de douze mois se terminant en mars 1978, Compte tenu du redresse-
ment escompté de Ia balance des paiements et de 'acquisition d’avoirs non moné-
taites par P'économie, on peut déduire de cette limite une norme implicite pour V'ex-
pansion monétaire. ' '

Il convient de signaler enfin qu’en dehors de ces objectifs publiés un certain
nombre d’autres objectifs ou prévisions monétaires — auxquels les pouvoirs publics
attachent une importance plus ou moins grande - sont maintenant formulés, mais
non publiés, dans divers pays d’Europe et au Japon pour orienter la politique moné-
taire,

Résultats effectifs et écarts observés. Dans le tableau de la page 70, les objectifs
initiaux sont rapprochés de P'accroissement effectif des agrégats monétaires pendant

Etats-Unis et Allemagne:
objectifs et expansion monétaires
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les périodes considérées, Le graphique ci-contre retrace, pour les Etats-Unis et
I’Allemagne, Pévolution de Iexpansion monétaire en fonction des objectifs.

Bien qu'elle ait été relativement modérée et réguliére dans ces deux pays, la
croissance de la masse monétaire s’est quelquefois écartée assez nettement de sa tra-
jectoire, en raison de difficultés techniques dans I'exercice du contrdle monétaire et
de la nécessité de tenir compte d’autres objectifs. Aux Etats-Unis, le taux d’expanston
de M; est parfois tombé en dessous de la limite inférieure de la fourchette, alogs que
ceux de M, et de M ont eu tendance 4 se situer au-deld des limites supérieures. Ces
divergences s’expliquent, semble-t-il, par 'appatition d’une nouvelle forme de dépdis
d’épargne négociables, ainsi que par les modifications apportées aux réglementations et
par la baisse relative des taux d’intérét des titres 4 court terme. En Allemagne, les con-
traintes imposées par le bloc européen de flottement concerté semblent avoir contribué
a provoquer un gonflement momentané des réserves bancaires et, indirectement,
une accélération de I'expansion de la monnaie de banque centrale. Bien que les auto-
rités se soient apercues trés tot de cet état de choses, elles ont, malgré tout, délibéré-
ment évité de prendre des mesures plus restrictives. En Suisse également, les autorités
ont laissé M, croitre au-dela d’un objectif qui, par rapport au taux d’inflation, a pu
paraitre large en soi. Toujouts est-il que cet accroissement a2 été révélateur, an moins
en partie, d’'une propension plus marquée 4 détenir des encaisses liquides 4 mesure
que les taux d’intérét fléchissaient. De fait, la progression de M, a été trés modérée.

Au Canada, comme la croissance de M, avait conatinuellement tendance 4 des-
cendre en dessous de la limite inférieure de la fourchette, les autorités ont réagi en
abaissant progressivement Je taux d’escompte officiel. Au Royaume-Uni, 'expansion
monétaire s'est fortement accélérée au cours de 1’été de 1976, mais, lorsque le climat
s'est modifié sur les marchés des fonds d’Etat et des changes, I'expansion du crédit
interne a commencé de se ralentir et le rythme de croissance de la masse monétaire
a fortement fléchi. Pour I'ensemble de la période de douze mois se terminant 4 la-
mi-avril 1977, la limite fixée a I'expansion de ce méme crédit a été nettement respectée,
tandis que la croissance de M, en sterling était également bien en dessous de la limite
inférieure de la fourchette.

Problimes liés @ la mise en place des objectifs. Bien qu'un grand nombre de banques
centrales aient maintenant adopté des normes monétaires, les autorités ont toujours
pris grand soin de souligner, en annongant les objectifs ou en expliquant Jeur choix,
que toute une sétie de considérations, autres que la croissance de la monnaie, con-
tinueraient d’étre retenues dans la formulation de Ia politique monétaire. Cette entre-
prise est en effet hérissée de bien des difficultés et soumise 4 cettaines limites,

Cest ainsi que nulle part la croissance monétaite ne peut étre contrblée sur
une base hebdomadaire, ni méme mensuelle, avec une grande précision. Les fluctua-
tions & court terme ont été fort amples, 1 ol les autorités, pour atteindre leur objectif,
ont surtout agi sur les taux d’intérét du marché monétaire et sur les liquidités bancaires;
il en a été de méme pour les pays qui s’en sont remis a des contrdles plus ou moins
directs du financement monétaire du secteur public et du crédit bancaire a I'économie.
A court terme, les changements de sens des opérations du Trésor, de la situation
des comptes extérieurs et des soldes de compensation peuvent exercer une incidence
imptévisible sur la masse monétaire. La préférence du public pour la hquidité ou
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diverses catégories de dépdts bancaires est sujette 4 variation, de méme que peut
évoluer Uintérét des banques 4 I'égard des réserves libres ou empruntées, L’aptitude
des autorités 3 contréler Iévolution de la masse monétaire 4 court terme, et, en fait,
Popportunité dun tel controle, sont assujetties aux changements de climat soudains et
intenses sur les marchés des changes, aux menaces de perturbations sur les marchés
privés du crédit et aux modifications dans Pattrait qu’exercent sur le public les fonds
d’Etat ~ notamment quand Pampleur des défcits du secteur public prend un tour
chronique.

On objecte souvent que les inévitables fluctuations 4 court terme de ’expansion
monétaire n’ont sans doute qu'une bien mince influence, lorsqu’il s’agit de stabiliser
ou de freiner Pinflation. Il n’en reste pas moins qu’il n'est guere facile de distinguer
les pertutbations fortuites des tendances naissantes. De plus, en ce qui concerne les
taux d’intérét et les taux de change, qui jouent un réle capital dans le processus in-
flationniste (voir Chapitre III), les autorités se trouvent, en quelque sorte, enfermées
dans un dilemme. Si elles essaient de maintenir 'expansion monétaire 4 court terme
dans d’étroites limites, il peut patfois en résulter des fluctuations prononcées des
taux d’intérét et, partant, des taux de change. If est tout aussi vrai, d’autre part, que
si les autorités ne parviennent pas 4 maintenir I'expansion monétaire sur la trajectoire
fixée, cet échec peut avoir lui aussi une influence néfaste.

Sur une période un peu plus longue, la vitesse de circulation de la monnaie
tend évidemment 4 varier de fagon systématique tout au long du cycle économique,
du fait essentiellement que la préférence du public pour telle ou telle catégorie d’avoirs
monétaires est influencée par les écarts de taux de rendement; -d’ailleurs, ce facteur
entre, d’une certaine fagon, en ligne de compte dans la fixation et la révision des objec-
tifs monétaires, mais jusqu’a un certain point seulement, puisque ces taux d’intérét,
qui sont parfois dictés pat des traditions, des conventions ou des réglements, peuvent
évoluer indépendamment de la situation monétaire.

De sutcroit, en raison des bouleversements économiques de ces derniéres années
et par suite méme de I'importance toute nouvelle accordée aux politiques axées sut
la régulation systématique des agrégats, il est devenu, semble-t-il, plus difficile de
prévoir la demande de monnaie dans de nombreux pays. A noter que les efforts dé-
ployés pour maitriser 'expansion des ptincipaux agrégats monétaires, aprés leur
explosion des anndes 1972-73, se sont accompagnés dans beaucoup de pays d’un
tecul anormalement lent, voire d’une accélération, de la vitesse de circulation de
la masse monétaire. Il s’agissait sans aucun doute, dans une certaine mesure, d’une
réaction 4 des baisses antérieures tout aussi anormales de la vitesse de circulation,
11 est donc permis de se demander si certains pays, 4 heure actuelle, ne misent pas
trop sur la capacité de reprise cyclique de cette variable et, partant, sur son aptitude
a contribuer au financement du redressement de la production. 11 a été souligné, en
particulier, que, méme en tenant compte de Pinflation escomptée, les taux d’intérét
a long terme pratiqués dans certains pays a taux d’inflation modérés semblent mainte-
nant exceptionnellement élevés, et que ce facteur risque de freiner I'essor des inves-
tissements. D’aucuns pensent qu’un certain assouplissement de la politique monétaire
dans ces pays aurait pu permettre un fléchissement des taux d’intérét réels. ID’autres
estiment, au contraire, que si des politiques moins tigoureuses que celles mises en



ceuvte avaient été appliquées, elles n’auraient pas permis une telle atténuation des anti-
cipations inflationnistes et n’auraient fait qu'entraver la baisse des taux d’intérét nomni-
NAux.

Les relations entre la croissance des divers agrégats monétaires, d'une part,
et Pévolution du niveau des prix et de lactivité économique, d’autre part, peuvent
également varier sous Ieffet de changements structurels et d’innovations introduits
dans le systéme financier. C’est ainsi que, ces dernieres années, la vitesse de circulation
de M, semble s’étre accrue, du fait que les banques ont été davantage disposées a
faciliter les transferts portant sur des dépots productifs d’intérét. En principe, on
peut dans une large mesure éviter les difficultés lides aux modifications des relations
unissant les diverses catégories d’avoirs, en choisissant comme variable un agrégat
trés large; un tel choix peut, bien sir, conduire 4 des objectifs sur lesquels les actions
officielles n’ont que peu de prise. Enfin, méme un agrégat de cette nature se ressentira
des changements qui surviendront dans la préférence pour les dépots ou pour les
valeurs mobiliéres,

Normes d’expansion du crédit interne. Pour une série de raisons, fort valables,
I’attention a été concentrée ces derniéres années davantage sut ’évolution de la masse
monétaire que sur les modifications du volume global du crédit bancaire. Dans cer-
taines circonstances, il est néanmoins indispensable de garder la maitrise de ’évolution
du total des avoirs du systéme monétaire. Mis 4 part les variations des engagements
non monétaires des banques, Pécart entre les modifications du crédit bancaire et celles
de la masse monétaire au sens large refléte essentiellement ’évolution de la position

xtérieure du systéme bancaire ou, plus généralement, le solde global de Iéconomie
vis-d-vis de I'extérieur.

En fait, les normes appliquées aux agrégats généraux du crédit bancaire sont
semblables, sous maints rapports, aux normes imposées 4 la croissance de la masse
monétaire. Mais elles tiennent compte, en outre, des impulsions monétaires d’origine
interne qui se répercutent sur les déficits ou les excédents extérieurs, sans influencer
I’expansion monétaire interne. Lorsque les autorités sont amenées 4 intervenir pour
soutenir le cours de change, 'expansion du crédit interne est une variable de contrdle
plus indiquée que la masse monétaire. L’application de normes restrictives 4 expan-
sion du crédit interne peut s’imposer, notamment, dans le cas de pays qui sont obligés
d’accorder une priorité absolue au redressement de leur déficit extérieur, Etant donné
que le financement du secteur public par emprunt i Pétranger peut contribuer 2
affermir le taux de change et étre en partie 4 Iorigine d’impulsions monétaires expan-
sionnistes, de la méme fagon que le recours aux réserves officielles de change, il peut
étre bon de Pinclure dans Pexpansion du crédit interne, comme le fait le Royaume-Uni.
Dans ce cas, ’écart entre les modifications de expansion du crédit interne et celles
de la masse monétaire reflétera, sur le plan extérieur, le solde de la balance des paie-
ments courants, plus les flux nets des capitaux ptivés.

Utilité des normes monétaires, Ce n’est pas tant, semble-t-il, pour fixer des objectifs
i court terme que les banques centrales ont incorporé le concept des normes moné-
taires dans leur politique, mais plutdt parce qu’il est apparu qu’a plus long terme
les taux d’expansion monétaire tendent 4 se répercuter étroitement sur le rythme
de Pinflation.
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En outre, les taux d'intérét nominaux ne constituent manifestement plas un
indicateur fiable de Porientation de la politique monétaire dans un environnement
inflationniste, et il a été estimé que P'évolution des agrégats monétaires pourrait cons-
tituer un critére utile, méme dans les pays ol les autorités continuent de considérer
les taux d’intérét comme la piéce maitresse de leur politique.

Autre fait important, annonce d’objectifs a également permis aux autorités
monétaires d’un certain nombre de pays de mieux maitriser les sources de création
monétaire et de faire comprendre au public qu’elies sont fermement décidées a réduire
les taux d’inflation. Aux Etats-Unis, en Allemagne et en Suisse, les politiques axées
sur le contrdle des grandeurs monétaires paraissent avoir particulierement réussi
4 opérer ce ralentissement. En Allemagne, par exemple, les objectifs ont apparemment
exercé une influence modératrice sur les revendications salariales formulées [ors
des négociations annuelles; plus récemment en France et au Royaume-Uni, I’adoption
de normes monétaires a été, pour les autorités, un moyen efficace d’exprimer leur
résolution de réduire le déficit du sectent public. Au cours de ces dernitres années,
la perspective d’une dérive générale des prix a incontestablement joué un réle crois-
sant dans la formation des salaires et des prix a tous les niveaux de I’économie. Dans
de telles conditions, les objectifs monétaires ont pu contribuer utilement et de fagon
assez directe a la stabilisation et a la modération des anticipations inflationnistes.
Ils ont permis par ailleurs de faite ressortir, au niveau dela production et du chémage,
les conséquences des hausses de salaires et de ptix incompatibles avec les limites im-
posées par ces NOrmes. '

L’expérience prouve, d’autre part, que beaucoup de pays, en particulier ceux
qui ont les économies les plus ouvertes et, partant, des positions extérieures vulné-
rables, peuvent avoir intérét 4 surveiller de prés non seulement la croissance de la
masse monétaire, mais également d’autres indicateurs, notamment l'expansion du
crédit interne. Bien que I'on puisse réduire considérablement le risque de voir
apparaitre des tensions sur les marchés des changes, lorsqu’on met tout en ceuvre
pour que les normes monétaires restrictives soient respectées, maints pays ont estimé
utile également d’agir directement sur les écarts de taux d’intérét. Cependant, pout
étre efficace, Iécart devra éire suffisamment important pour tenir compte des diffé-
rences entre les taux d’inflation escomptés dans les divers pays. Méme dans ce cas,
des situations de crise ne peuvent pas étre exclues, étant donné que les marchés des
changes réagissent 4 toute une sétie de facteurs & court- terme, Aussi, cettains pays
ont estimé avantageux, somme toute, de permettre aux taux d’intérét internes de se
maintenit temporairement 4 des niveaux trés élevés.

Taux d*intérée

Apres le recul prononcé de 1975, les taux d’intérét, dans les pays «forts», ont
en général continué de s’inscrire en baisse I'an dernier en raison de la pause de la
reprise, de Tatténuation du climat inflationniste et de l'otientation généralement
plus souple de la politigue monétaire. Les taux du marché monétaire ont oscillé entre
d’étroites limites, et leurs mouvements — qui n’ont fait 'objet d’aucune coordination
internationale — ont reflété en grande partie le changement d’orientation de la poli-
tique monétaire. Aux Etats-Unis, une tendance 2 la baisse a ét€ enrayée pour un temps



— 77 —
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au printemps, lorsque la Réserve fédérale a pris des dispositions pour ralentir la crois-
sance de la masse monétaire. Les taux 4 court terme se sont raffermis 4 nouveau au
début de 1977, sous P’effet notamment de I'intensification du redressement éconemique.
En Allemagne, le taux interbancaire 2 trois mois est tombé 4 un minimum au début
de 1976, mais a regagné environ un point entre avril et juillet, lorsque des mesures
furent prises pour resserrer la liquidité bancaire. Au Japon, le taux des préts au jour
le jour a connu une tension temporaire au cours de I'éé, puis de nouveau vers la fin
de 'année, pout s’inscrire en baisse au printemps de 1977, Les taux débiteurs de base
aux Etars-Unis se sont momentanément tendus au cours de 1'été de 1976, sous Peffet
de la hausse des taux du marché monétaire. Ils ont diminué par la suite et n’ont plus
été relevés jusqu’a mai 1977. En Allemagne, les taux limites inférieurs des crédits
en conptes courants d’un montant élevé ont reculé, au printemps de 1976, et n’ont plus
guere varié par la suite. Au Japon, les taux minimums d’avance des banques, qui
sont rattachés au taux d'escompte, n'ont pas éé modifies en 1976, mais ils ont subi
une diminution au printemps de 1977. Les fluctuations des taux d’intérét 4 court terme
ne se sont reflétées que faiblement dans le tendement du marché des capitaux, qui
a eu tendance & fléchir dans tous les pays. '

Aux Etats-Unis, en Allemagne et au Japon, la situation a présenté un aspect
inhabituel, la baisse des taux d'intérét ayant été dune durée anormalement longue
pout une phase de reptise conjonctutelle. Dans la plupart des cas, les taux d’intérét
a long et 4 court terme s¢ situent toujours nettement en dessous des niveaux qu’ils
avaient atteints au début de I’expansion. Si cette évolution est peut-étre due a Vaffai-
blissement du mouvement de reprise, clie s’explique surtout par latténuation pro-
gressive des anticipations inflationnistes résultant de la modération des taux d’inflation
courants.

Dans certains autres pays, les mouvements des taux d’intérét 2 court terme
ont été déterminés par ’évolution du marché des changes et par les efforts des auto-
rités pour défendre les monnaies contre la dépréciation.

Parmi les pays du «serpent», dont les monnaies ont été affectées de fagon diffé-
rente par la crise de mars 1976, on a observé, de janvier 4 juin, une évolution en sens
inverse des raux des marchés monétaires belge et néerlandais. Lors de la crise de
Iautomne, cependant, leurs monnaies se tenant tempotairement sut la défensive,
les taux du marché monétaire sont rtemontés en fleche dans ces deux pays, pour atteindre
des niveaux proches de leurs maximums du milieu de 1974. Ils se sont ensuite rapide-
ment repliés et, au printemnps de 1977, se tenaient généralement au méme niveau
qu’an cours des premiers mois de 1976. Clest ainsi qu’aux Pays-Bas, par exemple,
le taux moyen, calculé chaque mois, des préts du Trésor aux collectivités locales se
situait en avril 1977 3 4,9% environ. Au cours de Vannée 1976, ce taux avait atteint
un creux de 3% en mars et un maximum supérieur 2 12% en septembre. Au Danemark
et en Suéde également, le loyer de 'argent 4 court terme s’est fortement tendu au cours
de la crise de septembre, mais a amorcé depuis lors un mouvement descendant.

Au Royaume-Uni, les taux du marché monéwire ont marqué une baisse de
quelque trois points, d’octobre 1975 4 mars 1976, mais 'ont 4 peu prés comblée d’avril
i mai, puis ont encore gagné un ou deux points en septembre. Aprés une nouvelle
période de vive ascension, le taux interbancaire A trois mois s’est établi 4 15,2% a
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la fin du mois d’octobre. Le mouvement s’est ensuite inversé et, 4 la fin d’avril 1977,
malgré certains efforts de la part des autorités pour s’opposer au fléchissement des
taux du marché, Vargent 4 trois mois se négociait 2 8,75% seulement. En Italie, les
taux d’intérét 4 court terme ont tres fortement augmenté entre janvier et juin, le taux
interbancaire passant de 8,3 2 19,7%. Un mouvement de recul est intervenu par la
suite, d’une ampleur limitée toutefois et en dents de scie. En France, les oscillations
en cours d’année ont été beaucoup moins prononcées: par paliers successifs cortes-
pondant A des périodes de faiblesse de la situation extérieure, le taux de largent au
jour le jour est passé d’environ 6% en janvier 4 prés de 10% en décembre. Un léger
tetour en arridte s’est toutefois manifesté au début de 1977.

Dans la plupart de ces pays, le taux de base des banques a suivi une évolution
irréguliere, assez proche de celle notée sur le marché monétaire, mais les oscillations
ont été évidemment plus faibles. L’Italie 2 constitué une exception notable, du fait que
ce taux y est monté de 12%, en février, 4 20% en juillet, et s’est maintenu 2 ce niveau,
ou légérement au-dessus, jusqu’au printemps de 1977. Le cas de la France est différent
puisque, pour des ratsons internes, la hausse des taux débiteurs des banques a été
contenue dans d’étroites limites, ce qui semble avoir exercé une influence négative
sur Ja rentabilité des banques. En Belgique, aux Pays-Bas et au Royaume-Uni, Jes taux
de base étaient revenus en gros, au début de 1977, au niveau qu’ils avaient atteint
une année auparavant.

Les rendements des obligations ont marqué, en général, une vive progression
sur ’ensemble de l'année en ltalie et au Danematk, alors qu’aux Pays-Bas et an
Royaume-Unj, ils ont connu une tension de courte durée pendant le second semestre,
En France et en Belgique, les taux a long terme n’ont que faiblement réagi aux fluc-
tuations des taux du marché monétaire; ils ont toutefois marqué une légére progres-
sion d’ensemble.

Que ce soit sur le plan interne ou 4 Péchelle internationale, il n’est pas possible
de juger de I'adéquation des taux d’intérét dans les divers pays sans prendre en con-
sidération le taux d’inflation escompté. Si, 4 Pintérieur, les taux d’intérét sont trop
bas par rapport aux attentes inflationnistes, linflation tend a persister avec tous
les effets récessionnistes qui en résultent sur I'activité économique (et qui ont éié
évoqués au Chapitre III). Sur le plan exiérieur, cette situation favorise les sorties de
fonds, du fait en partie que les perspectives d’évolution des taux de change et des
taux d’inflation telatifs sont étroitement imbriquées. Dans les pays ot les taux d’in-
flation demeutent éievés, il y aurait lieu d’adopter des programmes de restriction
crédibles, dans lesquels une marge suffisante serait aménagée pour permettre un
retour a des piveaux plus normaux des taux d’intérét nominaux, qui ne se produirait
toutefois que si les anticipations inflationnistes étaient révisées en baisse.



V. ECHANGES ET.PAIEMENTS INTERNATIONAUX

Malgré la persistance, en 1976, des importants déséquilibres globaux qui avaient
caractérisé les palements internationaux pendant les deux années précédentes, quelques
tendances plus encoutageantes se sont manifestées, tant dans le commerce mondial
que dans la balance des paiements de cettains pays. En premiet lien, la teprise de
Pactivité dans les pays industrialisés a stimulé les échanges commerciaux, dont Pessor,
particulierement vigoureux au couts du premier semestre de 1976, se poursuit 4 un
rythme satisfaisant par comparaison avec le passé, malgré allure modérée de la récente
expansion économique. En second lieu, la position de la balance des paiements des
divers pays s'est sensiblement redressée, et de nouveaux progrés sont escomptés
en 1977. Enfin et surtout, et malgré les problémes que connaissent certains pays pris
isolément, il semble que le financement de déséquilibres chroniques n’ait pas soulevé
généralement de difficultés majeures.

Plus de trois ans se sont écoulés depuis les relevements des prix du pétrole, an
cours de Thiver 1973-74, qui ont déclenché le profond bouleversement des balances
de paiements dans le monde. La detniére partie de ce chapitre récapitule les événe-
ments de ces trois années et examine les chances de tedressement qui s’offrent aux
principaux groupes de pays en proie 4 ces déséquilibres.

Commerce mondial

L’année 1976 a connu une expansion rapide du commerce mondial. Sous Pim-
pulsion essentiellement de la demande des pays industrialisés, son développement
a été de 11,5% en volume — ce qui représente un renversement assez spectaculaire
par rapport i la baisse de 4,5% enregistrée en 1975. En valeur, le contraste entre les
deux années a été moins tranché, puisque le prix moyen des produits faisant I'objet
d’un commetce international n’a augmenté, en dollars, que de 1% en 1976, contre
8% Dlannée précédente; cependant, P'accroissement de $106 milliards de la valeur
en dollars du commerce mondial représente deux fois et demie celle de 1975, de sorte
que le total des échanges commerciaux dans le monde a presque atteine le cap des
$1.000 milliards. Si 'on considére I'évolution au cours de I'année derniére, on note
que la progression du volume des échanges a é¢é la plus rapide au premier semestre,
avec une cadence annuelle de 14%; mais, méme durant les six mois suivants, sous
Ieffet du ralentissement de 'expansion dans les pays industrialisés, le taux de crois-
sance s’est érabli 4 8%, sur une base annuelle — ce qui cotrespond, par conséquent,
a la moyenne annuelle des années soixante.

La reprise conjoncturelle 4 Pintérieur des gomes développées du monde (décrite au
Chapitre II) s’est accompagnée d’une forte demande d’importations. Entre le second
semestre de 1975 et le premier semestre de 1976, la production industrielle s’est accrue
dans ces zones 4 un rythme annuel de 15%, d’oi une intensification du courant des
importations; au second semestre, malgré une forte chute du rythme de I’expansion
industrielle, la demande de produits étrangers est restée vive, s'inteasifiant 4 une
cadence annuelle de 11%. Cette vigueur s’explique en partie par la poursuite du



— 81 —

Commerce mondial

Exportations {.o.b. Impertations c.a.f.
1978 1976
Zones 1978 | Année ler 2eme 1975 | Annse ter 2ame
50~ 58— i sg- s8-
entire mestre | mestre entiére mesire | mestre

en milliards de dollars EU (indices de volume 1974 = 100 entre parenthéses)

Zones développées
Europe occidentale:

CEE . . ... ... ... 295,0 323,3 156,3 167.0 297,89 | 337.2 163.9 17%,3
Aufres pays . . . . .. . 70,1 76,5 ar.3 49,2 7.9 104,3 49,9 54.4
Total . ... ... T, . 3651 399,86 193,6 206,2 eS8 | 4415 2138 227,7
{ 94,7)| (1052} (104,2) | (106,1) || { 94.8)|(106.8]|(1068.0}] (107.6}
Etats-Unis . . . . . .. .. 107,6 115,0 57,0 58.0 103,4 129,6 61,0 &8.6
Canada . . . ... .... 33,8 40,2 20,0 20,2 36,4 40,6 208 19,8
Japon . . ... ... 55,8 67.3 aon.e 36.5 57.9 64.8 30,7 34,1
Autres pays' . . ..., 24,8 28,1 12,7 13,4 26,7 27,0 13,6 13,5

Total des zones ]
développses . . . . . . 587,1 | 648,4 | 3141 | 334,3 || s20.2 | 703,5 | 339.8 | 363,7
{ 96,4} (106,8) | (105.3)| (108,2} || 92.5) | (104,8) | (102,58} | (107.1}

Zones en voie de
développement

OPEP? . . .. ...... 111 133 62 71 54 (1] 3t 37
{ as) { 97) |( 920} |(103) f144) | (177} | (7163} |(f197)
Auytres zones . . . . . .. a7 111 53 &8 131 135 66 =3-]

(103} | (109} |(108) |(110} f o5} | 98) |( 97} |{ 95)

Total des zones en voie
de développement . . . 208 244 115 129 185 203 a7 106
{ o7} (106) {103) f108} | (106) 115) f112) 1o}

Economies a planilica-
tion centralisée?® , ., | . 85 o4 a4 50 100 104 51 53

Total général* . . . . . . 280 a86 473 513 805 1.011 488 523
{ 96} fras) fro4) 168} { ¢5) (107) f1a5) (109}

' Atrique du Sud, Australie, |sraél, Noyvelle-Zélande. 2 Algérie, Arabie Saoudite, Emirats arabes unis, Equateur,
Gabon, Indonésie, Iran, Iraq, Koweit, Libye, Nigeria, Qatar, Venezuela. 3 Bulgarie, Hongrie, Pologne, République
démocralique allemande, Républigue populsire de Chine, Roumanie, Tchécoslovaquie et URSS. 4 Les économies
4 planification centralisée n'entrent pas dans le caleul de IMindice de volume,

mouvement de stockage, moins rapide toutefois que lors du changement de sens du
cycle, et en partie par les importations de péirole effectuées pour se prémunir contre
les relevements de prix prévus en fin d’année. Pour ensemble de 1976, le volume des
importations des pays développés a augmenté de plus de 13%, alors que Ia production
industrielle dans ces pays ne s’est accrue que de 10%.

Dans bien des cas, le rythme de croissance des importations des pays développés,
indiqué ci-dessous entre parenthéses, a été plus de deux fois supétricur a celui de leur
production industrielle. Cela est vrai non seulement des économies dont le rythme
de progression était assez soutenu, comme les Etats-Unis et I’Autriche (23% dans
chaque cas), la France (21%), I'Allemagne (16,5%) et I’Australie (13%), mais égale-
ment d’autres onn I'activité intérieure manquait de ressort, telles que la Suisse (13,5%),
la Suéde (7%) et le Royaume-Uni (6%). Parmi les grands pays, seul le Japon a fait
exception 4 la tendance générale, puisque le rythme de croissance des importations,
avec 1012%, a été inférieur 4 celui de la production industrielle. Certains pays déve-
loppés de moindre importance, qui ont fait de gros eflorts pour téduire le déficit
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de leurs paiements courants, comme la Finlande, I’ Afrique du Sud et la Yougoslavie,
ont enregistré une baisse du volume de leurs importations.

L’autre facteur de croissance qui a influencé le commerce mondial en 1976
a été la demande d’importations des pays de 7OPEP, qui s’est encore accrue de 23%
en volume. Bien qu’il s’agisse 1a d’une forte décélération par rapport 4 1974 et 4 1975,
la progression en valeur s’est établie 2 $14 milliards, chiffre 4 peu prés analogue 2
celui de 1974, mais inférieur d'un tiers & celui de 1975. En outre, ’essor des recettes
pétrolieres au second semestre de 1976 s’est accompagné d'un nouveau renforcement
de la dermande de 'OPEP en produits importés, qui semble s’étre poursuivi pendant
les premiers mois de 1977. Le¢s Etats-Unis, le Japon et I’Allemagne ont continué
de jouwer un rdle prépondérant sur le marché de FOPEP en 1976, fournissant prés de
60% de la valeur en dollars des importations en provenance des pays du Groupe des
Dix et de Suisse. L’Allemagne, la Suéde et la Suisse ont le plus fortement élargi
leur part de ce marché, aux dépens surtout du Japon et de la France.

Par opposition avec les facteurs d’expansion notés précédemment, la demande
de biens imporés des pays en voie de développencent non productedrs de pétrole et — pour
ce qui est de leuss relations commerciales avec les pays développés — celle des écomomics
a planification centralisée sont restées faibles, Les pays en voie de développement non
producteurs de pétrole ont été amenés a poursuivre leur effort intense de réduction de
leurs déficits extérieurs, mais, grice au redressement de leurs recettes d’exportation,
cet effort d’ajustement n’a plus reposé entiérement sur la croissance interne et les
importations. Aprés avoir contribué au fléchissement général du commerce mondial



en 1975 par une contraction de 5% en volume, leurs importations ont légérement
progressé Yan dernier.

Dans les économies 4 planification centralisée d’Eutrope orientale, I'accroisse-
ment rapide, pendant plusieurs années, des importations en provenance des pays
industrialisés occidentaux avait ptovoqué une forte aggravation des déficits 4 ’égard
de ces pays. Par suite de difficultés financiéres, cette tendance s’est renversée en 1970,
plusieurs pays — Bulgarie, Hongrie, Pologne et Roumanie — ayant réduit [a valeur de
leurs achats 2 ’Ouest. En revanche, malgré le solde défavorable de ses échanges,
la République démocratique allemande a augmenté ses achats aux pays dévelop-
pés 4 un rythme presque aussi rapide qu’en 1975. En outre 'URSS, dont la marge
de manceuvre en matiére d’exportations est plus grande grice au pétrole, et la
Tchécoslovaquie, faiblement endettée & I'égard de Iétranger, ont laissé se pour-
suivre 'expansion de leurs impottations. La valeur totale des ventes des pays développés
aux économies de PEurope de I'Hst s’est accrue de moins de 3%, passant 4 $28 mil-
liards en 1976, ce qui signihe qu’elles ont peut-étre méme baissé en termes réels, Au
sein. de la zone est-européenne, on estime que la valeur en dollars des échanges a
progressé de 10% environ 'an derniet, soit nettement moins qu’en 1975, Ce ralentisse-
ment est principalement di au fait que les hausses de prix ont été beaucoup plus faibles,
notamment pour les matieres premiéres et les combustibles. Dans le cas de la Chine,
la réduction en 1976 des importations en provenance des pays industrialisés d’Occident
a été encore plus forte; leur valeur a diminué de prés d’un quart, s’établissant 4 un
peu plus de $4 milliards.

Sur le plan des exportations également, le mouvement d’expansion en 1976
a reflété en grande partie ’évolution de la reprise industriclle; le courant d’'importa-
“tions qui en est résulté a été largement satisfait par les pays développés eux-mémes,
mais la demande de matieres premiéres et de combustibles a enregistré, elle aussi,
une progression sensible. Les exportations des pays développés se sont accrues au
total de 11% en volume, chiffre légérement inférieur 4 la croissance de leurs impotta-
tions. Mais, si globalement ils ont ainsi exercé une influence expansionniste nette
sur le reste du monde, le contraire s’est souvent produit au niveaun des pays considérés
isolément. Dans certains pays industrialisés se trouvant dans ce cas, comme le Canada
et le Royaume-Uni et, parmi les plus petits, la Finlande, Israél, la Nouvelle-Zélande et
la Yougoslavie, ce phénomene a traduit en partie I'influence du processus d’ajuste-
ment sur les impottations; au Japon, par contre, 'élément capital a été une augmen-
tation de 23% du volume des exportations. Ainsi, au sein. des zones développées,
Vimpulsion expansionniste nette transmise en définitive au commerce mondial a
émané d’un groupe assez limité de grands pays, au nombre desquels les Etats-Unis
~ dont les exportations ne se sont accrues que de 3,5% - la France, I’Allemagne et
I'Italie.

La vigueur de la demande industrielle de matiéres premiéres et de combustibles
s'est manifestée dans tous les autres grands groupes de pays. Le volume des expor-
tations des pays en voie de développement non producteurs de pétrole a progressé
de 6% en 1976, poursuivant le mouvement ascendant amotcé au second semestre
de I'année précédente, De méme, la demande de pétrole s’est intensifiée, les exporta-
tions de POPEP enregistrant une progression de 13%. Deux facteurs ptincipaux
ont ¢t€ 4 la base de ce mouvement: le développement considérable des ventes aux
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Etats-Unis, dont la production a continué de fléchir; les livraisons massives de pétrole,
vers la fin de I'année, en prévision de la hausse des prix de 'OPEP. En méme temps,
les économies 4 planification centralisée ont obtenu de meilleurs résultats 4 'exporta-
tion, tant en ce qui concerne les matieres premiéres que les produits manufacturés;
I'URSS, par exemple, a accru le velume de ses ventes de pétrole aux pays non com-
munistes 4 hauteur de 44%. Considérés dans leut ensemble, les pays d’Eutrope de I'Est
ont amplifié de 16% la valeur de leurs expottations vers les économies de marché déve-
loppées, les portant 4 prés de §20 milliards, ce qui correspond a une progression
notable en volume.

La hausse trés modeste, en 1976, du prix moyen en dollats des produits faisant
Fobjet d'un commerce international est due 4 un certain nombre de facteurs, notam-
ment la persistance de capacités excédentaites dans l'industrie de transformation,
les récoltes généralement bonnes dans le monde entier et la meilleure tenue d’ensemble
du dollar sur les marchés des changes. Dans une certaine mesure, cette derniére évolu-
tion a eu pour effet de sous-estimer la hausse des prix des produits échangés I’an dernier,
vu qu'en maints pays l'augmentation persistante des prix a 'exportation en monnaie
nationale ne s’est répercutée que partiellement sur les chifftes exprimés en dollars.

La stabilité générale des prix commetciaux, ['année passée, a masqué un certain
nombre de mouvements des prix relatifs, et, par conséquent, des termes de I’échange
des différents pays ou groupes économiques. Clest ainsi que la reprise industsielle
s’est accompagnée d’un essor des cours des matiéres premiéres, Iindice de '« Eco-
nomist » exprimé en dollars se relevant de 18% en 1976. Toutefois, les cours au comp-
tant des produits de base cortespondent en général 4 des opérations de caractére
marginal, et les prix 4 I'exportation des pays producteurs de matiéres premiéres autres
que le pétrole n'ont progressé en moyenne que d'un chiffte plus modeste (7%2%).
Les prix du pétrole ont augmenté de 6%, d’une année sur I'autre, par suite en partie
du relévement décrété par FOPEP en octobre 1975, et aussi parce que, sous effet
de 'accroissement de la demande, la décote subie par le prix «indicatif» sur le marché
a fait place & une prime. Au total, I'évolution des prix en 1976 s’est traduite par une
légére dégradation des termes de 'échange des pays développés. Les maodifications
les plus importantes concernent l’Afrique du Sud et I'Espagne (détériorations de
10 et 7% respectivement) et d'autre part la Suisse, la Nouvelle-Zélande et I'Trlande
(améliorations allant de 5 4 7%). En contrepartie, les termes de I'échange des pays
en voie de développement non producteurs de pétrole se sont améliorés de 5%
— compensant d’un peu moins d’un tiers les pertes subies en 1974 et en 1975 - et ceux
de VYOPEP de 3,5%, bien que T'on estime que le pouvoir d’achat des revenus de
ces pays a fortement baissé en 1976.

Balances de paiements

La situation des balances des paiements courants dans le monde, en 1976, a été
marquée essentiellement par deux facteurs: un accroissement de Uexcédent courant
des pays de POPEP ($45 milliards contre $35 milliards) et une redistribution du déficit
global du reste du monde. Le déficit de I'ensemble des pays développés est passé
de $12 milliards 4 $29 milliards, cependant que celui des pays en voie de développe-
ment non producteurs de pétrole a diminué d’environ $12 milliards, étant ramené
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de $32 milliards 2 $20 milliards, et que le déficit global des économies 4 planification
centralisée a fléchi de $4 milliards, d’aprés les statistiques de leur commerce extérieur,
pour revenir 4 enviton $5 milliards.

A Tintérieur de ces divers groupes, des évolutions trés différentes selon les
pays ont encore été enregistrées Pannée dernitre. Au sein de 'OPEP, Pexcédent global
a été plus uniformément réparti qu’en 1975, en raison de I’accroissement de la demande
de pétrole des pays industrialisés et du nouveau relévement des prix de ce produit;
senles ['Algérie et I'Indonésie ont accusé des déficits sensibles dans leurs opéra-
tions coutantes. Les pays 4 «faible capacité d’absorption» - Arabie Saoudite, Koweit
et Emirats arabes unis - ont continué de bénéficier d’une fraction considérable de I'excé-
dent courant global des pays de POPEP, mais, de surcroit, un certain nombre de pays
dont les possibilités d’importation sont plus grandes — entre autres, 1’Algérie, I'Iran,

Transactions courantes dans le monde’

Balance des

Balance commerciale
. {f.o.b) transactions courantes

Sarvices et transterts

Pays et zones
1974 | 1975 | 1976 | 1974 | 1978 | 1076 | 1974 | 1975 | 1976

en milliards de dellars EU

Zones déve-

leppées
Allemagne
fédérale. . . . . 22,2 17,7 16,4 | —12,4 | — 13,8 | — 13.4 a.8 a.s 3.0
Canada . . . .. 1,7|— 0.6 2|— 32|— 43| — 56— 1,5|— 49| — 44
Etats-Unis ., . .. | — 54 90| — 92 4,9 2,7 8.6 | — 0.8 11,7 ] — 0.8
Frange . . . . . . - 39 W5 — 44| — 20| — 15| — 13| — 5.9 o — 5,7
ialie . . ., ., .. — 85| — 1,2 — 40 0,5 0.5 1.1, — 80| — 07— 2,9
Japon .. . ... 1,4 5.0 89 |~ B1|— 857 |— 62| — 47| — 07 [— 3,7
Pays-Bas . . . . . 0.7 1,0 1.2 1,3 0.8 1.2 2,0 1,6 2.4
Royaume-Unf . . . —{22 | — 7,2| —~ 8,4 4,3 3,5 39| — 75| — 37| — &5
Sudde ., ., ... o7 0,8 05— 16|~ 24| — 30— 0% |— tB|— 25
Suisse . , . ., . — 2,0 0,2 Q.8 2.2 2,4 2.8 0.2 2.6 3.4
UEBL® . ., . .. 0.9 05| — 098 0 0,2 0.6 .9 07|~ 0,3
Groupe des Dix
et Suisse . . . — 4.4 26.7 49 (—12,1 | —178| —11,3 | —16,8 89| — 6.4
Autres pays . . . —27.2 | —27.8 | —28.0 8.8 7.2 54 —184 | —206 | —228
Total des zanes
développées . - 36| —- 11| —231|— 33| —106| - 59| —3493 —11,7| —29,0
dont:
OCDE* |, | . — 25,5 6,2 | —7182|— 52| —122|— 79| =307 | — 60| —26.1
Zones en voie de
développement®
OoPEP ., ... .. 20 62 71 —25 —27 — 26 &5 a5 a5
Autreszones . . . | — 186 —22 —12 -9 — 10 - 8 — 25 —32 —20
Total des zones
en vaie de
développement T4 40 59 - 34 —37 — 34 40 3 25

Economies &
ptanification
caenfralisée . . - 3 -2 — 5

1 Sur la base des trangactions., 2 Mon compris les dons spéciaux du gouvernement des Etats-Unis, gui s'élévent
4 33,1 milliards, 2 En partie sur la base des réglements; exportations et importations en partie c.a.f. 4 Total des
zones développées a 'exclusion d'lsradl, de I'Afrique du Sud et de la Yougoslavie, ¢ Chiffres en partie estimés.
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I'Iraq et la Libye — ont amélioré la position de leurs paiements coutrants l’an
dernier. Par contre, en Indonésie, au Nigeria et au Venezuela, les dépenses d’impor-
tations supplémentaires I'ont emporté sur les recettes pétrolires additionnelles.

En ce qui concetne les gowes développées, aggravation du déficit global des
transactions courantes {$17 milliards) a été, pour les trois quarts, le fait des Etats-Unis,
dont Pexcédent de $11,7 mulliards, dégagé en 1975, a fait place 4 un léger déficit.
L’amélioration de I’équilibre des paiements entre les membres du Groupe des Dix
s’est traduite, en outre, par une réduction de prés de $1 milliard de Pexcédent de
’Allemagne, la transformation du surplus de I'UEBL en un solde négatif modeste et
la réduction des déficits du Royaume-Uni et, 4 un moindre degré, du Canada. En re-
vanche, les soldes négatifs cumulés de Ia France, de I'Ttalie et de la Suéde se sont
aggravés, passant de $2,3 milliards 4 $11,1 milliards, Plus récemment, des signes
d’amélioration sont apparus dans les deux premiers pays, tandis que, depuis le débus
de 1977, la balance des paiements courants du Royaume-Uni a été plus ou moins
en équilibte et que le déficit du Canada a encore diminué.

Dans le groupe des pays développés de moindre importance, le déficit global
des paiements courants s’est accru de nouveau de $2 milliards, I'an dernier, pour
atteindre $22,5 milliards, ce qui correspond 4 412 % de leur PNB total. Un petit nombre
seulement de ces pays ont réussi 4 améliorer les résultats de 'année précédente; parmi
eux figure spécialement la Yougoslavie, dont la situation s’est redressée de fagon
spectaculaire, étant donné qu'au déficit de plus de $1 milliard a succédé un léger
excédent — le premier qui ait été dégagé par un membre de ce groupe depuis 1973.
Sila Finlande et Israél ont tous deux réduit leurs soldes négatifs des opérations courantes
d’environ $1 milliard, ces derniers demeurent encore trés importants ($1,1 milliard
et $1,3 milliard respectivement). L’Afrique du Sud et la Nouvelle-Zélande ont enre-
gistré des améliorations plus faibles. Ces évolutions positives furent toutefois com-
pensées, et au-deld, par la détérioration globale de $4 milliards des paiements courants
du Danemark, de I'Autriche et de Ja Norvége, dont les déficits ont atteint respective-
ment $1,9 milliard, $1,5 milliard et $3,7 milliards. En outre, ceux de I’Espagne et
de I’ Australie se sont accrus de prés de $1 milliard, passant 2 $4,4 milliards et $1,5 mil-
liard respectivement,

La téduction de $12 milliatds du solde négatif des opérations courantes de
Pensemble des pays en voie de développement non productenrs de pétrole a été due, I'an dernier,
a I’évolution favorable du volume et des prix des marchandises échangées. Une grande
partie de cette amélioration a, certes, été induite par 'expansion du commerce mondial,
mais une part non négligeable a résulté des efforts déployés par un certain nombre
de ces pays pout réduire leurs déficits par la régulation de la demande ou par appli-
cation de contrbles directs aux importations. Des progrés considérables semblent
en particulier avoir été réalisés sur ce plan par les pays d’Asie, qui ont bénéficié de
bonnes récoltes et de I"accroissement de leurs capacités de production; le cas le plus
spectaculaire 4 cet égard est celui de I’Inde, dont la balance des paiements courants,
i ’exclusion des transferts officiels, a fait ressortir un excédent de $1,2 milliard, 'année
derniére, contre un déficit de $1,1 milliard en 1975. D’antres pays, comme la Corée du
Sud et Taiwan, ont aussi entregistré un redressement sensible dans la position de
leuss transactions courantes. '
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En Amérique latine, plus précisément en Argentine et au Chili, Papplication
de mesutes correctives, imposées par la situation financiére, a déja donné d’assez
bons résultats en 1976; en général cependant, tant dans cette zone que dans les autres
pays en voie de développement — Asie mise 4 part — de nombreux Etats ont différé
les mesures d’ajustement qui s’imposaient, préférant accumuler d’importants déficits
de paiements courants alors que les conditions financiéres extérieures restaient favo-
rables. De ce fait, des déficits considérables ont continué d’étre enregistrés en 1976
par des pays comme le Brésil, le Mexique, le Maroc, I'Egypte et les Philippines, qui
ont suppotté a eux cing, ’an dernier, la moiti¢ du déficit global des pays en voie de
développement non producteurs de péerole.

Quant au groupe de pays 4 planifcation centralisée, la détérioration croissante
de leur commerce avec les pays développés a été enrayée en 1976, principalement
pat la comptession des importations. Le déficit de I’Europe de I’Est est tombé de
$2 milliatds 4 §7 milliards, les principaux progres ayant été réalisés par UURSS, la
Pologne et la Roumanie. Les deux premiers interviennent pout plus des trois quarts
dans le déficit du groupe en 1976. Enfin, on estime que la Chine a ramené, I'année
passée, son déficit commercial vis-d-vis des zones développées occidentales 4 $1,2 mil-
liard, soit la moitié du montant correspondant de I'année précédente, tandis que la
balance globale de ses échanges commerciaux, précédemment en équilibre, a faic
ressortir un excédent de $1 milliard.

Lévolution dans les différents pays. Le tetournement de loin le plus prononcé,
en 1976, a été celui de la balance courante des Efass-Unis, dont 'excédent de 1975
($11,7 milliards) s’est transformé en un déficit de $0,6 milliard. Etant donné que
la ctoissance interne s’est poursuivie 4 un rythme relativement plus rapide, et compte
tenu de la dépendance croissante des Etats-Unis 4 I’égard des importations de pétrole,
la détérioration de la balance commerciale américaine a encore été plus accentuée,
un surplus de $9 milliards ayant fait place 4 un déficit de $9,2 milliards. La valeur
des importations totales (f.0.b.) a augmenté de pres de $26 milliards (pour atteindre
$124 milliards) et leur volume de 23%. Les importations de combustibles, qui se sont
accrues de pres de 25%, en.termes réels — s’élevant 4 $37 milliards 4 prix courants —
entrent i raison d’un tiers dans I'accroissement total; mais la part, beaucoup plus
grande, des achats de produits non pétroliers a également progressé de 24%, les
augmentations les plus rapides ayant été enregistrées par les produits industriels,
les automobiles et d’autres biens de consommation. Les importations en ptovenance
des pays en voie de développement non producteurs de pétrole, d’Asie notamment,
ont accusé une hausse sensible, tandis que plus des trois quarts des achats supplé-
mentaires des Etats-Unis dans les pays développés ($11,4 milliards) ont été réalisés
au Canada et au Japon. Les exportations ont augmenté de $7,6 milliards pour s’éta-
blir 4 $114,7 milliards. Le taux de progression en volume, assez faible (3'2%), a été
nettement inférieur 2 la croissance des échanges mondiaux. Les ventes de produits
agricoles 4 I'éiranger, en légere progression, ont atteint un total de $23,4 milliatds;
une hausse en volume de 12% - compte tenu de Yextension des livraisons aux pays
européens, touchés par la sécheresse — a en effet été en grande partie compensée patr
une baisse des prix consécutive aux bonnes récoltes dans d’autres pays. Exemple encore
plus typique peut-étre: I'augmentation de $6,5 milliards des ventes de produits non
agricoles représente une hausse de 1% sculement cn volume; les livraisons de biens



d’équipement ont marqué un recul par rappotrt a4 1975, imputable aux niveaux peu
élevés des investissements en capital fixe dans d’autres pays.

La détérioration de la balance commerciale en 1976 a éié en partie compensée
par un redressement vigoureux des opérations invisibles, dont I'excédent est passé
de $2,7 milliards 2 $8,6 milliards. Le revenu des investissements nets a progressé
de $6 milliards & $10,5 milliards, par suite surtout de l'accroissement des bénéfices
du secteur pétrolier et des conséquences du développement antérieur des préts ban-
caires 4 I'étranger; en outre, les recettes tirées des ventes et des contrats d’armement
militaire se sont accrues de $1,3 milliard.

La détérioration des paiements courants a été compensée, en grande pattie,
par Pévolution de Ia balance des mouvements de capitaux, les sorties nettes de fonds
de $7 milliards, notées en 1975, ayant fait place A une situation équilibrée I'an dernier.
Ce changement est attribuable, presque en totalité, 4 la progression des entrées nettes
non identifiées de capitaux ($10,5 milliards contre $4,6 milliards en 1975). Les opéra-
tions en capital identifiées ont entrainé une sortie nette de $10,5 milliards en 1976,
soit une diminution de $1,1 milliard par rappott i 'année précédente. A lintérieur
de ce total, qui est resté assez stable, deux modifications se compensant dans ’ensemble
se sont produites en 1976: d'une patt, un développement considérable des exporta-
tions de capitaux privés américains, étant donné que les sorties nettes au titre des
investissements de portefeuille ont doublé avec $7,4 milliards (contre $3,7 milliards
en 1975) du fait principalement d'une nouvelle et forte augmentation des émissions
d’obligations étrangéres aux Etats-Unis; d’autre part, un accroissement sensible
des afflux de capitaux étrangers, di essenticllement i des réglements anticipés de
commandes de matériels militaires et 4 Vintensification des achats de titres du Trésor
patr des non-résidents du secteur privé.

ILa dégradation de la balance commerciale des Etats-Unis s’est poursuivie
presque sans interruption durant I'année 1976, I’excédent commertcial de $4,3 milliards
dégagé pendant le second semestre de 1975, ayant, de fait, été suivi d'un déficit
de $6,4 milliards pour la période correspondante de 1976. Au cours du premier tri-
mestre de 1977, la balance commetciale s’est encore détériorée, et le déficit, corrigé
des variations saisonniéres, 2 atteint $6,9 milliards, La forte extension des livratsons de
combustibles, provoquée par la rigueur extréme de Phiver, est en partie a4 origine
de 'accroissement de 7% du volume des importations, alors que, dans le méme temps,
les exportations ont en réalité diminué.

Aprés les Erats-Unis, c’est la France qui a enregistré la détérioration la plus
prononcée des paiements courants en 1976, 'équilibre de 1975 ayant fait place 4 un
déficit de $5,7 milliards 'an dernter. De plus, I'afflux net de capitaux a fortement
fléchi ($1,7 milliard contre $5,2 milliards en 1975) provoquant un renversement
spectaculaire de plus de $9 miiliards de Ia balance générale des paiements et Iappari-
tion d’un déficit de $4 milliards.

Le changement intervenu dans les transactions courantes reflete fidelement
le revirement des échanges commerciaux (excédent de $1,5 milliard en 1975 et déficit
de $4,4 milliards I’an dernier). Le volume des importations s’est accru de preés de 21%,
soit 2 un rythme plus de deux fois supérieur a celui des exportations; les achats a
I'étranger, notamment ceux des biens manufacturés et des produits industriels, ont
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été fortement stimulés par la reprise économique interne induite par la consommation,
tandis que la sécheresse de I'été a exercé une incidence défavorable sur les échanges
de produits agricoles, tout en contribuant 4 développer les importations de com-
bustibles. Parallelement a un élargissement en volume du déficit commercial, les
termes de I'échange se sont détériorés de plus de 2% pendant le second semestre,
en partie sous Peffet de la dépréciation du franc. En ce qui concerne les mouvements
de capitaux, la diminution de $3,5 milliards des entrées nettes totales s’est produite
en dépit de Paccroissement de $2,8 milliards & $4,5 milliards des emprunts nets a
I'étranger des entreptises frangaises, Quant aux autres postes des mouvements de
capitanx, les afflux nets de ressources non bancaires 4 court terme ont fléchi de §2,4 mil-
liards, alors que les sorties nettes au titre des opérations de portefeuille et des crédits
commerciaux 2 long terme ont progressé d’environ $1 milliard dans chaque cas.

Vers la fin de 'année, la balance des paiements courants a commencé de s’amé-
liorer et, pendant le premier trimestre de 1977, les importations ont cessé de s’accroitre,
entrainant de ce fait une réduction marquée du déficit commercial, qui a atteint
$1 milliard.

L'ltalie a enregistré également, en 1976, une dégradation de ses paiements
courants extérieurs, le déficit s'établissant 4 $2,9 milliards, contre $0,7 milliard ’année
précédente. Tandis que la balance des opérations invisibles s’est améliorée de $0,6 mil-
liard, le déficit du commetce extérieur a plus que triplé, passant de $1,2 milliard 4
$4 milliards. Les exportations ont accusé un gain de 12% en volume d’une année
sur I'autre, mais la vigueur de la demande interne a provoqué un accroissement encore
plus rapide des importations (plus de 15%). En outre, la balance commerciale a subi
le contrecoup d'une détérioration de 4% des termes de échange, imputable en partie
a la baisse de la lire. La croissance en volume des achats 4 I’étranger, en termes dé-
saisonnalisés, a été irréguliere pendant I'année; aprés avoir augmenté fortement au
cours du premier trimestre, elle s’est ralentie durant le deuxiéme — marqué par la réin-
troduction du systéme de dépdt préalable i I'importation — fléchissant méme de pres
de 3% au troisiéme trimestre, avant de se redresser de 13% durant les trois detniers
mois, En conséquence, bien que les exportations aient augmenté de fagon assez régu-
liere tout au long de l'année, le déficit commercial, corrigé des variations saison-
nigres, a été encore plus élevé pendant la seconde partie de celle-ci que pendant le
premier semestre,

Contrairement 2 ce qui s’est passé en France, la balance des opérations en capital
de I'Ttalie s’est améliorée Pannée dernitre, $1,4 milliard de sorties nettes avant
fait place 4 $1,5 milliard d’entrées nettes. Le resserrement progressif de la politique
monétaire au cours de l'année, lapplication du dépdt préalable 2 'importation et
I'institution de la taxe sur les achats de devises, en octobre, se sont conjugués pout
entrainer un trés large renversement des crédits commerciaux nets, une entrée de
$2 milliards ayant succédé 4 une sortie de $0,3 milliard.

En réaction a la hausse trés accentuée enregistrée durant le trimestre précédent,
les importations ont diminué pendant les trois premiers mois de 1977, et le déficit
courant s’est réduit considérablement.

En 1976, Pexcédent des opérations coutantes de V' Alemagne s’est encore con-
tracié pour tomber 2 $3 milliards, moatant inférieur au tiers du niveau record de 1974.
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Pays développés: balances de paiements’

Balance géné-
Bal d r‘aletar.-rt‘ést
alance des ajustemen
Eg:f:a%‘:igﬁ‘; mouve- Balance Ajuste- (=total des
Pays An- courantes ments génédrale? ments? mouvements
¥ nées de capitaux monétaires
avec
I"étranger)
an millions de dollars EU
Allemagne fédérale . . . , | 1875 + 3.890 — 3.830 + 260 — 840 - 540
1976 + 3.040 — 2.280 + 760 + 80 + 840
Autriche . . . . ... .. 1275 — 320 + 1.350 + 1.030 — a0 + 940
1976 — 1.514 + S10 — 1.000 - 70 — 1.07Q
Belgigue-Luxembourg® . . . 1975 | + 700 + 840 + 1.540 + 20 + 1.560
to7g — 280 _ 60 _ 340 + 280 - &0
Canada . . . . . . .. ... 1975 — 4.900 + 3.400 — 1.600 + 140 — 1.3680
1976 — 4.3%0 + 4.840 + 470 + 270 -+ 740
Danemark . . . . . . . ... 1975 - 430 + 130 - 360 + 230 - 330
1976 — 1.210 + 1.980 + TO + TO + 140
Espagne . . . . . .. ., . 1975 — 3540 + 2.000 — 1.5490 1] — 1.540
1976 — 4.440 + 2.610 — 1.830 - 200 — 2.030
Etats-Unis . . . . . . . ., . 1975 +11.700 — Y.080 + 4.650 + a0 + 4.680
1976 — 800 _ 20 — B20 + 50 — 570
Finlande . ... ... .. . ltets} — 2180 | 4+ 1750 | — 430 | — 10 — 440
1976 | — 1,140 | + 930 | — 210 | — 10 — 220
France . . .. .. . . ... 1978 o + 5.200 + 5.200 - 180 + B.020
: 1976 - 5.710% + 1.-680 — 4.030 + 820 — 5.510
Gréee® . . . ... .. ... {1976 — 1.080 | + 630 | — 480 . — 460
1976 | — 1,090 | + 1.040 | — 80 . - 50
Ifande . . . .. ... ... 1978 | — 70 + 350 + 280 - 40 + 240
1978 — 340 -+ 480 + 140 + 80 + 220
ftadie . . . . ..., 1975 — ©50 — 1.270 — 2.020 + 20 — 1.930
1978 | — 2.880 + 1.500 — 1.3G0D + 350 -— 1.010
dapen .. L L L 000 L 1975 — 680 — 1.940 — 2.820 _ 130 — 2,750
1976 <+ 3.700 - 790 + 2.910 + 10 + 2.920
Norvége . . . . . . . . .. 1875 — 2.480 + 2.820 + 350 - 290 + J70
1976 | — 3720 | + 3580 | — 140 | 4+ 310 + 170
Pays-Bas . . . .. .. ... 1875 + 1.520 — 1.320 -+ 270 + 630 + o000
1876 + 2.370 — 3.620 — 1.250 + 610 -~ 840
Portugal® . . . . . . . . .. 1978 - 820 _ 190 — 1.010 - 140 — 1.150
1976 — 1,230 + 260 — 970 _ 50 — 1.620
Royaume-Uni . . . . . .., 1975 | — 3.710 + =210 — 3.500 + 190 — 3.400
_ 1976 — 2.550 _ 1._270 — 3.820 -+ a0 — 3.730
Suéde . . . ., . ... C 1975 — 1.630Q + 2.880 + 1.250 — 280 + 270
18976 — 2.47Q + 1.740 - 730 - 70 e 8Q0
Suiss® . . . . . e e - . . 1975 + 2.580 + 2.€00 + s5.190 . + 5.190
1976 | + 3.440 | — 780 | + 2.680 + 2.680
Turgquie . . . . . .. ... 1975 | — 1.880 + 240 — 1.640 . — 1.840
1976 — 2.000 + 80 -~ 1.820 . — 1.920
Yougoslavie. ., , . . . . ., 1978 — 1.040 + 780 - 260 . — 260
1976 + 150 + 810 + o050 . + 260

14 hal

Remargue: Dans ta mesure du passible, les balances des mouvements de capitaux ef les ek pénérales des
paiements sont indiquées aprés exclusion des variations des positions extérieures 4 court terme des
banques commerciales, qui sont considérées comme des postes de financement, av méme titre que les
variations des positions monétaires officielles nettes.

1 Sur la base des transactions. 2 Correspond 3 la somme des transactions effectives; sont exclus de ce chiffre,
dans la mesure du possible, les gains ou pertes enregistrés sur les postes monétaires par suite des variations des
taux de change. 3 Ecart dg principalement & 'incidence des variations de change et aux différences de couverture
statistique. * Correspond 4 la somme des deux derniéres colonnes du tableau de ia page 96. % En partie sur
la base des réglements. ¥ Balance du Portugal métropolitain & I'égard du reste du monde.
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Tandis que le déficit, ordinairement important, des transactions invisibles a baissé
lgerement, de $13,8 milliards 4 $13,4 milliards, I'excédent commercial, qui est encore
plus élevé, a diminué de $1,3 milliard pour s’établir 2 $16,4 milliards. La croissance
de 132 % du volume des exportations n’a pas seulement compensé, et au-dela, le recul
de 10%2% enregistré en 1975, mais ¢lle a également été supérieure A 'expansion du
commerce mondial, ce qui donne a4 penser que les exportations de ’Allemagne sont
restées compétitives. Les ventes de biens de consommation et de produits semi-finis
ont connu un vif essor, les marchés les plus actifs & cet égard étant ceux des pays de
POPEP et de la CEE, sur lesquels la valeur en dollars des exportations allemandes
s’est accrue respectivement de 21 et 19%. Du coté des importations, la progression
a été encore plus forte, s’élevant 4 167:% en volume; si ce développement refléte
en pattie I'allure assez soutenue de la reprise économique en Allemagne, le rythme
d’accroissement des achats 4 I’étranger, presque triple de cefui du PNB en volume,
indique une amélioration de la compétitivité des fournisseurs étrangers sur le marché
allemand. Les importations de biens d’équipement ont augmenté de 21% en volume,
les achats de véhicules 2 moteur, 4 Pintérieur de ce secteur, progressant encote plus,
Les importations en provenance des Etats-Unis et du Royaume-Uni ont enregistré
une forte expansion, de méme que celles émanant des économies 4 planification
centralisée et des pays en voie de développement non producteuts de pétrole; dans ce
dernier cas, les achats ont porté, entre autres, sur un volume plus important de pro-
duits finis, en plus des matiéres premieres habituelles.

En ce qui concerne les mouvements de capitaux, les sorties nettes de $2,3 mil-
liards en 1976 ont été inférieures de $1,4 milliard au montant correspondant de P'année
précédente. Des changements considérables se sont produits dans la structure des
courants de capitaux; le plus important concerne le recul accentué des exportations
nettes de capitaux 2 long terme, qui sont passées de $6,8 milliards en 1975 3 pratique-
ment zéro I'an dernier, par suite de entrée en jeu de deux facteurs: d'une part, des
achats (en partie spéculatifs) de valeurs allemandes ont entrainé une entrée nette
de $1,5 milliard au titre des opérations de pottefeuille, aptés une sortie nette de $1,7 mil-
liard en 1975; d’autre part, les exportations nettes de fonds bancaires a long terme
ont été ramenées de $4,6 milliards 2 $1,5 milliard. Cette évolution a été compensée,
dans une trés large mesure, patr un renvetsement de $5,1 milliards des mouvements
nets de capitaux 2 court terme, qui s'est traduit par une sortie de $2,1 miiliards. Ce
changement de sens est dii en grande partie 4 un retournement des ctédits commet-
ciaux. Pour I'ensemble de I'année, la balance générale des paiements de I’Allemagne
2 enregistré un excédent de %08 milliard, contre moins de §0,3 milliard en 1975,

De méme qu’il avait fléchi entre 1975 et 1976, I'excédent courant de I’ Allemagne
a encore baissé 'an dernier, passant de $1,2 milliard 4 $0,4 milliard entre le premier
et le dernier trimestre, en dépit du maintien, A environ $4 milliards, des excédents
commerciaux trimestriels. Au premier trimestre de 1977, Iexcédent commercial ne
s'étant pas modifié, le surplus des paiements courants s’est élevé 3 $0,8 milliaed.

Les transactions courantes en Belgigue-Luxembonrg et en Subde se sont détériorées
dans les deux cas, de prés de $1 milliard en 1976, accusant des déficits de $0,3 milliard
et $2,5 milliards respectivement. Pour la Belgique-Luxembourg, I'apparition du
déficit a été entidrement imputable aux échanges commerciaux, une amélioration
des transactions invisibles compensant en partie cette aggravatiom. L'entrée nette
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de capitaux de $0,8 milliard en 1975 a fait place & une légere sortie, et Ia balance géné-
rale des paiements s’est renversée, dégageant un solde négatif de $0,3 milliard au
lieu d’un excédent de §1,5 milliard. L’accroissement du déficit coutant de la Suéde a éeé
largement imputable 4 la majoration des paiements nets au titre des transactions in-
visibles, notamment du revenu des investissements et du toutisme, Bien que les em-
prunts 4 long terme se solent maintenus & un niveau proche de celui de I'année précé-
dente ($2,5 milliards) les sorties nettes an titre des investissements directs, des crédits
commerciaux et des remboursements de préts se sont accrues, de sorte que les afflux
nets de capitaux sont tombés, au total, de $2,9 milliards 4 $1,7 milliard. De ce fait,
la balance générale des paiements de la Suéde s’est fortement dégradée, un excédent
de $1,2 milliard ayant été remplacé par un déficit de $0,7 milliard.

Parmi les pays industrialisés dont les positions des paiements courants se sont
améliorées 'année dernire, le /apon a enregistré de loin la progression la plus impoz-
tante. Sa balance des opérations courantes s’est inversée, 4 concurtence de $4,4 mil-
liatds, pour faire apparaitre un excédent de $3,7 milliards, le premier qui ait été noté
depuis 1972; cette évolution est due au fait qu’un élargissement modéré du
déficit de $6,2 milliards des opérations invisibles a été éclipsé par un doublement de
I'excédent commercial (qui a atteint prés de $10 milliards). Grice a la compétitivité
élevée des prix — en moyenne, les prix en dollars des produits exportés, en 1976, étaient
toujours inférieurs a ceux pratiqués en 1974 - le volume des exportations a progressé
de plus de 23%; les ventes de biens de consemmation durables, de machines et de
véhicules a d’autres pays industrialisés, notamment aux Etats-Unis, se sont accrues
trés rapidement durant la premiére moitié de 'année, pour s’infléchir ensuite au fur
et 4 mesure du ralentissement de Ia reprise générale de Iactivité industrielle. En re-
vanche, les importations, en progression régulidre tout au long de 1976, n’ont toute-
fois augmenté que de 10%2% d’une année sur P"autre, er se tenaient toujours sensible-
ment en dessous des niveaux de 1973.

En ce qui concerne les mouvements de capitaux, les sorties nettes ($0,8 mil-
liard) se sont encore réduites, alors que pendant les trois années précédentes, elles
avaient atteint au total plus de $14 milliards. Les exportations nettes de capitaux
4 long terme sont passées de $0,3 milliard 4 $1 milliard, grice 4 V'accroissement des
sorties nettes au titre des investissements directs, des crédits commerciaux er antres
préts; ces mouvements ont €té toutefois compensés, et au-deld, par le renversement -
des flux 4 court terme, y compris les opérations non identifiées (§1,7 milliard de sorties
en 1975, légéres entrées nettes en 1976). De ce fait, la balance générale des paiements,
de déficitaire, 4 raison de $2,6 milliards, est devenue excédentaire, 4 concurrence de
$2,9 milliards.

En termes corrigés des variations saisonniéres, plus des deux tiers de I’excédent
courant, en 1976, ont été enregistrés durant le premier semestre. Mais son fléchisse-
ment de $2,6 milliards 2 $1,1 milliard pendant la seconde moitié de I'année 2 été suivi
d’un nouvel essor des exportations, qui a entrainé un excédent courant de $2 mil-
liards au premier trimestre de 1977.

Le déficit des paiements courants du Royaume-Uni s’est établi 4 $2,5 milliards,
par suite d’une nouvelle réduction de $1,2 milliard en 1976. En ce qui concetrne
les échanges commerciaux, la croissance en volume, tant des exportations que des
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importations s’est faite plus lentement que dans la plupart des autres pays industrialisés.
D’une année sur I'autre, les ventes ont augmenté de 8%, les livraisons 4 des pays de
la CEE et de I'OPEP accusant les progressions les plus importantes. L’accroissement
s’est produit en majeure partie pendant la premiére moitié de I'année, parallélement
a la reprise mondiale; ce rythme ne s’est pas maintenu, toutefois, pendant le second
semestre, en dépit de la dépréciation progressive de la livre a partir de mars. Le volume
des importations s’est amélioré de tout juste 6%, pour atteindre un niveau a peine supé-
rieur A celui de 1973, Le changement intetvenu dans le cycle de constitution des stocks
a fortement stimulé les importations de produits industriels, tandis que les achats
d'automobiles a I'étranger sont montés en fléche. La production de pétrole a permis
de réaliser $1 milliaed d’économies sur les impottations, contre seulement $100 mil-
lions en 1975. Toutefois, en taison des achats de biens d’équipement et du cofit du
service de la dette, les opérations en Mer du Nord ont encore exercé une incidence
négative sur les paiements courants, en 1976, bien que vers la fin de P'année le déficit se
soit rapidement réduit. Au total, le solde négatif de la balance commerciale a été ramené
de $7,2 milliards 2 $6,4 milliards. A la différence des échanges commerciaux, les transac-
tions invisibles ont été nettement favorisées par Ia baisse de la livre en 1976: excédent
s’est accru de $0,4 milliard pout atteindre $3,9 milliards, étant donné que les recettes
nettes supplémentaires au titre du tourisme, du revenu des investissements et des
antres services du secteur privé ont été plus fortes que les décaissements du secteur
public au titre du setvice de la dette et des transferts.

En ce qui concerne les mouvements de capitaux, le léger afflux net de I'année
précédente a fait place 2 un déficit de $1,3 milliard, Dans le secteur privé, la détério-
ration a été assez générale, du fait surtout des opérations de termaillage lides 2 la
faiblesse du stetling. Les entrées nettes au titre des investissements directs ¢t de porte-
feuille du secteur ptivé ont fléchi, de $1,6 milliard 4 $0,6 milliard, alors qu’a la rubrique
des capitaux nets a court terme, qui comprend les crédits commerciaux et le poste
«Etseurs er omissions », §0,6 milliard d’entrées ont été remplacds par 0,5 milliard de sot-
ties. En revanche, les mouvements officiels 2 long terme (4 l'exclusion des emprunts effec-
tués par le secteur public dans le cadre du systéme de couverture du risque de change,
qui sont considérés comme un poste de financement) ont fait ressortir un faible excé-
dent en 1976, contre un déficit de plus de $0,5 milliard en 1975; ce redressement est di
en partie 4 la reprise des achats de titres d’Etat par des non-résidents du secteur privé
vers la fin de 'année. Par suite de la détérioration des mouvements de capitaux, le
déficit de la balance générale des paiements s’est encote aggravé, passant de $3,5 mil-
liards en 1975 34 $3,8 milliards en 1976,

Durant le premier trimestre de 1977, une nouvelle amélioration du solde pétrolier
et des opérations invisibles a permis de rétablir 'équiltbre des paiements courants
extérieurs. Pout 'ensemble du trimestre, les transactions courantes ont encore accusé
un déficit de $0,5 milliard - le volume des exportations corrigé des variations saison-
nittes marquant une stagnation, tandis que celui des importations progressait de 3%
en fait, ce déficit s’est produit entiérement en janvier. Au mois d’avril, suite 4 la vive
progression des veates, les transactions courantes extérientes ont fait ressortir un
excédent sensible.

Parmi les pays 4 excédent chronique, la Suisse et les Pays-Bas ont tous deux
amélioré de nouveau la situation de leurs paiements courants en 1976, En Suisse,
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I'excédent est passé de $2,6 smilliards a4 §3,4 milliards, les échanges commerciaux et
les opérations invisibles contribuant dans une mesure égale a I'accroissement. L'aug-
mentation de $0,4 milliard de Pexcédent commercial, qui a atteint §0,6 milliard, a été
due en totalité 4 une amélioration de 5% des termes de I’échange puisque, en dépit
de la poursuite de la récession intetne, la croissance des importations a été assez rapide
(13%2% en volume), dépassant celle des exportations (1172%). En ce qui concerne
les opérations invisibles, les progrés enregistrés sont, en majeure partie, attribuables
& Paccroissement du revenu net des investissements. Pour ce qui est des mouvements
de capitaux, la politique d’encouragement des exportations de fonds fut poursuivie
avec plus d’ampleur qu’en 1975, les émissions d’obligations étrangeéres 2 long terme
(nettes de remboursements) et d’effets 4 moyen terme libellés en francs suisses passant
de $3,5 milliards 4 $5,2 milliards. Dans le méme temps, les entrées nettes sous d'autres
formes — il s’agit surtout des mouvements 4 court terme ou non identifiés — ont forte-
ment diminué, de sorte que la balance des opérations en capital a changé de sens,
étant donné que des entrées nettes de $2,6 milliards ont fait place 4 des sorties nettes
de $0,8 milliard. En conséquence, Pexcédent de la balance générale des paiements,
quoique toujours élevé ($2,7 milliards) a éié réduit de prés de moitié par rapport
2 1975. Le solde positif des paiements courants des Pays-Bas s’est accru de $0,8 mil-
liard pour atteindre $2,4 milliards en 1976, grice 4 un nouvel accroissement des recettes
nettes au titre des opérations invisibles — revenus des investissements et des transac-
tions officielles en particulier — ainsi qu’a une légére amélioration, en volume, des
échanges commerciaux. Eu égard aux mouvements de capitaux, les sorties nettes
s¢ sont élevées au total 4 plus de $3,6 milliards en 1976, soit presque trois fois le chiffre
de 1975; le total net des crédits bancaires et autres préts 4 long terme consentis 2 des
non-résidents est passé de $0,7 milliard 4 $2,2 milliards, tandis que les sorties nettes
au titre des investissements directs et de portefeuille se sont également accélérées.
Aussi la balance générale des paiements, qui avait dégagé un excédent de §0,3 mil-
liard, en 1975, est-elle devenue déficitaire, en 1976, i hauteur de $1,3 milliard.

Le Cuanada 2 également enregistré de Iégers progrés en matiére de paiements
courants en 1976, bien que le déficit, avec $4,4 milliatds, soit resté important. Grice
4 Pexpansion de lactivité économique aux Etats-Unis, la balance commerciale s’est
améliotée de $1,8 milliard, pour faire apparaitre un excédent de $1,2 milliard; ce
redressement a toutefois été largement compensé par la majoration des paiements
au titre du sexvice de la dette et du toutisme. En ce qui concerne les mouvements
de capitaux, le Canada a attité un volume considérable de fonds en 1976; les apports
nets de capitaux 4 long terme sont passés de $4 milliards 4 $7,7 milliards et proviennent
enti¢rement de la place de New York et des marchés internationaux. Comme une
pattie de ces ressources a été réinvestie 4 court terme 4 I'étranger, la balance générale
des paiements a fait ressortit un excédent de $0,5 milliard, 'an dernier, contre un
déficit de $1,5 milliard ea 1975.

. Financement des éxcédents et des déficits

Pays développés. En 1976, Pexcédent monétaire extérieur le plus élevé des pays du
Groupe des Dix a été enregistré par le Japon ($2,9 milliards). Les avoirs monétaires
officiels nets ont progressé de $3,5 milliards pour atteindre un niveau légérement
supérieur 4 $16 milliards, tandis que I'endetternent net des banques 2 'égard de I'étranger
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s’est encore accru de $0,6 milliard, sélevant ainsi a plus de $14 milliards. L’amélio-
ration dans le secteur monétaire officiel est imputable, et au-dela, aux réserves en
dollars, qui se sont tenforcées de $4 milliards; sur ce montant, $3,5 milliards ont été
accumulés pendant les trois premiers trimestres de I'année, par suite d’interventions
massives des autorités sur les marchés des changes. Ces interventions étaient en partie
liées aux entrées de fonds bancaires, dont le total net a atteint $1,5 milliard pour le
premier semestre. Au dernier trimestre, les interventions officiclles n’ont porté que
sur un montant net peu élevé, et les réserves en dollars ont progressé de $0,5 milliard,
en raison principalement de la venue i échéance d’autres éléments d’actif A plus long
terme. Les avoirs officiels en ces éléments ont fléchi au total de $0,8 milliard sur Pen-
semble de I'année, alors que la position créditrice du Japon i Pégard du FMI s’est
renforcée de $0,5 milliard. Pendant le premier trimestre de 1977, 'excédent monétaire
extérieur global de $0,5 milliard a été di en entier 2 un nouvel accroissement des
avoirs monétaires officiels nets.

En Swisse, Pexcédent monétaire extérieur s’est élevé en 1976 i $2,7 milliards,
dont la quasi-totalité est allée grossir les réserves. Si 'on exclut, toutefois, les varia-
tions dues aux opérations de swap de fin d’année entre les banques et la Banque natio-
nale suisse, 'augmentation des avoirs monétaires officiels nets ressort 2 $1,3 milliard
seulement, chiffre identique 4 celni de 'année précédente. La progression des téserves
(abstraction faite des opérations de swap) s’est concentrée sur le premier semestre,
pendant lequel les interventions officielles visant 4 modérer la hausse du franc suisse
ont porté sur un total de $4,3 milliards, dont §$1,5 milliard seulement ont été réache-
minés sur Je marché, dans le cadre de Ia conversion obligatoire du produit des émis-
sions étrangeres de valeuts mobilieres en Suisse. A la suite des mesures adoptées
en juin pour lutter contre la constitution de positions spéculatives sur lc franc suisse,
les autorités sont devenues vendeurs nets de devises; pendant le second semestre,
les ventes de dollars & des fins d’exportations de capitaux se sont élevées a $4,7 mil-
liards, les interventions officielles sur le marché atteignant au total $3,2 milliards.
Aptés ajustement pour exclure les opérations de fin d’année, les avoirs extérieurs nets
des banques commerciales suisses se sont tenforcés de $1,4 milliard en 1976; le troi-
siéme trimestre a été marqué par une sortie de fonds bancaires de $1,9 milliard, mais
ce mouvement s'est inversé en grande partie au dernier trimestre. Durant les trois
premiets mois de 1977, les avoirs officiels nets ont enregistré une baisse de $2 mil-
liards, imputable presque entigrement au dénouement de swaps conclus en fin d’année
avec les banques.

En _Allemagre, la position monétaire extéricure globale, qui s’était détériorée
de $0,5 milliard en 1975, a été excédentaire Uan dernier 4 taison de $0,8 milliard.
Ce modeste sutplus s’explique en pattie par une forte progression ($3,5 milliards)
des avoirs monétaires officiels nets, sous Ieffet essentiellement de $2,7 milliatds d’entrées
nettes de capitaux bancaites. Les positions monétaires extérieures des secteuts public
et bancaire ont connu au cours de l'année d’importantes fluctuations, en raison
des mouvements liés aux perturbations intervenues sur les marchés des changes et
de leur atténuation. La crise mondtaire du premier trimestre s’est rraduite par un
renforcement des avoirs officiels nets de $3,7 milliards, dont $2,2 milliards oat eu pour
contrepartie des entrées de capitaux bancaires; au deuxiéme trimestre, ces mouvernents
sc sont en partie inversés, et les avoirs nets des autorités ont fléchi de $1,3 milliard,
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Pays développés: positions monétaireé extérieures’

Variations?
Créances| Total |Banques| Total
. Axoira ou net commer- nelt Banques
fln Or? nets en | engage- des ciales des Avoirs commer-
Pays d'an- deviges | mentis avoirs | (chifires | avoirs a | officiels ciales
née al'épard | officiels nets) {I'étranger nets {chiflres
du FMI nets)
en millions de dellars EU
Allemagne
fédérale . . . . 1975 4,965 | 23.395 3.5580 | 31.910 .320 | 33.230 | — 1.020 | + 485
1978 4.965 | 25.935 4.510 | 35.410 | —1.335 | 34.075 | + 3.500 { — 2.655
Autriche . . . . . 1975 855 3.245 310 4.410 | —1.200 3.210 | + 290 | — 50
1976 8540 3.005 510 4.365 | —2.220 2,145 | — 45 | — 1.020
Belgtque-
Luxembourg , . 1976 1.780 2.725 1.415 5,920 |— B30 5.070 | + 525 | + 1.035
: ) 1976 1.780 2.155 1.405 5.340 |— 330 5010 | — 580 | + 529
Canada . . . .. 1975 200 3.055 1.208 5160 |— 355 4.805 | — 510 | — 850
1876 a8o 2.475 1.505 4.860 630 5.540 | — 300 | 4+ 1.035
Danemark . . . . 1875 75 605 170 B50 135 28s | — 80 | — 280
1976 75 525 175 778 aso 1,128 | — % |+ 215
Espagne . . 1978 600 5.160 |— 440 5.320 |—2.8186 2508 | — TiQ0 | — 835
1976 600 4.240 (— S§60 4,280 —3‘305_ . 475 | — 1.040 | — 990
Etats-Unis . . . . 1975 | 11.600 |-80.580*| 4.850 |-64.430 5.405'[-59.0256 | — 3.490 | + 8.170
1976 | 11.600 -21.830'| &.830 ~73.100 | 13.510°|-59.590 | — 8.670 | + &.105
Finlande . . - « - 1975 36 355 |— s 385 |— 630 |— 248 0 |— 440
18976 35 ass |— 150 240 |— 705 |— 485 | — 145 | — 75
France . . . . « 1975 | 14.135 6.330 1.015 | 21.480 f . + 3.875'| 4+ 1.140
1976 | 12.840 3.206 1.245 | 17.290 . . — 2.890%] — 620
Gréce . . . . . . 1975 150 |— 250 |— 205 |— 305 36 |— 270 | — 485 | + 5
1978 160 | — 230 |— 270 |— 380 35 |- 315 | — 45 o]
Irlande . . . . . 1975 20 1.415 ab 1.530 | — 438 1.095 | + 265 | — 25
1976 20 1.680 135 1.835 |— 520 L3156 | + 305 | — 86
Italie . . . . . - 1975 3.4B0 | —1.645 |[—2.780 |— 945 (— 725 |—1,670 | — 2.505 | + 575
1976 9.320 | — 400 |—2.760 6.160 | —2.985 3.165% | + 1.265*| — 2.270
Japen . . -+ 1975 865 | 10.385 1.325 | 12.545 |-13.530 |— 985 | — 815 | — 1,938
1976 860 | 13.340 1.865 | 16.065 |[-14.125 1.940 | + 3.520 | — BIS
Noarvége . . . . . 1975 40 1.820 238 2,095 |— 130 1,965 | + 105 | — 35
1976 40 1.880 390 2.310 {— 1710 2.140 | + 215 | — 40
Pays-Bas . . . . 1975 2.295 3.335 1.480 7410 500 T.610 | + 2580 | + 645
1976 2.295 3.470 1.665 7.430 | — 480 6.970 | + 320 | — 980
Portugal . . . . - 1275 1.138 18 10 1.160 185 1.345 | — 1.075 | — 75
1976 $1.125 {— 865 |— 190 70 250 320 | — 1.090 | + G5
Royaume-Uni. . . 1975 800 |—5.5a87 1.205 |-—3.490 . . — 3190 | — 218
1976 890 | —9.600"| —1.320 -10.030 . - — 6.540 | 4 2.810"
Sudde . . . . . 1975 238 2.560 235 3.030 735 3.765 | + 1.3358 ] — 360
1976 235 1.805 395 2.435 538 2970 | — 5985 | — 200
Suisse . . . . . 1975 3.518 6.850 95 | 10.460 2.450 | 19.910 | + 1.53% | + 3655
1976 3.516 9.258 290 | 13.060 9.525 | 22,585 | + 2.600 | + 75
Turgquie . . . . . | 1978 145 | —1.230 [— 210 |—1.295 . . — 1.840 .
1878 145 | —2.988 |— 370 |—3.210 . . — 1.915
Yougoaslavie . . . 1975 B0 800 |— 145 Ti5 . N — 265 .
1876 60 1.980 [— 360 1.680 . . + 983 .

' Pour la plupart des pays figurant au tableau, les chiffres indigués ne correspondent pas exactement awx chiffres
publiés. 2 En France, depuis janvier 1975, et en Halie, depuis la fin de 1976, 1'or est &valué & des prix dérivés du
marché; dans un tiers des pays figurant au tableau, il est évalué a I'ancien prix officiel de $42,22 I"'once, ef, dans les
autres pays, par l'intermédiaire des DTS, la conversion en dollars étant effectuée aux cours dollar’DTS en vigueur,
3 La somme des deux derniéres colonnes est égale au solde global ajusté du tableau de la page 9. 4 Est égal
aux avoirs en _monnales convertibles, moins les engagements déclarés par les bangues envers des institutions offi-
cielles étrangéres, * Créances & coutt terme des banques sur les non-résidents, maoins engagements 4 court (erme
des banques 4 I'égard des non-résidents du gecteur non officiel. & Ne comprend pas les modifications dues 4 Ia
réévaluation du stack d'or. ? Comprend, en tant qu'engagement, les emprunts en eurg-monnaies contractés par
I'Etat et les autres emprunts du secteur public dans le cadre du systéme de couverture du risque de change. g Cam-
prend les variations des positions en devises des banques vis-A-vis des non-résidents, de leurs créances et de tous
leurs engagements en sterling 4 'épard de non-rdsidents, tant officiels que privés.
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tandis que $1,1 milliard de fonds bancaires quittaient I’Allemagne. Entre juillet et
octobre, la recrudescence de la pression 4 la hausse sur le deutsche mark a entrainé
un accroissement de $2,2 milliards des avoirs officiels nets, qui s’est accompagné
dune entrée de capitaux bancaires de $1,5 milliard; 4 la suite du réalignement, en
octobre, des taux centraux au sein du bloc de flottement monétaire conjoint, le montant
net des avoirs officiels a fléchi de $1,1 milliard au cours des devux derniers mois de
I’année, mais la position nette des banques i ’égard de P’étranger n’a dans I’ensemble
pas varié, en raison des entrées de capitaux de fin d’année. Pendant le premier trimestre
de 1977, ou I'excédent global de la balance des paiements s’est élevé 4 $1,2 milliard, les
sorties nettes de capitaux bancaites (en pattic 4 la suite du dénouement des opéra-
tions de fin d’année) ont atteint $0,9 milliard. Les avoirs extérieurs nets officiels
n’ont donc entegistré qu’une légére augmentation.

Parmi les autres pays du Groupe des Dix, le Canada a été le seul dont la position
monétaire globale i I'égard de I’étranger ait été excédentaire, 4 hauteur de $0,7 milliard.
Les avoirs monétaires officiels nets ont diminué de $0,3 milliard, mais la position nette
des banques 4 'égard de Pérranger s’est améliorée de $1 milliard. A Pintérieur du
secteur monétaire officiel, la position ceéditrice du Canada a Pégard du FMI s’est
relevée de $0,3 milliard pendant 'année et les réserves de devises de $0,2 milliard.
Ces dernitres se sont renforcées de $0,6 milliard au premier semestre, puis se sont
réduites de $0,3 milliard au troisiéme trimestre, lorsque le dollar canadien commenga
a s’affaiblir; mais I’agitation qui s’est produite sur les marchés des changes, 2 la suite
des élections dans la province de Québec, n’a guére eu d’incidence nette sur les réserves
de change au cours du dernier trimestre, les pertes de $0,8 milliard enregistrées en
novembre ayant été presque intégralement compensées en décembre. Durant le premier
trimestre de 1977, toutefois, les opérations de soutien de la monnaie canadienne se
sont traduites pat un prélévement de $0,7 milliard sur les téserves.

Parmi les pays du Groupe des Dix qui ont accusé ’an dernier des déficits moné-
taires extérienrs, le Royanme-Uni vient en téte, avec $3,7 milliards. I convient d’ajoutet
a ce chiffre une sortie nette de fonds, pat le canal des banques, d'un montant de $2,8 mil-
liards, presque entiérement imputable 4 des retraits de balances sterling officielles,
de sorte qu’au total les besoins nets de financement extérieur officiel en sterling ont
atteint §6,5 milliards au cours de I'année. Les pays exportateurs de pétrole ont réduit
leurs avoirs officiels en stetling de $2,4 milliards, essentiellement aux deuxitme et troi-
sitme trimestres. Les autres avoirs officiels en livtes sont restés a peu prés inchangés,
tandis que les avoirs privés ont progressé de pres de $0,5 milliard. Outre les retraits
de balances sterling, il est & noter, dans les autres sorties de capitaux qui ont emprunté
le canal des banques, une augmentation de $1,1 milliard des créances en sterling a
court terme des banques sur des non-résidents pendant les trois premiers trimestres,
mouvement qui ne s’est inversé qu’en partie au cours des trois derniers mois de 'année.

Les pressions sur la livee émanant du déficit de la balance des paiements et des
sorties de capitaux bancaires se sont principalement exercées au cours de la période de
onze mois allant de janvier 4 novembre. Pendant cette période, les besoins de finance-
ment officiel se sont élevés & §7 milliards; les résexrves ont toutefois diminué de moins
de $0,3 milliard, de sorte que la quasi-totalité des dollars vendus par les autorités
sur le marché est venue de diverses formes d’emprunts & 'étranger. L’élément le
plus important a été¢ Pemprunt de $3,1 miliiards Jancé par les organismes publics,
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dans le cadre du systéme de couverture du risque de change, pour un chiffre presque
quadruple de celui de année précédente. En outre, le Royaume-Uni a tiré §2 milliards
sur le FMI — dont plus de la moitié au titre de la facilité pétroliere — et $1,5 miiliard
sur la facilité stand-by de $5,3 milliards octroyée en juin par les autorités monétaires

du Groupe des Dix et de Suisse, ainsi que par la BRI

Grace au regain de confiance dans le sterling qui s’ensuivit, la position moné-
taite officielle nette s’était améliorée de $4,2 milliards en avril 1977, Les réserves ont
augmenté de 35 milliards, dont $0,8 milliard seulement ont eu pour contrepattie un
accroissement des engagements officiels. Les nouveaux emprunts effectués auprés du
FMI (31,2 milliard) et sur le marché des euro-monnaies ($1,1 milliard) ont été com-
pensés en grande partie pat le remboursement du tirage antéricur de $1,5 milliard sur
Ia facilité accordée par les banques centrales.

La position monétaire extérieure de la France s’est également aggravée de facon
sensible en 1976, mais, en raison surtout de la réévaluation des avoirs monétaires,
la détérioration, avec $3,5 milliards, a été inférieure au déficit global de la balance
des paiements. Le déficit monétaire a été couvert essentiellement par une réduction
de $2,9 milliards des avoirs officiels nets, intervenue intégralement pendant e premier
trimestre, avant le retrait du franc du «serpent». Au cours de ces trois mois, les réserves
en devises ont fléchi de $1,6 milliard, et Pon a assisté simultanément 2 une progression
de §$1,5 milliard des engagements liés au soutien du franc au sein du «serpent». En
avril, lorsque ces engagements eurent été réglés, les réserves de change ont fléchi
de $1,3 milliard. Pendant le reste de I'année, les avoirs officiels nets n'ont guére varié
" au total, sauf en juillet et en aoiit, ot de nouvelles opérations de soutien du franc ont
entrainé un recul de 30,4 milliard des réserves de change. Le secteur bancaire a en-
registré $0,6 milliard d’entrées nettes dans I'année. Les sorties considérables ($1,1 mil-
liard) du premier trimestre ont été en partie A 'otigine des pressions qui se sont exercées
sur les réserves; par la suite, toutefois, les banques ont commencé d’attirer des capi-
taux étrangers et, pendant le reste de 'année, leurs engagements nets ont atteint pres
de $1,8 milliard, qui ont été contractés dans le courant de I'année, dont plus de la moitié
au troisiéme trimestre, lors de Ia forte tension des taux d’intérét internes.

Malgré la déterioration accentuée de sa balance des paiements courants, le déficit
monétaire extérieur de I'/fakie a été réduit de moitié en 1976, passant a $1 milliard.
En outre, grace aux $2,3 milliards d’entrées nettes de fonds bancaires, la position
monénaire officielle nette s’est en fait améliorée de $1,3 milliard. Au cours de l'année,
elle 2 néanmoins subi de trés fortes fluctuations. Durant les cing premiers mois, pen-
dant lesquels les réserves brutes de change é¢taient si faibles que les interventions
officielles sur le marché ont été suspendues pour six semaines, la détérioration de
$1.8 milliard de la position monétaire officielle nette s’explique, et au-deld, par les
emprunts: les autorités ont obtenu un prét de $1 milliard de la CEE, procédé a un
nouveau tirage de $0,5 milliard auprés de la Bundesbank au titre de Paccord de prét
de 1974, et prélevé 30,5 milliard sur la facilicé de crédits croisés dont elles bénéficiaient
auptes du Systeme de Réserve fédérale. Juste avant le milieu de l'année, les pressions
sur la lire se sont atténuées et, entre juin et acit, la position officielle nette s’est amé-
liorée de $2 milliards, compte tenu du remboursement du tirage effectué antérieute-
ment sur le Systeme de Réserve fédérale. Aprés un recul temporaire en septembre,
le tedressement s’est poursuivi pendant le dernier trimestre, au cours duquel les avoirs
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officiels nets ont encore gagné $1,9 milliard. Bien que les engagements nets des banques
a’afent cessé de s'accroitre tout au long de I'année, leur augmentation est intetvenue
principalement au cours des deuxiéme et quatriéme trimestres,

Pendant les trois premiers mois de 1977, le déficit de la balance générale des
paiements, soit $1,8 milliard, a été financé en majeure partie par un endettement supplé-
mentaire de $1,4 milliard des banques 2 I’égard de Pétranger, En outre, le fléchissement
des avoirs officiels nets aurait €té supérieur & $0,4 milliard, sans les recettes d’un mon-
tant identique provenant des opérations entre la Libye et la société Fiat.

En 1976, la position monétaire extéricure nette des Eass-Unis s’est légérement
détériorée (de $0,6 milliard). Les créances nettes i court terme des banques sur les
non-résidents ont augmenté de $8,1 milliards, tandis que les engagements officiels
-extérieurs nets s'accroissaient de $8,7 milliards. e

Les réserves officielles se sont étoffées de $2,5 milliards pendant I'année, presque
exclusivement en ratson de Pamélioration de la position créditrice des Etats-Unis
a l'égatd du FMI. Pour I'année considérée dans son ensemble, les avoirs en devises
ont tout juste progressé de $0,2 milliard, Paccroissement de $1,3 milliard intervenu
pendant le premier semestre, par suite des titages opérés sur leurs lignes de crédits
croisés par le Royaume-Uni, I'Italic et le Mexique, ayant été annulé en grande partie
ultéricurement. Les engagements 4 P'égard des détenteurs officiels étrangers de dollars
ont enregistré en revanche une augmentation sensible de $11,2 milliards, soit presque
trois fois plus que Pannée précédente. Cette progression a été entiérement le fait de
pays d’Asie, Moyen-Orient compris.

Dans le secteut bancaire, les sorties nettes de fonds 4 coutt terme, qui se sont
produites presque uniquement pendant les premier et dernier trimestres, s¢ sont
élevées respectivement 2 $2,8 milliards et $5,3 milliards. Pour Pensemble de I'année,
les créances brutes 4 court terme des banques sur des non-résidents se sont développées
de $18,8 milliards, ce qui constitue une expansion sensible par rapport au total de
$11,2 milliards entegistré en 1975, 1l semble que les préts accordés ’an dernier aient
été acheminés en majeure partie vers le marché des euro-monaaies et les succursales
des banques américaines ¢établies dans les centres financiers offshore des Caraibes et
d’Extréme-Orient. En méme temps, Paccroissement de $10,6 milliards des engage-
ments des banques américaines envers des étrangers du secteur non ofhiciel est inter-
venu pout essentiel 4 I'égard de banques situées dans le reste du monde,

Au cours des trots premiers mois de 1977, la position officielle nette s’est dété-
riorée de $4,2 milliards. Les avoirs officiels ont progressé de $0,4 milliard, ce qui
cotrespond en gros A une augmentation des créances des Etats-Unis au titre des
Accords Généraux d'Emprunt; cette progression a été largement dépassée par Vexpan-
sion de 34,6 milliards des engagements officiels, due au renforcement des réserves
en dollars détenues aux Etats-Unis par les pays étrangers.

En 1976, la Swmide et les Pays-Bas ont enregistré tous deux une détérioration
notable de leur position monétaire extérieure nette, 4 raison de §0,8 milliard et de
$0,6 milliard respectivement. Comme en 1975, le chiffre concernant les Pays-Bas
ne concorde pas avec les données sur la balance des paiements, qui font état d’un
déficit global de $1,3 milliard, Le déficit de la Suéde a été couvert surtout par un pré-
lévement sur les réserves en devises, qui ont été réduites de $0,7 milliard. Au contraire,
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celui des Pays-Bas a été financé, et au-dela, par des importations de capitaux bancaires
a coutt terme, qui ont permis de renforcer de $0,3 milliard les avoirs officiels nets
sur Uensemble de I'année. Pendant le deuxitme trimestre, toutefois, pas suite de sotties
de fonds massives, dont $0,8 milliard par le canal des banques, les avoirs officiels nets
ont baissé de $1,2 milliard; les afflux nets de fonds bancaires survenus pendant le reste
de 'année, soit §1,8 milliard, se sont accompagnés d’une amélioration de $1,3 milliard
de la position monétaire officielle.

En Belgique-Luxembonrg, contrastant nettement avec Pévolution notée en 1975,
la position monétaire extérieure ne s’est que trés peu détériotée I'an dernier. Ce mouve-
ment de faible importance ($60 millions) recouvre néanmoins des sorties de fonds
bancaires 4 court terme de $0,5 milliard, qui sont allées de pair avec une réduction
légerement supérieure des avoirs officiels nets. La position officielle nette a évolué
de fagon trés irréguliere d’un trimestre 4 Iautre, au gré des vicissitudes du franc belge
sur les marchés des changes. Les avoirs officiels nets ont été fortement amputés au
premier et au troisiéme trimestre, et ces pertes, de $1,3 milliard et $1 milliard respec-
tivement, n'ont été que partiellement compensées pendant le reste de I'année. Les
opérations bancaires ont constitué une importante contrepartie de ces mouvements
officiels, notamment au cours des neuf premiers mois de I'année, avant que le franc
ne commence A se raffermir sensiblement. Durant le quatriéme trimestre, les engage-
ments nets des banques ont enregistré une augmentation de $0,2 milliard, et le mouve-
ment s’est poursuivi au début de 1977, Les avoirs officiels nets se sont accrus en re-
vanche de $0,9 milliard dans le dernier trimestre, puis de $0,3 milliard dans les trois
premiers mois de cette année.

Dans trois pays développés de moindre importance, 1" Aufriche, le Portugal et
I'Espagne, les positions extérieures nettes se sont fortement détériorées 'an dernier.
Dans le cas de I'Autriche, le déficit monétaire de $1,1 milliard a été presque entiére-
ment couvert par des afflux de capitaux bancaires, mais les découverts monétaires
du Portugal et de Espagne ($1,0 milliard et $2,0 milliards respectivement) ont di
étre financés par les autorités, & concurrence d’environ $1 milliard. En outre, Pendette-
ment net a court terme des banques espagnoles s’est amplifi¢ de $1 milliard, pour
atteindre un total de $3,8 milliards.

Pays exportatenrs de pétrole. D’apres les estimations, le montant des fonds dont
disposaient les pays de ’OPEP en 1976 4 des fins d’investissement, soit $35,3 milliards,
n’a guére varié¢ d’une année sur I'autre. Au total, la répartition de ces ressources entre
les placements 4 court et 4 long terme a été A peu prés la méme qu’en 1975. A 'inté-
rieur de ces deux grandes catégories, toutefois, la structure des placements identifiables
des fonds pétroliers s’est quelque peu meodifiée en 1976. Dans la catégorie du court
terme, les dépéts en sterling et les avoits en bons du Trésor au Royaume-Uni ont
fléchi de $2,6 milliards, et les investissements liquides aux Etats-Unis ont moins
augmenté qu’en 1975, tandis que le rythme de progression des dépdts en monnaies
étrangéres au Royaume-Uni et dans les autres pays a été plus rapide. Dans le comparti-
ment A plus long terme, Ia réduction des préts aux organismes internationaux et du
montant des fonds investis dans le cadre d’accords bilatéraux spéciaux s’explique
pat Parrivée a terme de la facilité pétroliere du FMI et par un ralentissetnent de 'aide
de 'OPEP aux autres pays en voie de développement. Les placements en valeurs
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Pays exportateurs de pétrole: répartition des excédents
a invesgtir (estimations)!?

1974 [ 1975 1976
Rubrigques —

en milliards de dollars EU

Dépéts bancaires et placements sur {es marchés
monétaires:

dépdts en dollars aux Etats-Unis . . . . . . . ., . ... 4,0 0.6 1.8
dépdts en sterling au Royaume-Uni . . . . . . . . . . .. 1,7 0,2 - 1,4
dépbts sur tes marcheés deschanges . . . . . . . . . .. 22,8 2,1 12,5
bons du Trésor aux Etats-Unis et au Royaume-Uni . . . . . 8,0 — 0.4 — 22

Total . . . . . 0 o . 36,5 8,5 10,6

Investissements & long terme:

arrangements bilatéraux spéciaux . . . . . . . L L. L L. 11,9 12,4 ’ 10,3
préts 4 des organi intarnati Koo v n e e e 3.5 4,0 2,0
titres d'Etat aux Etats-Uniz ef au Royaume-Uni . , . . . . . 1.1 2.4 4.4
divers? . . . L. e e e e e e e e e e e e 4.0 7.4 8,0
Total . . . . . ... 20,8 26.2 24,7
Total des nouveaux investissemants 57,0 35,7 35,3

' Source: Banque d'Angleterre, Y com})ris les investissements effectués aux Etats-Unis et au Royaume-Uni
sous forme de valeurs mobilidres 4 revenu variable et dans I'immobilier, aingi que Jes préts en devises.

mobilieres 3 revenu variable et dans I'immobilier se sont maintenus aux niveaux
élevés atteints en 1975, tandis que les achats de fonds d’Etat 4 plus long terme aux
Etats-Unis et au Royaume-Uni sont passés de $2,4 milliards 3 $4,4 milliards.

Pays en voie de dveloppement non productenrs de pétrole. La réduction, en 1976, du
déficit des paiements courants des pays en voie de développement non producteurs
de pétrole, évaluée 4 $12 milliards, a grandement facilité les problémes de financement
de ce groupe. Le déficit de $20 milliards (compte tenu de $8 milliards environ de recettes
provenant de transferts officiels) a été couvert, et au-dela, par I'aide officielle et d’autres
entrées de capitaux de méme nature pour un total de $12 milliards, et par des entrées
de capitaux privés d’un montant de $15 milliards. Les chiffres correspondants pour
1975 s*élevaient respectivement a $11 milliards et 2 $18 milliards. Dans le total des
entrées de capitaux privés ont figuré I'an dernier de nouveaux emprunts d’un montant
brut de $18 milliatds ~ soit $1 milliard & §2 milliazds de plus qu’en 1975 — contractés
aupres de banques des pays du Groupe des Dix, de Suisse et de succursales de banques
américaines aux Caraibes et en Extréme-Orient. Au total, les réserves des pays en voie
de développement se sont accrues de prés de $11 milliards, et Ie montant net de leurs
tirages sur le FMI de $1,9 milliard,

Déséquilibres des paiements courants et processus d’ajustement dans une pers-
pective 2 plus long terme

Considérés dans une perspective 4 plus long terme, les résultats globaux des
balances de paiements enregistrés I'an dernier, méme §’ils révélent un certain nombre
de changements dans la bonne direction au niveau des paiements courants, n'en
montrent pas moins que la physionomie générale des déséquilibres reste & peu prés
la méme que celle abservée depuis les relevements des prix du pétrole en 1973. Le fac-
teur le plus impottant a été, bien entendu, I'excédent des paiements courants des pays
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Déséquilibres des transactions courantes depuis la crise du pétrole’

Balances cumulées des paiements courants
Pays et zones 1971-73 1974-T6 1971~73 1974-76
en mifliards de dollars EY &n % du PNB
Zones développées
Allemagne fédérale ., . . . . . . . . 6,0 16,7 0,7 1.3
Etats-Unis . . . . . . . . . . . .. 0,3 10,6 4] 0,2
Buisse . . . . . . 0 . . e 0.6 6,2 0.8 3.8
Pays-Bas . . . . . . . . . . . .. 3.4 6,0 2,4 2.5
UVEBL . . . . . . . . . . ... 3. 1,3 2.8 a.7
dJapon . . . . L . . L L. . 12,3 —_ 1,7 i.3 — 0,1
Sudde ., . . . . . . .. . . 1,7 — 5,0 1.3 — 2.5
Canada . . . . . . . . . . . . .. - 0,3 — 10.8 — o1 - 2,2
France . . . . . . . . .« .+ « . . . 0.1 — 11,6 Q - 1.2
Italle . _ . . . . . . . . . - . .. 1.8 — 11,6 2,5 — 2,4
Royaume-Uni . . . . . . . . . . . . 0.9 — 14,1 0,2 — 2.2
Groupe des Dix el Suisse . . . . . . 29.9 — 14,0 0,4 — O,1
Autrespays . . . . . . .+ .« . . . — 3.8 — 61,6 - 0,4 — 4.4
Total des zones développées . . . . . 26,3 — 75,6 0,3 — 0,6
OPEP . . . . . . . . 10 145
Autres zones en voie de développement . . —20 — 77
Economies & planHication centralisée? . . 1 — 17

1 Wair notes du tahleau de la page 85. 2 A I'exelusion des services ot transferts,

de POPEP, ainsi que le déficit correspondant du reste du monde, directement impu-
tables 4 ces relévements. Au cours des trois années de la période 1974-76, excédent
courant cumulé de 'OPEP a, selon les estimations, atteint un montant de $145 mil-
liards. Il s’agit 13 d'un chiffre impressionnant, plus de quatorze fois supétieur au mon-
tant correspondant de la période de 1971 4 1973; cependant, par suite de la récession
industrielle des années 1974 et 1975, et en raison de la capacité d’absorption relative-
ment vive des pays de POPEP, ce montant est sensiblement inférieur 4 maintes pré-
visions faites au moment des hausses des ptix du péerole.

Le second facteur qui a joué un rdle de premier plan dans ce domaine, depuis
1973, a été laggravation des déséquilibres non pétroliers. Cette constatation est
illustrée par le fait que le total des déficits bruts des paiements courants des pays im-
portateurs de pétrole au cours de la pétiode de 1974 4 1976, évalué 2 $210 milliards,
a de nouveau représenté prés d'une fois et demie I'excédent global des pays de I'OPEP;
en outre, ce dépassement s’est reflété, dans une tres large mesure, dans les excédents
coutants cumulés ($41 milliards) d'un groupe de pays industrialisés - UEBL, Allemagne,
Pays-Bas, Suisse et Etats-Unis — qui auraient di, théoriquement, former pour essen-
tiel la contrepattie de I'excédent des pays de POPEP. Bien qu’il ait enregistré un léger
déficit global dans ses paiements courants en 1974, 1975 et 1976, le Japon est, depuis
1976, un membre 4 part entiere du groupe des pays excédentaires.

Les zones déficitaires des pays importateurs de pétrole se répartissent en trois
principaux groupes: cing pays industrialisés importants — Canada, France, Italie,
Suéde et Royaume-Uni - avec un déficit cumulé de $53 milliards entre 1974 et 1976,
contre un excédent cumulé de $4 milliards au cours des trois années précédentes;
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les autres pays développés, dont le déficit cumulé est passé, entre les deux périodes,
de moins de $4 milliards 4 prés de $62 milliards; enfin, les pays en voie de développe-
ment non producteurs de pétrole, dont le déficit total s’est élevé de $20 milliards a
$77 milliards. Au sein de ces différents groupes, ce sont surtout les déficits de I'Ttalie
et du Royaume-Uni — ce detniet pays entegistrant le solde négatif Ie plus élevé des
pays développés — et la situation des pays en voie de développement non producteurs
de pétrole qui ont retenu Pattention. Récemment, toutefois, le déficit du Royaume-Uni
a été &liminé et celui de I'Ttalie pourrait disparaitre d’ici 4 la fin de année. En ce qui
concerne les pays en voie de développement non producteurs de pétrole, le tableau
montre qu'en tant que groupe ils n’ont pas supporté une part disproportionnée du
déséquilibre pétrolier; en effet, leur déficit global (320 milliards), noté en 1976,
n’a probablement pas été trés supérieur 4 celui supporté avant le relévement des
prix du pétrole, si 'on tient compte des changements intervenus dans les niveaux
mondiaux des prix et de [activité économique. La mesure dans laquelle ils ont pu
renforcer leurs réserves, au cours de 1976 et depuis le début de cette année, donne
une indication de leur situation actuelle.

En revanche, non seulement les pays développés extérieurs au Groupe des Dix
ont vu leur déficit global des pafements courants se mualtiplier par dix-sept entre
1971-73 et 1974-76 — en valeur relative, ce mouvement a été plus important encore
que l'accroissement de ’excédent des pays de YOPEP - mais leur situation d’ensemble
n’a révélé jusqu’ici aucun signe d’amélioration.

Quels que soient les aspects positifs de ’évolution récente, la sitnation générale
continue d’étre marquée par un déséquilibre sensible non pas uniquement entre les pays
de POPEP et les pays importateuts de pétrole, mais également au sein de ce dernier
groupe. Quelles sont, dans ces conditions, les possibilités de parvenir 4 un meilleur
équilibre et comment devrait s’opérer le processus d’ajustement ?

On constate, en se penchant sur ces questions, que la distinction, méme atténuée,
entre les déséquilibres pétroliers et les déséquilibres non pétroliers reste aussi valable
qu’elle Pétait en janvier 1974, au moment ot le Comité des Vingt soulignait la néces-
sité pour les pays — dans le cadre de leut action visant 4 s’opposet aux effets des releve-
ments des prix du pétrole — de ne pas «adopter de politiques qui ne feraient qu’aggraver
les problémes des autres pays». Aujourd’hui comme alors, les instruments tradi-
tionnels de la politique d’ajustement ne sont pas applicables au déséquilibre pétrolier.
Celui-ci ne saurait étre éliminé par application de politiques de régulation de la
dernande dans les pays importateurs de pétrole, si ce n’est au prix d’'une récession
d’une gravité extréme. L’appréciation des monnaies des pays de 'OPEP ne modi-
fierait guére non plus le total des recettes en devises de ces pays, ni celui de leurs
achats 4 Pétranger, faute d’industries pouvant concurrencer les produits d’importa-
tion. §’il est toujours aussi urgent de poursuivre la mise en ceuvre de politiques per-
mettant de réduire la dépendance a I'égard des pays de FOPEP pour Papprovision-
nement en pétrole, I'excédent de ceux-ci, actuellement localisé surtout dans les pays 4
«faible capacité d’absotption», va continuer d’étre fort élevé dans un avenir prévisible,
et les déficits correspondants devront donc &tre financés,

Si l'absence persistante de politiques appropriées de ’énergie constitue, sans
mui doute, un manque de déteemination politique chez les pays tmportateurs de pétrole,
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plus grave encore a été le défaut de contrdle des déséquilibres dans les paiements sans
lien direct avec le pétrole —~ étant entendu toutefois que les hausses des prix du pétrole
ont montré de fagon trés claire, en pasticulier dans la zone développée, quels étaient les
pays les mieux armés et ceux qui I’éraient le moins pour supporter des chocs de cette
ampleur. La néeessité de procéder 4 un ajustemnent des déséquilibres non pétroliers
est maintenant plus largement admise, mais les opinions different sur Ia procédure
a suivre,

De ce qui 2 été dit précédemment, il ressort que les problémes des pays en voie
de développement non producteurs de pétrole, ptis dans leur ensemble, ne sont pas
aussi graves qu’on le prétend parfois. Non seulement leur situation s’est moins dété-
riorée que celle des pays déficitaires du monde développé, mais leurs difficultés sont
suttout le fait d’'un nombre relativement réduit de pays. Au cours de la période 1974-76,
cing pays — Brésil, Mexique, Egypte, Pakistan et Pérou — oat compté pout moitié
environ dans le déficit global des paiements courants (§77 milliards) des pays en voie
de développement non producteurs de pétrole. Il importe donc que certains pays
accomplissent un effort d’ajustement important, tout en évitant de faire apparaitre
dans le futur de nouveaux déficits excessifs. Quant an rdle des mouvements des taux
de change dans les pays en voie de développement, il faut se rappeler que, dans nombre
d’entre eux, il n’y a que peu de possibilités, sauf 4 plus long terme, de substitution
aux importations ou de transfert des facteurs de production des secteurs internes
vers les secteurs internationaux de Iéconomie. La dépréciation des taux de change
aura donc une efficacité limitée dans le rétablissement de I'équilibre extérieur. Quoi
qu’il en soit, ces pays devront éviter, ou corriger, la surévaluation de leurs taux de
change, s’ils veulent maintenir leurs déficits dans des limites tolérables,

Les probléemes les plus importants en matiére d'zjustement des déséquilibres
non pétroliers se situent toutefois dans les pays développés, et c’est donc parmi eux
que les principales controverses sur le processus d’ajustement sont appatues. A cet
égard, on a beaucoup parlé de la nécessité d’un ajustement symétrique entre pays
excédentaires et pays déficitaires, ces derniers insistant pour que l’action soit entreprise
par les premiers, Certains estiment notamment que la poutsuite de politiques internes
plus expansionnistes par les principaux pays excédentaires non seulement favoriserait
Pajustement, mals constituerait, en outre, la méthode la plus appropriée pour remédier
a la sitvation actuelle de I’économie mondiale, pour I’heure assez languissante en
général. En outre, ces pays sont instamment invités 4 exercer une action plus directe
sur leurs excédents de paiements en laissant s’apprécier leurs monnaies,

A la thése de Ia régulation de la demande, les pays les plus largement excéden-
taires ont, en fait, objecté que leurs taux actuels de croissance éraient, somme toute,
satisfaisants, mais que, si leurs économies devaient manifester de nouveaux signes d’un
ralentissement d’activité, ils prendraient les mesures qui s'imposent. En attendant,
ils ne sont pas disposés a courir le risque de perdre le bénéfice de résultats laborieuse-
ment acquis dans la lutte contre I'inflation pour obtenir un petit supplément de crois-
sance. A Pappui de leurs vues, il convient d’ajouter qu’il importe aujourd’hui plus
que jamais que certains pays continuent de montrer par leur exemple que Papplication
de politiques monétaires et budgétaires saines peut contenir et maitriser I'inflation.

En ce qui concerne la theése des taux de change, il apparait que I’évolution surve-
nue dans les pays excédentaires en 1976 et au début de 1977 est allée, grosso modo, dans
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le sens de 'objectif poursuivi, 4 savoit d’une meilleure répartition du déficit de 'OCDE.
Les taux de change effectifs du deutsche matk, du franc suisse et du yen se sont tous
apptéciés, tout comme ceux du franc belge et du flotin. Autrement dit, les pays excé-
dentaires ont, effectivement, laissé monter leurs taux de change - encore que les auto-
rités helvétiques aient décidé J’enrayer la hausse du franc suisse au milien de 1976;
en dehots de cela, il ne semble pas raisonnable de demander aux pays excédentaires de
pousser leurs monnaies 4 la hausse; aussi bien, pareille tentative serait-elle, de leur patt,
dépourvu de réalisme. En outre, étant donné que P'appréciation des taux de change
Sest révélée tres utile pour aider 4 juguler Pinflation, elle peut ne pas contribuer,
d’elle-méme, 4 améliorer ’équilibre des paiements internationaux, pas trés rapidement
tout au moins,

Pour diverses raisons, la responsabilité de prendre Iinitiative d’un ajustement
incombe donc essentiellement aux pays déficitaires. Dans Pintérét de la stabilité, tant
nationale qu’internationale, il est essentiel qu’il en soit ainsi — et, de toute fagon, il
nexiste aucun moyen d’obliger les pays excédentaires 2 faire le premier pas. Toutefois,
cette conclusion en améne d’autres qui concernent tant les pays excédentaires que
ceux qui sont déficitaires. D’abord, les pays excédentaires doivent étre préts A accepter
les conséquences que produira sur leurs balances des paiements I'application de mesures
d’ajustement efficaces par les pays déficitaites. Ensuite, la cotrection des déficits trés
importants accusés 4 'heure actuelle par certains pays demandera du temps, et il serait
peu avisé, quelles que sojent les erreuts commises par le passé, de forcer I'allure main-
tenant. De surcroit, le financement devra étre assuré tout au long de ce processus
relativement long de I'ajustement. Enfin, un tel financement devrait, en harmonie
avec les objectifs précédents, garantir, dans la mesure du possible, la réalisation effec-
tive de cet ajustement. Les implications de ces conclusions au niveau de ’approvision-
nement futur en liquidité internationale sont reprises dans le Chapitre VII du Rappozt.
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VI. LES MARCHES INTERNATIONAUX DU CREDIT
ET DES CAPITAUX

En raison de 'importance des besoins de financement des balances de paiements,
de la faiblesse de la demande de crédit interne et de 'abondance des ressoutces nou-
velles, les marchés financiers internationaux ont connu une fois encote, en 1976, une
expansion considérable. La vigueur de lactivité ne s’est pas démentie, tant dans le
domaine des opérations bancaires que sur le marché des obligations, puisque ces
deux secteurs ont fourni au total un volume net de prés de §95 milliards de nouveaux
crédits.

Si Pon considéte le secteur des opérations bancaires internationales sur la base
la plus large pour laquelle on dispose de données statistiques, les créances extéricures
brutes des banques des pays du Groupe des Dix et de Suisse, ainsi que celles des suc-
cursales des banques américaines des centres offshore de la zone des Caraibes et
d’Extréme-Orient, se sont accrues de $105 milliards, soit de 24%, pour atteindre
$548 milliards. Les dépots successifs entre banques déclarantes entreraient pour
quelque $35 milliards dans cet accroissement. Si 'on exclut cet important élément de
duplications d’écritures, on peut donc estimer que le montant total net des nouveaux
préts bancaires internationaux est passé de $40 milliards & $70 milliards entre 1975 et
1976. La majeure partic de cette progression est constituée de lein par des créances
vis-d-vis de pays extérieurs au Groupe des Dix et aux centres offshore, qui ont
angmenté de $53 milliards pour s’établir a $202 milliards, alors qu’elles s’étaient
éroffées de $34 milliards en 1975.

Tout comme en 1975, le secteur le plus dynamique des opérations bancaires
internationales a ¢té celui des préts consentis 2 I’étranger par les banques américaines
par Pintermédiaire de leurs succursales établies dans les centres offshote des Caraibes
et d’Extréme-Orient: les avoirs extérieurs de ces succursales ont enregistré un accrois-
sement de $24 milliards, soit de 47%. En outre, les créances directes sur Iétranger
de banques sises aux Etats-Unis ont progressé¢ de $21 milliards, soit de 35%; sur
ce demnier total, $11,5 milliards ont toutefois transité par les centres offshore et se
trouvent par conséquent déja inclus, poutr une large part, dans les chiffres précités
relatifs aux succursales offshore des banques américaines.

Bien que moins rapide, I’expansion dans les centres européens, c’est-d-dire dans
les pays européens du Groupe des Dix et en Suisse, a néanmoins été trés vigoureuse,
Les créances extérieures, tant en monnaie nationale qu’en devises, des banques établies
dans ces pays ont augmenté de $55,7 milliards, soit de 19%. Si cette progression
est supérieure a celle enregistrée en 1975 (§50,5 milliards), il convient de noter que
les chiffres de ces deux années ont été fortement influencés par Iévolution des taux
de change. En 1975, affaiblissement de la plupart des monnaies européennes vis-d-vis
du dollar s'était traduit pat une réduction de la valeur en dollars des positions des
banques libellées dans ces monnaies, tandis qu’en 1976 le nouvel accés de faiblesse
du dollar a produit I'effet inverse. Si 'on élimine I’incidence de ces variations de change,
la croissance des créances extérieures des banques européennes déclarantes s’est ralentie,

passant de $58 milliards en 1975 4 §46,5 milliards en 1976, soit de 24 4 16%.



— 107 —

Préts sur les marchés internationaux (estimations).
Variations des e¢réances des banques sut |'étranger en monnaie
nationale et en monnaies éfrangéres et des émissions
d'obligations internationales

Varjations Encours
Préteurs 1973 1974 1075 1976 1976

en milliards de dollars EU

Banques situdes dans les pays suropéens du

GroupedesDix . . . . ... ... 0. +62,2 + 35,0 + 50,5 + 58,7 353,0
dont; en monnales élrangéres (euro-marché) + 54,8 + 26,8 + 43,0 + 47.2 305,33
Banques situées au Canada et au Japon . . . . + 5.4 + 5.1 - 0.3 + 5.0 as,2
Bangues situées aux Etats-Unis . . . . . . . . + 6.0 4 19,5 + 13,5 + 20.8 80.G

Succursales de hanques américaines situées
dans les centres offshore* . . . . . . .. .. + 14,1 + 12,6 + 15,0 + 23.8 74.2
Total {ensemble des hanques déclarantes} + 87,7 + 72,2 + 78,7 + 105,32 547,7

moins: duplications d'écritures attribuables aux
dépdts successifs entre hanques décla-
rantes . . . ... . Lo oL L oL, . . 38,7 35,3 217,7

A = Nouveaux préls bancaires internationaux
(chiffres nete}2 . . . . . . .. ... ..., . . 40,0 70,9 330.0

Emissions d’euro-obligations el
d'obligations &rangdres . . . . . . . . . .. 9.0 12,3 22,0 32,92 .

moing: amoertissements et rachats . . . . . . . . . 3,57 4,42 .

B = Mouveaux financements sous forme d’obliga-
tions fnternatiorales {chiffres nets) . . . . . . . . 18,5 28.5 .

A+B = Mantant total des nouveaux financements
sous forme de prats bancaires et d'obligations . . 58,5 88,5 .

moins: duplications d'écrituress . . . . . . . . . . N 1,5° 3,57 .

Montant total net des nouveaux finance-
ments sous forme de préts bancaires et
dhobligations . . . . . ... ... .. ] . 57,0 a5, .

! Bahamas, fles Caimans, Panama, Hong Kong &t Singapour, 2 En plus des créances directes sur les ulilisateurs
finaux, ces estimations couvrent un certaln nombre de positions interbancaires: premiérement, des créances sur
des banques sises & I'extérieur de la zone déclarante, c'est-a-dire en dehors des centres financiers et des centres
offshore, considérant que ces bangues «pdriphériques® n’emprunteront pas, dans la plupart des cas, les fonds
a des banques situées dans les cenires financiers en vue de les redépoger simplement auprés d'autres banques de
ces mémes contres; deuriémement,des créances sur des banques & intérieur de la zone déclarante, dans la mesure
ol ces banques convertissent les fonds en monnaie nationale etfou les utilisent pour octrayer directement des préts
en devises & des clients nationaux; troisidmement, une grande partie des créances en devises sur des banques établies
dans le pays d'émission de la devise concernde, par exemple des créances en dollars de banques londoniennes sur
des banfgues situédes aux Etats-Unis; & encore, on supposé gue les hanques emprunteuses sg procurent les fonds
assentiellement & des fins nationales ¢t non pour les repréter & d'autres banques de la zone déclarante; une déduction
est toutefois opérée pour tenir compte des fonds de roulement et d’autres postes semblables, 5'il est impossible
d'exciure dans ces estimations tout élement de duplications d'écritures, il convient de noter, par ailleurs, que les statis-
tiques comportent des lacupes et que les chiffres disponibles présentement ne couvrent pas 'ensemble des préts
bancaires internationauwx. ¥ Ceg chiffres sonf fondés sur des évaluations frés approximatives et sont donnés
ici 4 titre essentiellement indicatif. Mais hien que les marges d'erreurs solent importantes par vapport aux montants
considérés, elles ne modifient sans doute pas de facon significative le chiffre avancd pour le montant total net des
nouveaux financements tnternationaux. 4 Obligations souscrites par les banques déclarantes, dans la mesure
ol elles figurent dans les statistigues bancaires comme créances sur des non-résidents; obligations émises par les
banques déclarantes, dans le but surfout d'étayer leurs activités de crédit internationales,

En ce qui concerne la composante euro-monnaies de ces préts, 'accroissement
des créances extérieures en devises des banques européennes déclarantes s’est élevé,
en 1975 et en 1976, respectivement 2 $43 milliards et 4 $47 milliards. Déduction faite
de 'incidence des variations de change, on constate un ralentissement, de $47,5 milliards
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4 $41,5 milliards. Si P'on veut obtenir une estimation plus précise du total net des
nouveaux crédits en euro-monnaies acheminés par les banques européennes décla-
rantes, il importe toutefois d’ajuster ces chiffres en fonction d'un certain nombre de
facteurs: nécessité d’exclure les dépdis successifs entre banques déclarantes, pour éviter
des duplications d’écritures; nécessité de tenir compte également des préts bancaires
en devises accordés 2 des clients du secteur national non bancaire, ainsi que de la
conversion en monnaie nationale opérée par ces clients sur des ressources en devises.
Les différences dans ces domaines, en ce qui concerne notamment les octrois de préts
en devises assez considérables & des clients du secteur national non bancaire, ont eu
pour effet de faire paraitre I’expansion nette de I'euro-marché, en 1976, plus rapide
que ne lindiquerait 'accroissement des créances extérieures brutes des banques euro-
péennes déclarantes. Aussi peut-on considérer que la croissance nette de 'euro-martché,
dans sa définition étroite, s’est accélérée de $28 milliards en 1975 & $42 milliards, ou
de $31 milliards environ 4 $37 milliards, si ’on élimine Pincidence des variations
de change. Le montant total net des encours de crédits en euro-monnaies 3 la fin de
1976 peut étre estimé A environ $247 milliards.

Si la poursuite de T'expansion des préts bancaires internationaux, en 1976, n’était
peut-étre pas absolument inattendue, les résultats enregisteés par le marché des obli-
gations internationales se sont révélés bien souvent supérieurs aux prévisions les plus
optimistes, formulées en début d’année. Le volume d’émission s’est accru de prés
de 50% pour atteindre $32,9 milliards, dépassant ainsi de plus de trois fois son niveau
de 1973. Pour pouvoir comparer ce chiffre aux données concernant les préts bancaires
internationaux, il importe toutefois de tenir compte des amortissements de titres
en citculation et des rachats. Inversement, la croissance des créances sur Iétranger
des banques déclarantes inclut aussi, sans aucun doute, I'acquisition d’obligations
internationales; en ouire, les banques ont elles-mémes emprunté sur le marché des
obligations internationales. Aprés avoir diiment tenu compte de ces facteurs, il suffit
peut-étre d’ajouter quelque $25 milliards a Pexpansion de §$70 milliards du crédit
bancaite pour obtenir une estimation du volume net total des fonds canalisés par
les marchés financiers internationaux en 1976.

Le chiffre net de $95 milliards ainsi obtenu pour les nouveaux préts internationaux
peut sembler élevé, méme si on se référe au montant total d’environ §70 milliards des
déficits des paiements courants des divers pays. Bien qu’un certain lien, assez liche, existe
entre ces deux grandeurs, elles ne sont pas rigoureusement comparables. D’un c6té,
des emprunts substantiels ont été contractés a I'étranger, en 1976, par des résidents de
pays excédentaires, tels que 1’Allemagne et certains pays membres de POPEP. En
méme temps, des flux importants de capitaux se soat dirigés vers les marchés inter-
nationaux en provenance de pays déficitaires, tant et si bien que les besoins de finance-
ment extéricur de plusieurs pays ont été supérieurs 4 leur déficit des transactions
courantes. Enfin, dans maints pays, les emprunts extérieurs ont dépassé les besoins
de financement, d’oit un renforcement notable des résetrves officielles, qui furent in-
vesties & leur tour en pattic sur les marchés internationaux. Il convient de remarquer,
toutefois, que les marchés internationaux ne constituent pas la seule sonrce de finance-
ment des balances de paiements; en plus d’un volume considérable d’emprunts
officiels, les déséquilibres des paiements courants ont été corrigés, dans une certaine
mesure, grice au recours 3 d’autres sources de capitaus.
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Principaux facteurs ayant infiuencé les marchés internationaux

Du fait du nouvel accroissement de Pexcédent combiné des pays de I'OPEP,
la scéne monétaire internationale a encore été dominée, en 1976, par d'importants déséqui-
libres dans les paiements courants. Par suite de I'ampleur de leur besoin de financement
en matiére de balances de paiements, de nombreux pays importateurs de pétrole ont
été amenés 4 aménager leurs politiques de taux d’intérét et de change, de fagon a en-
courager les résidents 4 contracter des emprunts a Iétranger; en outre, des orga-
nismes du secteur public lui-méme et des institutions supranationales (agissant pour le
compte des pays déficitaires) ont recouru massivement au crédit sur les marchés finan-

clers internationaux.

Non seulement la persistance du grave déséquilibre pétrolier, mais aussi sa
redistribution entre les divers groupes de pays importateurs de pétrole, ont contribué
a alimenter la demande de crédits sur les marchés internationaux. Les pays dont la
balance des paiements courants s’est fortement détériorée ou dont la position exté-
rieute est demeurée extrémement précaire — en l'occutrence, un certain nombre
de pays développés tant 3 lintérieur qu’a 'extérieur du Groupe des Dix — ont eu
tendance 2 intensifrer leur recours aux emprunts étrangers; dans le méme temps,
un certain nombre de pays, dont la balance des opérations courantes s*était améliorée
en 1976, ont profité des conditions favorables du marché pour reconstituer leurs
réserves brutes, qui avaient fléchi au cours des deux années précédentes par rapport
au volume de leurs transactions internationales, Cétait le cas, en particulier, des pays
en voic de développement non producteurs de pétrole, qui ont renforcé leurs réserves,
i concurrence d’un montant correspondant pratiquement i la diminution ($12 mil-
liards) de leur déficit combiné des paiements courants (voir Chapitre VII).

De plus, la progression de I'excédent combiné des pays de POPEP n’a pas
été uniformément répattie entre les pays exportateurs de péirole. Certains de ces pays
«a forte capacité d’absorption » ont considérablement accru leurs emprunts sur le marché
international, d’ol une accélération sensible des nouveaux préts aux pays membres
de I'OPEP au cours de 1976. Eu égard 4 I'amélioration du solde global de leurs tran-
sactions courantes, les pays de PEurope de 'Est constituent le seul groupe important
dont le montant cumulé des nouveaux emprunts ait fléchi; en dépit de ce fléchissement,
le volume des ressources collectées par ces pays demeure trés substantiel.

En dehors de ces emprunts de grande envergure, liés directement ou indirecte-
ment 3 des -considérations de balances de paiements, le recours aux marchés inter-
natjonaux en 1976 s’explique par plusieurs autres facteurs, Craignant que les déficits
budgétaires élevés, conjoncturels ou structurels, ne provoquent des effets de satura-
tion ou d'évictiont sur les marchés financiers nationaux, les secteurs publics de divers
pays se sont adressés aux marchés étrangers. Méme dans des pays qui n’avaient pas
durci leur politique monétaire pour des raisons de balances de paiements, le secteur
privé a recouru aux emprunts extérieurs en raison de la modicité du coit du crédit
international. Enfin, le marché international a continué d’étre sollicité pour assutrer
le financement de vastes projets d’investissement.

Etant donné que les taux d’intérét ont suivi étroitement — avec méme une légére
tendance 4 la baisse — I’évolution des taux en vigueur sur les marchés nationaux, les:
marchés internationanx ont paru satisfaire aisément les demandes massives qui leur
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ont été adressées en 1976. L’abondance de ressources disponibles pour I'octroi de
préts tient a plusieurs raisons. Malgré la reprise de Pactivité économique, la position
de liquidité des banques est restée aisée, principalement dans les pays ol la politique
monétaire n’était pas entravée par un déficit de la balance des paiements. Comme
Pessor des investissements narionaux s'est fait attendre, les banques ont compensé
la faiblesse de la demande intetne privée de crédits par un développement de leur
activité en matiére de préts internationaux. On peut penser que les banques américaines
et leurs filiales sises 4 ’étranger sont & 'origine, pour plus de la moitié, du volume
total des préts bancaires internationaux en 1976. De plus, le potentiel de crédits inter-
nationaux des banques allemandes et suisses s’est trouvé renforcé par incidence
positive exercée par Vappréciation du mark et du franc suisse sur la valeur en dollars
de leurs capitaux propres.

Aux fonds émanant de pays excédentaires sont venus s’ajouter parfois des capi-
taux fébriles transférés, pour des raisons politiques ou économiques, pat des pays aux
prises avec un affaiblissement de leur balance des paiements. Le renforcement des
barriétes visant 4 enrayer ’entrée de capitaux en Suisse a favorisé 'acheminement de
ces fonds vers les marchés internationaux, d’out ils ont été reprétés en partie a leur
pays d’origine.

En plus de Paccroissement de Pexcédent des pays de 'OPEP lui-méme, le facteusr
confiance explique également, dans une certaine mesure, 'augmentation sensible des
apports de capitaux pétroliers sur le marché international. Par suite notamment de
conversions de livres sterling, 'expansion des dépots identifiés, effectués par les pays
de POPEP sur I'euro-marché, s’est fortement accélérée, et il est certain que les bailleurs
de fonds de POPEP oni étendu leur réle sur le marché des obligations internationales.

Enfin, pour la premiére fois depuis 1973, on peut dire que le déficit méme de
la balance des paiements américaine a contribué a fournir des disponibilités an marché
international. Les exportations nettes de capitaux des Etats-Unis, y comptis les préts
substantiels accordés année dernigre a Pétranger par le systéme bancaire américain,
ayant dépassé le montant des appotts de capitaux des pays de 'OPEP, et la balance
américaine des paiements courants érant en déficit, les avoirs officiels en dollars des
pays importateurs de pétrole ont également enregistré une progression appréciable
en 1976. Comme un certain nombre de ces pays placent habituellement une grande
partie de leurs suppléments de réserves hors des Etats-Unis, l'offre de capitaux sur
les marchés internationaux a aussi été stimulée par des dépots officiels provenant de
" pays importateurs de pétrole, notamment de certains pays en voie de développe-
ment. Vu que la balance américaine des paiements courants est actuellement nettement
déficitaire, cette source de capitaux ne se tatita vraisemblablement pas de sitdt, 2 moins
d'un relevement marqué des taux d'intérét américains et d’une recrudescence de Ia
demande de crédits bancaires de 'économie américaine.

Sous effet conjugué de 'abondance des apports de capitaux nationaux et inter-
nationaux et de la faiblesse de la demande de crédits émanant de clients nationaus,
les banques se sont trouvées, 4 certains égards, en présence d’un marché favorable aux
acheteurs, en ce qui concerne les financements internationaux. Les emprunteurs poten-
tiels n’ont certes pas manqué; mais, étant donné que le gros de la demande provenait de
pays 4 faibles balances de paiements et 4 hauts niveaux d’endettement vis-a-vis de



— 111 —

Pétranger, les emprunteurs de premiére classe étalent rares. En outre, les difficultés ren-
conttées par certains pays en voie de développement pour faite face a leurs obligations
au titre du service de la dette ont encote acctu la sélectivité des banques. Aussi les em-
prunteuts considérés comme érant de premiére classe ont-ils été sollicités de toutes parts
et ont ils subséquemment réussi a faire varier les conditions de préts en leur faveur,
L’écatt par tappott au taux interbancaire 4 Loadres (LIBOR) appliqué par les banques
4 leur encontre s’est rétréci, passant d’environ 13/;% en 1975 4 un peu moins de
1% au début de 1977, tandis que, parallelement, le volume moyen des préts accordés
s’est sensiblement accru. D’un autre cdté, dans les pays a fort endettement extérieur,
qui n’avaient que peu d’espoir de voir se produire une amélioration de leur balance
des paiements, les emprunteurs trouvaient de plus en plus difficilement des concours
financiers sur les marchés internationaux et devaient, en tout état de cause, se soumetire
4 des conditions de préts beaucoup plus séveres qu’en 1975,

La question des risques

L’engagement considérable des banques au cours des derniéres années dans
le financement international, et, en particulier, dans ’octrot de préts aux pays en voie
de développement a constitué, somme toute, un facteur de stabilisation de I’économie
mondiale. I appelle cependant deux questions essentielles: comment les préts ban-
caires affectent-ils le fonctionnement du processus d’ajustement international? Les
risques supportés par les banques sont-ils devenus excessifs? Etant donné la forte
accélération du crédit bancaire, I’'année passée, et son accroissement potentiel — rien ne
laissant prévoir un ralentissement de la demande de financement des déficits — ces deux
questions méritent que Pon s’y arréte. La premiére est traitée dans le chapitre sui-
vant; seul le probléme «sécurité» est examiné ici.

1l importe de souligner 4 cet égard que nous sommes en présence non pas d’une,
mais de dexx évolutions paralleles en matiere de crédit bancaire international. L’une,
décrite plus avant, est Pexpansion purement quantitative des créances internationales.
L’autre concerne la profonde modification qui s’est opérée dans la structure des
risques: les crédits aux entreprises privées ont été progressivement remplacés par
des préts consentis 2 des établissements du secteur public ou assortis de la garantie
du pays emprunteur. Ce second développement a peur-étre amélioré la qualieé des
crédits accordés par les banques en réduisant la part des risques commerciaux; mais
que dire de Vaugmentation correspondante des risques par pays ou risques de «souve-
raineté» ?

D’aucuns estiment que cette modification dans la sttucture des risques inter-
nationaux supportés par les banques a exercé une incidence suffisamment bénéfique
pour compenser le danger potentiel né de Paccroissement sensible du volume global
des engagements internationaux. Le risque de souveraineté, toujours selon cette thése,
cst finalement beaucoup moins dangereux que le risque commercial. I1 tient & ce qu’un
pays peut se trouver dans Pimpossibilité d’assurer le service de ses dettes, en raison
du déficit de sa balance des paiements; en d’autres termes, 4 ce que les emprunteurs
officiels et privés de ce pays peuvent étre dans Pincapacité d’obtenir les devises
dont ils ont besoin pour payer les intéréts et rembourser le capital. Un autre danger
peut naitre du fait que, pour des traisons politiques, un gouvernement interrompt
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le setvice de ses propres dettes et de celles d’auttes résidents aux établissements ban
caires ou autres bailleurs de fonds étrangers. Mais, alots que les entreprises privées
sont mises en liquidation en cas de faillite, un pays cessera difficilement d’exister par
suite de son insolvabilité extérieure. Il est donc moins probable que les créances soient
annulées purement et simplement; le probléme se poserait plutdt sous la forme d'une
«illiquidité » temporaire ou d’un gel des créances. En bref, le danger réside dans le
réaménagement des échéances ou dans un moratoire plutét que dans une faillite.

Certes, cet argument, assez plausible, est corroboré par les expériences de plu-
sicurs années de pratique bancaire: les pertes encourues sur des préts internationaux
octroyés a des institutions officielles on bénéficiant de la garantie de pays souverains
ont €té beaucoup plus réduites que celles résultant de préts nationaux ou de crédits
étrangers consentis 4 des emprunteurs privés, Mais ce n’est pas tout: les risques par
pays conférent effectivement, 4 plusieurs égards, une nouvelle dimension aux opéta-
tions bancaires privées.

Drabord, les compétences requises pour évaluer ces tisques sont totalement
différentes de celles auxquelles il est fait appel pour estimer la capacité financiére
dune entreprise individuelle. 11 est nécessaite d’apprécier Pensemble de la situation
économique et politique d’un pays et de rapporter les données sur le montant et
la structute de son endettement extérieur 4 un certain nombre de chiffres macro-
économiques, tels que les recettes en dgvises actuelles et escomptées, Si toutes les
banques possédent une expérience de longue date dans 'estimation des tisques com-
merciaux, ce genre d’évaluation a fait découvrir a la plupart d’entre elles un domaine
nouveau. Un certain nombte de trés grandes banques ont rapidement et efficacement
relevé le défi, mais il est permis de se demander si d’autres — de moyenne, voire de
grande importance — sont réellement en mesure d'y faire face.

En second lien, méme si les banques acqui¢rent les compétences nécessaires dans
ce nouveau champ d’activité, il se peut qu’elles rencontrent des difficultés pour obtenir
des pays débiteurs les renseignements appropriés. Une telle éventualité peut se pro-
duire du fait que les pays débiteurs eux-mémes sont mal outillés pour leur fournir
ces données, ou parce que la concurrence aigué qui prévaut dans le domaine des préts
bancaires internationaux risque d’affaiblir la capacité de négociation des préteurs et de se
traduire, non seulement par une réduction des marges bénéficiaires, mais également
par une baisse de la valeur des informations.

Ensuite, étant donné qu’un risque par pays peut pofrter suf toute une gaoune
de crédits octroyés 4 des emprunteurs individuels résidant dans ce pays, 'impostance de
Penjeu sera trés souvent considérable, méme pour les trés grandes banques, ¢t poutra
étre excessive pour celles qui le sont moins. Qui plus est, ce pays aura vrai-
semblablement contracté aussi des emprunts auprés d’autres bangques; de sorte que,
si un pays venait 4 suspendre les versements de ces intéréts méme temporairement ou,
pis encore, 4 conclure un moratoire en bonne et due forme, toute une sétie de banques
poutraient s’en trouver simultanément affectées, ce qui serait susceptible de déclencher
ainsi une réaction en chaine.

Enfin et surtout, il ne faut pas perdre de vue que, Ia croissance des préts
bancaires internationaux étant beaucoup plus rapide que celle du crédit interne, la
structure du bilan et du compte de profits et pertes de nombreuses banques s’est



— 13 —

rapidement modifiée au cours de ces derniéres années. En soi, pareil changement
n’est pas forcément dangereux, a condition que lorganisation des banques, tout
spécialement en matiére de contrdle et de surveillance interne, soit adaptée en con-
séquence. On peut toujours redouter que la logistique ne puisse pas suivre 'accélé-
ration soudaine de la croissance commetciale au rythme voulu.

La solution a ces problémes n’est pas dans une initiative visant 4 imposer d’auto-
rité, d'une facon ou d'une autre, une surveillance bancaire internationale. Une telle
approche n’est ni réaliste, ni méme probablement souhaitable. Pour ce qui est
de la surveillance nationale, la méthode adoptée se différenciera évidemment
d’un pays @ Pautre, selon les traditions et ampleur des problémes posés. Mais
des progrés pourraient étre réalisés 4 Uéchelon international en orientant les efforts
dans deux directions. D’une part, en améliorant Pinformation sur les pays emprun-
teurs mise 4 la disposition des bailleurs de fonds: il existe certainement des moyens
d'atteindre cet objectif, non seulement en publiant davantage de statistiques, mais
également en encourageant les détenteurs de capitaux 4 rechercher — et les emprun-
teurs 4 fournir — de meilleurs chiffres, chaque fois que de nouveaux crédits inter-
nationaux viennent a étre négociés. Comme d’autre part, pour assurer un fonction-
nement sans a-coups de I'économie internationale, il est hautement souhaitable que
les banques continuent i participer au financement des balances de paiements, et
puisqu’il en sera vraisemblablement ainsi, il y a place pour une plus grande coopéra-
tion entre les banques et les institutions internationales. En d’autres termes, les organi-
sations internationales devraient prendre une part plus grande dans les préts fusurs.
Une telle participation devtait également contribuer 4 améliorer le fonctionnement
du processus d’ajustement, comme cela est souligné dans le Chapitre VII.

Evolution du marché des euro-monnaies (dans sa définition éiroite)

En 1976, le marché des enro-monnajes a de nouveau fait la preuve de son apti-
tude 4 prospérer, quelle que soit la physionomie de la conjoncture. Sa croissance,
dont le rythme était demeuré soutenu en 1975, alors que la récession était 2 son paro-
xysme, s’est poursuivie en 1976, premiére année de la reprise. Les avoirs extérieurs
btuts des banques des huit pays européens déclarants ont progtessé de $47,2 milliards
pour s’établir 2 $305,3 milliards, et leurs engagements se sont accrus de $52 milliards,
pour atteindre $310,7 milliards, le taux d’expansion du marché ayant une forte tendance
A s’accélérer au cours de Pannée. L’¢largissement de $4,8 milliards de leur position
extéricure débitrice nette est le résultat net de leurs préts en monnaies étrangéres 4
des résidents et traduit une recrudescence de la demande de fonds en euro-monnaies
au sein de la zone déclarante elle-méme,

Comme a I'accoutumée, le plus clair de 'expansion s’est produit dans le com-
pattiment dollar du marché, les avoirs et engagements des banques en cette monnaie
progressant tespectivement de $33,8 milliards et $40,5 milliards, soit de 18 et 21%.
La valeur en dollars des avoirs et engagements des banques en dautres monnaies
étrangeéres s’est élevée de $13,4 milliards (20%) et de $11,4 milliards (16%), miais,
comme il est indiqué en page 106, ces augmentations ont été dues en grande pattie
a linfluence des variations de change, et, notamment, 4 la nouvelle appréciation da
deutsche mark et du franc suisse par rapport au doliar. Malgré cecte incidence, la
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Positions extériceures en doflars et en autres monnaies
étrangéres des banques européennes déclarantes

Bollars Autres monnaies étrangéres
dont dont
4 l'sgard A 1'égard

. . t _
En fin de mois Total | gocteur | Tolal 1,30280C i:ﬁte- francs | livres ﬁ.?éne?-s francs
non nan rk suisses | sterling landais francais

bancaire bancaire | Marks an

en millicns de dollars EU
: Avairs

1968 décembre 30.430 5.150 7.270 1.240 3.920 t.820 G610 290 240
1969 décembre 47.630 6.090 10.540 2.230 5.990 2.980 580 370 150
1670 décembre 60,370 | 11.850 17.880" 4.680 10.110 5.080- 610 560 400
1971 décembre 71.500 | 14.360 | 28.630 6.750 16.220 8.180 1.620 700 490
1972 décembre 98,000 | 18.340 | 33.840 8.000 | 20.390 7.780 2.180 720 700
1973 décembral |133.760 | 23.880 | 54.840 11.980 | 31.400 14.550 3.150 .320 1.750
décembrell® [132.110 | 24,730 | 65.510 13.980 | 31.410 15.000 3.080 t.240 1.760
1974 mars 146.100 | 28.710 | 58.530 14.090 | 32.950 15.800 3.090 1.220 1.700
juin 154.170 | 31.300 | 59.670 14.720 | 33.730 16.110 3.130 1.320 1.290
septembre  (148.970 | 31.300 | 52.750 15.250 | 30.320 13.250 2.430 1.480 1.360
décembre | [155.450 | 34,350 | 58.950 18.030 34.620 14.330 2.040 1.870 1.480
décembrell? |156.230 | 34.920 | 858.940 16.080 | 34.950 14.420 2.050 1.880 1,480
975 mars 157.770 | 37.360 | 64.360 | 20.070 | 40.100 13.800 1.940 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 | 39.320 14.050 2.560 2.170 2.270
décembre 190.180 | 40.870 | 67.950 | 20.450 | 41.620 15.430 1.980 2.100 2.570
1976 mars 188.990 | 42.000 | 72.250 | 20.970 | 44.130 16.140 2.420 2.500 2.320
juin 195.990 | 44.720 | 70.620 | 20.780 | 41.060 17.180 2.310 2.470 2.360
septembre (201.720 | 46.670 | 76.160 22.430 | 45.120 17.5840 2.490 3.000 2.360
décembre 224.020 | 50.820 | 81.300 | 22.690 | 48.680 17.930 2.150 3.780 2.570

Pour mémoire;
positions & I'égard des résidents
1975 décembre 66.540 17.410 | 22.820 46.580
1976 mars &T.020 17.670 | 23.940 S.690
fuin 66,320 17.970 | 23.270 &6.740
seplembre 67.200 {9.460 | 24.830 7.300
décembre 74,740 | 21.330 | 26.920 7.560

Engagemants
1968 décemhbre 26.870 6.240 6.840 1.530 3.010 | 2.290 aog 250 230
1969 décembre 46.200 10.460 10.520 1.340 4.640 4.030 810 aso 210
1970 décembre 58.700 11.240 16.590° 2.450 B.0B0 5.720 240 580 420
1971 décembre TO.760 2.980 | 26.970 2.740 14.630 7.760 2.1106 860 440

1972 décembre 96.730 11.810 | 35.200 3.620 12,540 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 4.560 2.260 2.130
1974 mars 143.980 | 18.860 | 65.180 6.310 | 33.310 | 20.380 4.470 2.080 2.180
juin 151.680 | 12.660 | 67.840 7.-310 | 35.450 | 19.850 5.100 2.290 2.080
sepfembre [146.930 | 19.930 | 60.180 7.410 | 30.740 | 17.080 4,300 2.370 2.440
décembre | |156.180 | 22.440 | 64.750 8.100 | 34.220 | 18.250 3.5680 2.760 2.270
décembrell® 166,430 | 22.210 | 64.340 8.080 | 34.380 | 18.220 3.690 2.760 2.270
1975 mars 1565.360 | 21.000 | 71.200 B8.260 | 40,330 | 16.180 3.920 3.440 3.090
iuin 163.920 | 21.620 | 70.520 7.880 | 40.080 | 15.480 3.680 a.szop 3.800
septembre |170.9290 | 22.150 | 67.650 7.220 | 38.710 | 14.760 3.280 3.740 3.330
décembre 189.470 | 24.280 | 69.200 G.690 | 39.940 | 15.290 3.140 3.550 3.350
1976 mars 189.330 | 25.310 | 70.940 7690 | 40,330 | 15010 3.780 3.630 3.420
Juin 196.140 | 26.250 | 69.740 8.000 | 38.160 | 15.790 3.730 3.520 3.160
septembre [203.300 | 27.630 | 74.680 8.500 | 41.540 | 15.960 3.820 3.580 3.100
décembre |230.040 | 29.550 | 80.610 2.970 | 47.230 | 15.880 3.980 3.530 3.220

Pour mémoire:
positions & Iégard des résidents
1975 décembre 58.170 @400 | 19.760 3.210
1976 mars 58.760 ?.650 21.060 3.620
juin 57.720 | 9.560 | 20.630 3.820
seplembra 54.300 .70 25.040 4.520
décemive 64.060 | 10660 23.710 1,290

! Pour 1970, $570 millions de 'accroissement des avolrs et 3360 millions de ceiui des engagements proviennent de
I'inclusion de positions en certaines monnaies qui n'étaient pas déclardes auparavant. 2 A partir de décembre 1873
(décembre I, les chiffres ne comprennent plus les positions de fa BRI en euro-monnaies {incluses précédemment
dans les chi‘_H’res relatits aux banques suisses), mais ils englobent certaines positions & long terme non indiguées
précédemment.  * Comprend certaines positions a long terme non déciarées précédemnment par quelques-unes
des bangques, ainsi que diverses modifications de détail dans la couverture statistique.
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patrt du dollar dans le total des encours en euro-monnaies s’est pratiquement mainte-
nue sans changement 4 73%, celles du deutsche mark et du franc suisse restant stables
a 16 et 6% respectivement.

Méme si 'on ne tient pas compte des variations de change, I'évolution des
positions brutes et nettes des banques dans les divers pays a été trés fortement in-
fluencée pat les marchés des changes. Clest ainsi que pendant la période d’agitation
monétaire du premier irimestre, les banques ont sensiblement renforcé leur position
créditrice nette en deutsche matks et élargi leur position débitrice nette en sterling.
Sur I'ensernble de I'année, toutefois, seules les positions nettes en francs suisses et
en florins ont fortement augmenté. Les avoirs nets en francs suisses des banques
sont passés de $0,1 milliard a $2 milliards, essenticllement lorsque la monnaje helvé-
tique fut soumise, pendant le premier semestre, 2 une forte pression 2 la hausse
sur les marchés des changes. La position nette des banques en florins s’est retournée
progressivement, $1,4 milliard d’engagements faisant place a $0,3 milliard d’avoirs,
malgté une interruption momentanée dans cette évolution au deuxiéme trimestre, lorsque
le florin fut lui-méme I'objet d’attaques sur les marchés. L’amélioration des positions
nettes des banques en monnaies fortes ne signifie pas nécessairement, cela va sans dire,
que les banques elles-mémes aient pris des positions 4 découvert; elle tient plus pro-
bablement aux achats qu’elles ont effectués au comptant, en couverture de ventes
a terme de ces monnaies 4 leur clientéle. '

En ce qui concerne la part prise par les divers centres dans I’expansion du matché,
les banques du Royaume-Uni ont représenté, avec $19,8 milliards, environ 42% de
la progression des avoirs en euro-monnaies. Comme en 1975, ce pourcentage est
légérement inférieur 4 celui de leut part du marché. Deux raisons principales expliquent,
semble-t-il, le role plus modeste de la place de Londres, méme au sein de la zone
eutopéenne déclarante; d’une part, les nouvelles opérations internationales des banques
américaines ont été davantage concentrées sur New York et la zone des Caraibes;
d’autre part, la capacité de prét des banques britanniques pour leurs opérations en
euro-monnaies s'est contractée du fait que la dépréciation du stetling a affecté la
valeur en dollars de leurs capitaux propres.

Les banques situées en Belgique-Luxembourg et en France — les deux principaux
centres continentaux de I’euro-marché — ont enregistré une assez vive expansion de
leurs activités en euro-monnaies. Leurs avoirs extérieurs en monnaies étrangéres
ont progressé respectivement de $10,4 milliatrds et $9 milliards, et leut part du marché
est passée de 15% 4 environ 16% dans les deux cas. La position extérieure nette des
banques francaises, précédemment créditrice 4 hauteur de §0,9 milliard, est devenue
débitrice a concurtence de $0,7 milliard. Cette entrée de capitaux de $1,6 milliard,
qui a certainement contribué i financer le déficit massif des transactons courantes
de la France, a résulté en grande pattie de 'aménagement de la politique des taux
d’intérét en fonction des nécessités de la balance des paiements.

En raison des incertitudes économiques et politiques de la situation en Italie,
le fiéchissement des avoirs extérieurs des banques en monnaies étrangeres s’est pour-
suivi en 1976, bien qu’une partie du terrain perdu ait été regagnée au second semestre,
Aussi la part des banques italiennes dans le marché, qui avait atteint 14% il y a quel-
ques années, a-t-elle continué de s’amenuiser, passant de 6 a 4%. Comme les engage-
ments extérieurs des banques n’ont pas varié, équilibre approximatif de leur position
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Avoirs et engagements extérieurs, en monnaie nationale
et en monnaies étrangéres, des banques sifuées dans les divers
pays déclarants, aux Etats-Unis, dans la zone des Caraibes
et en Extréme-Orient

1974 1975 1976
dé- dé- N s&p- dé.
cembre | cembre fmars ‘ Juin tembre ‘ cembre
en millions de dollars EU

Allemagne Aveirs  Monnaie nationale . . 14.210 ( 21.010( 21.580 21.440 22.030 25.900

fédérale Mannaies étrangéres 8.360 ) 10.840] 10.240 10.840( 12.000 14.330

Engage- Mannaie nationale . . 11.250 ¢ 13.620| 15%5.280 13.970 15.040 | 17.380

ments Monnaies étrangéres 7.680 2.310 2.130 9.620 10,820 13.730

Belgique- Avoirs  Monnaie naticnale . . 1.650 1.720 1.790 1.880 2.290 2.440

Luxembourg Monnaigs étrangéres 32.210| 39.070| 40.500 | 40.680 | 45.230| 49.420

Engage- Monnaie natichale . . 2,500 2,650 2.540 2.840 2.840 3.350

ments Monnales &trangéres 31.280| 37.860| 39.220 | 39.220| 43.580| 47.530

France Avoirs  Monnaie nationale . 1.080 1.180 1.169 1,170 1.400 1.4580

Mannaies étrangéres 31.820| 39.020| 40.200 | 40.730| 42.580 1 47.990

Engage- Monnaie nationale . . a.680 4,370 a.670 3.880 3.920 3.810

ments Monnaies &trangéres 32.510| 30.110 | 38.820 | 30.650 | 42.520 | 48.660

Italie Avoirs Monnaie nationale . . 500 440 380 450 340 260

Monnaies étrangéres 12.510 14.980| 10.720 9.020 9.470 12.290

Engape- Mannaie nationale ., . 1.330 1.620 1.360 1.670 1.410 1.420

ments Monnaies étrangéres 13.610| 135.040| 11.340 10.560 11.260 | 14.950

Pays-Bas Avoirs  Monnaie nafionale . . 2.670 3.480 3.650 3.940 4.170 4,170

Monnaies étrangéres 13.350( 17.350| 17.460 | 19.170| 19.350 | 22.000

Engage- Monnaie nationale . 2.070 2.150 2.640 3.140 3,730 4,080

ments Monnaies étrangéres 12.600 16.370 16.040 16.730 16.850 16.580

Royaume-Uni Avoirs Mennaie nationale . . 1.850 1.700 1.770 1.920 1.980 1.800

Mannates étrangéres 102,560 | 118.240 {121.000 | 125.020 | 127.640 | 138.000

Engage- Monnaie nationale . . 9.530 ‘9,240 8.680 7.310 7.090 7-130

ments Mennaies étrangéres 111,490 128,210 {131.220 | 135.220 | 137.8%0 | 148.620

Suéde Avpirs  Mennaie nationale . . 430 570 700 730 970 810

Monnaies &trangéres 2.060 2,670 2.840 2.750 2,760 2,920

Enpage- Monnaie nationale . . 510 580 520 590 5490 670

ments Monnaies étrangéres 1.040 1.780 2.060 2.150 2.150 2.290

Suisse Avoirs  Monnaie nationale , . 9.160 9.070) 8.760 | 10.400 11.080 | 10.870

Monnaies étrangéres 12,300 16.260| 17.880 18.300 12.8580 18.2Y0

Engage- Monnaie nationale . . £.510 4.63Q° 4.850 4.890 4.880 5.060

ments Monnaies étrangéres 10.560| 12.020] 12.440 12,730 | 12.810 15.290

Total Avoirs  Monnale nationale . . 31.660| 39.150| 40.790 | 41.230 | 44.270| 47.700

Monnaies étrangéres 215.170 [25B.130 [ 261.240 | 266.610 [-277.880 | 305.320

Engage- Monnaie nationale , , 39.380 | 238.860 | 39.540 | 32.290 39.600 42.900

ments Monnales étrangéres 220.770Q | 258.670 | 260.270 | 265.880 | 277.980 | 310.660

Canada Avoirs  Monnaie naticnale . . 410 460 470 500 470 460

Monnaies étrangéres 13.5401 13.390| 14.720( 15.21Q 16.930 | 17.070

Engage- Monnaie nationale . . 1.619 2,010 2,110 2.090 1.920 1.260

ments Monnales étrangéres 11.730 | 12,070 | 12.830 13.480 13.900 14.620

Etats-Unis Avoirs  Monnaie nationale . . 44.960 | 58.330( 61.940 | 66.460 | §9.720( 78770

Monnaies étrangéres 1.280 1.440 1.480 1.720 1.800 1.790

Engage- Monnaie nationale? 50.630 | 58.180 | 58.440 | 61.980 | &£3.110 | 69.B40

ments Monnaies étrangéres 770 560 570 690 710 750

Japon Avoirs  Monnaie nationale . 1.370 1.530 1.690 1.820 1.900 2.080

Monnaies étrangéres 19.240 | 15.830 ] 19.590 , 1%.210| 19.910 ) 19.560

Engage- Monnaie nationale . aro 1.480 1.880 2.080 1.890 1.880

ments Monnaies étranpgéres 24,080 25.210| 26,740 | 27.140| 27.460| 27.160

Zane des Avoirs  Meonnaies étrangéras 33.230| ®%1.090] 57.870 | 63.850| 67.960 | 74.930

Caraibes et

Extréme- Engage-

Orient? ments Monnaies étrangéres? 33.230| 50.960) 58.090 | G64.610 | 685.830 | 74.080

v Ru?ture de série due & une modification de la couveriure,

cerli

icats conservés en dépdt pour le compte de non-résidents.

Z 4 'exciusian des bons du Trésor américain et des

? Les chiffres de 1974 cencement les succursales

de bangues américaines aux Bahamas, aux iles Caimans et & Panama ;Ies données relatives a 1979 et 2 1976 concernent

également les succursales de bangues américaines 4 Hong Kong et

geables en monnaie natienale,

Singapour.

4% compris des montants négli-
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Avoirs et engagements extérieurs, en dollars et en autres
monnaies étrangéres, des banques situées dans les divers pays
déclarants, dans la zone des Caraibes et en Extréme-Orient

1974 1975 1976
dé- dé- . sop- dé-
cembre | cembre mars juin tembre | cembre
en millions de dollars EU
Allemagne Avoirs  Dollars EU . . | | . 5,140 7.700 7.260 F.470 8.480 ! 10.570
fédérale Autres monn. étrang.. 2.220 2.940 2,980 3.4T0 3.520 3.760
Engage- Dollars EU . . , , ., 6.160 7.400 7.340 7.550 a.510 11.290
ments Autres monn. étrang.. 1.520 1.910 1.790 2.070 2.310 2.440
Belglque- Avoirs Dollars U . . . . . t5.210 | 18.670 | 20.200| 20.700 22,080 | 25.020
Luxembourg Autres monn. étrang.. 17.000| 20.400 | 20.700| 19,980 | 23.150| 24.400
Engage- Boilars EU . . . _ . i3.350| 17.960; 18.990 19.040 | 20,950 | 22.950
ments Autres meonn. étrang.. 17.930 | 19.900| 20.230 20.180| 22.630 [ 24.580
France Avoirs Dollars BEU . . ., . 24.210 | 29.690 | 29.110( 30.540 | 31.640 | 38.180
Autres monn. etrany.. 7.5810 9.330| 11.080 10.190 10.940 11.810
Engage- Dollars U . . , , ., 22.660 | 27.000 | 26.890 | 28,130 30.290 ) 36.050
ments Autres monn, étrang.. 9860 11.110] 11.930 | 11.520| 12.280 | 12.610
Ttalie Ayoirs Dollars ey . . . . . 9.770| 12.100 a8.170 6.890 5.930 9.699
Autres monn. étrang.. 2,740 2-880 2.550 2.130 2.540 2.700
Engage- Dollars EUV . . . . . 10.440| 11.830 8.680 8.060 B8.430 11.660
ments Autres monn. étrang.. 3170 | 3.210 2.660 2.500 2.830 3.250
Pays-Bas Avoirs Dollars EU . . . | . 7.860 ] 10,400 10.740 12,190 12,170 13.920
Autres monn, étrang.. £.390 €.950 6. 720 6.980 7180 8.080
Engage- Dollars EU . . . . . 6,280 | 10.670/ 10.500 | 11.260| 11.080| 12.390
ments Autres menn. étrang.. 5.320 5.700 5.540 5.470 5.760 7.190
Rovaume-Uni  Aveirs Dollars EU . ., | . 82.690| 96.940 | 97.460 | 101.920 | 103.760 | 112.580
Autres monn, éirang.. 19.470{ 21.300 | 23.540( 23,100 23.880 | 25.420
Engage- Dollars EU . . , . ., 88.840 | 104.170 | 106.290 [ 111.010 | 112.920 | 122.480
ments Autres monn, étrang,. 22,650 | 24,040 24.93D1( 24,210 24.970| 26.140
Subde Avoirs Dwollars U . ., _ . 1.320 1.790 1.920 1.850 1.8940 2.040
Auytres monn. &rang.. 740 780 920 jlals) B20 880
Engage- Dollars EU . . , | . 560 1.020 1.210 1.280 1.320 1.420
ments Autres menn, étrang. . 480 730 A50 a7o 830 arg
Suisse Awoirs Dollars EU . . . ., 8.930 12.890 14.130 14.430 14.720 14.120
Autres monn. étrang. . 3.370 3.370 3.750 3.870 4.120 4,280
Enpage- Dollass EW . . ., . 8.150 .420 2.420 2.810 9.850 11.800
ments Autres monn. étrang. . 2.410 2.600 3.010 2.920 3.0680 3.490
Total Avalrs Dollars BU . . ., . 166230 | 190.180 ) 188.990 | 195.990 ) 201.720 | 224.020
Autres morn. £trang.. 88.940 | §7.950| 72.250 ] 70.820 | 76.160| £1.300
Engage- Dollars EU . . , . . 166.430 | 189.470 ) 189.330 | 196.140 | 203.300 | 230.040
ments Autres monn. étrang,. 64.340| 659.200! 70.940| 69.740| 74.680 | 50.610
Canada Avoirs Dellars BY . ., | 12,700 | 12.640| 13.970 | 14.330 | 16.030 16,120
Autres monn. étrang.. 840 780 750 880 200 950
Engage- Dollars EL . ., . . . 11.090 | 11.560| 12.340 12.890 13.310 13.980
ments Autres monn. étrang. . 540 510 490 590 590 640
Japon Avoirs Dollars B0 . ., ., . t7.150| 16.980 | 17.780 17.380 18.0t0 17.530
Autres monn. élrang,. 2.090 1.870 1.810 1.830 1.900 2,030
Engage- Dollars EU . . ., ., . 22,960 | 24.340 | 25.730 ) 26.200 | 26.920| 26.200
ments Autres monn. étrang.. 1.120 a7o0 1.010 940 840 960
Zone des Avoirs Autres monn. étrang.? 33.230| s51.0980; 57.870| 63.850 | 67.960 | 74.930
Caraibes ot )
Extréme- Engage- .
Orient? ments Autres monn, étrang.* 33.230| S50.960( 58.090 | 64.610 | GB8.830| 74.080

! Les chiffres de 1974 cancernent les succursales de bangues américaines aux Bahamas, aux iles Caimans et 4 Panama;
les données relatives & 1975 et & 1976 concernent &galement les succursales de bangues américalnes 4 Hong Kong et
a Singapour. Y compris des montants négligeables en monnaie natignale.
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nette 2 fait place a une position débitrice de $2,7 milliards, par suite du fiéchissement
des avoirs. Ces apports de capitaux bancaites, ajoutés aux empraats considérables
du sectenr public, ont non seulement permis 4 ’Italie de compenser son déficit courant,
mais aussi de renforcer sensiblement ses réserves officiclles. Les entrées de capitaux
sont essentiellement dues A I'application de deux séries de mesures: d’une part, les
nouvelles dispositions imposant aux résidents italiens de financer en devises em-
pruntées le réglement anticipé des importations tout comme le produit différé des
exportations, d’autre part, le plafonnement des crédits bancaires en lires. De ce fait,
les préts en devises des banques italiennes aux résidents sont montés en fleche, passant
de $1,4 milliard 4 $3,8 milliards, mouvement qui s’est poursuivi pendant le premier
trimestre de 1977.

L’examen des chiffres des pays a excédents courants élevés permet de constater
qu’en Allemagne, les banques ont vu leurs opérations en euro-monnaies progresser
rapidement, avec un accroissement de $3,7 milliards, soit 35%, de leurs avoirs exté-
rieurs en monnaies étrangéres. Elles ont, en outre, renforcé de §$4,9 milliards leurs
avoirs extérieurs en monnaie nationale. Contrairement aux années précédentes, toute-
fois, leur activité d’intermédiaires semble avoir pris le pas sur leur réle de fournisseurs
nets de fonds au marché international. Sous Peffet de la forte expansion de leurs en-
gagements 4 I'égard de non-résidents, leur position extérieure créditrice nette (en
monnale nationale et en monnaies étrangéres) apreés s’étre hissée, en 1975, de $3,6 mil-
liards 4 $8,7 milliards, n’a plus avancé que de $0,4 milliard. De méme, les banques
opérant en Suisse, largement exportatrices nettes de fonds en 1975, n'ont enregistré
quun léger progres (de $0,2 milliard) de leurs créances pettes sur P'étranger, qui
ont ainsi atteint $8,9 milliards. Ces chiffres ne comprennent pas, toutefois, les capitaux
acheminés par les banques suisses vers le marché international sous forme de fonds
fiduciaires. Alors que les positions extérieutes nettes en monnaies étrangéres des
banques situées en Allemagne et en Suisse ont effectivement fléchi — évolution lide
sans aucun doute i la fermeté du deutsche mark et du franc suisse sur les marchés
des changes — celle des banques néerlandaises est demeurée créditiice, passant de
$1,0 milliard 2 $2,4 milliards. Cette sortie de capitaux s’est produite en majeute pattie
au deuxiéme trimestre, lorsque les pressions a la baisse du florin se sont intensifiées sur
le marché des changes. D’autre part, la position extérieute nette des banques néer-
landaises en monnaie nationale est tombée de $1,3 milliard 2 $0,1 milliard au cours
de Pannée. '

Aprés déduction des duplications d’écritures, on peut estimer que le volume
total des encours d’euro-crédits dans les centres européens déclarants est passé de
$205 milliards a $247 milliards en 1976, augmentant ainsi d’environ 20%. Du coté
des utilisateurs, les pays européens de la zone déclarante ont sensiblement intensifié
leur tecours au matché, absorbant §$12 milliatds d’euto-monnaies en 1976, contre
$1,5 milliard environ en 1975, La progression de quelque $8 milliards des créances
directes sur le secteur non bancaire est surtout imputable 2 de nouveaux crédits en
euro-monnaies accordés 3 des résidents par les banques en Italie, au Royaume-Uni et
en Suisse, pour des montants de $2,4 milliards, $1,1 milliard et $0,6 milliard respec-
tivement, ainsi qu'a de nouveaux préts, d’'un montant de 1,5 milliard, consentis 4
des résidents allemands du secteur non bancaire par des banques opérant hots
d’Allemagne.
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Origine et empleois des fonds en euro-monnaies (estimations)

Zon;éerropi:enne P P
clarante ays ays
Etats- (21042 5ars” | ewope inanciers *iporie-| nYole | Non | o,
En fin de mais sea;‘;gflr Unis Japon ]ode\rg- de'Est #ﬁ' N de veloppe- | bué*
Total' o0 rpes shore® | patrole* | ment
bancaire®
en milliards de doltars EUQ
Emplois 1
1973 déc. 49,0 29,5 13,5 12,7 14,7 7.4 18,7 3.3 11,0 1.7 {132,0
1974 déc. 61,5 41,3 18,2 18,2 | 20,4 10,1 26,7 a,s 15,7 27 [171,0
1975 mars 64,3 443 15,4 | 201 21,7 12,2 29,4 3.8 15.8 3.3 | 186,0
juin 63.6 45,0 16,1 20,2 | 24,3 12,8 30.5 4,3 16.8 3.4 | 1920
sept, 62,1 43,2 16.7 21,2 | 23,9 13,8 33.0 4.8 17.5 2,0 |198,0
dac, 83,0 43,6 16,6 | 20,2 | 258 15,9 35,5 5.3 19,5 3,2 12050
1976 mars €5,0 44,4 16,1 22,4 | 26,3 17,4 34,9 8,0 19,9 3.0 [211,0
juin 64,4 431 f69 | 22,6 | 21.8 18,5 380 6.9 2t.3 26 |219.0
sept. 68,2 48,3 17,7 22,9 | 30 19,6 38.3 8,1. 22,5 2,6 | 230,0
déc, 75,1 51,5 18,3 | 21,6 33,0 | 20,8 40,7 9,6 24,7 3.2 | 2470
Origine
1973 déc. 50,8 27.5 8.5 8,8 17.7 a.7 12,5 10,0 14,8 3,4 | 132,0
1974 déc. 67.8 36,2 11.8 8,7 18,5 5.1 17.8 29,1 5.8 2,6 |177,0
1975 mars 73,0 37,8 2,5 8.8 17.8 4.5 18.2 atre 18,1 3,3 }186.0
juin 75,7 36.5 13,3 8,1 18,3 a.8e 21,3 32,5 16,1 2,9 |192,0
sept. 77.3 38,0 14,3 8.9 19.4 4,5 20,5 32,3 15,5 3,3 | 98,0
déc, 79,5 38,8 15.4 8,3 19,9 5.4 21,8 34,6 16,2 3,9 | 205,0
1276 mars 82,0 40,0 15,0 9,0 | 20,8 5,0 24,1 34,4 16,5 4,4 (211,0
juin at.2 41,0 i7.4 9.8 19,3 5,2 26,8 a7.4 17,1 4.8 {219,0
sept. 84,3 42,7 17,4 10,0 | 20.6 5.3 27.0 41,1 18,9 5.4 |230.0
déc, 87,8 44,7 18,8 10,8 | 21,3 5.4 30,1 45,2 21,3 5.8 | 247,0

' Comprend: 8) sous «Emplois», les conversions par les banques de monnaies étrang@res en monnaie nationale et les
ressources en monnaies étrangéres {ousnles par tes bangues déclarantes aux bangues commerciales du pays d'émis-
stan de la monnaie en question (?ar exemple des fonds en deutsche marks déposés dans des banques allemandes);
b} sous aOrigines, les dépdts effectuds par les institutions monétaires officielles de la zone déclarante, les conver-
sions par les bangques de monnaie nationale en monnaies étrangéres et les fonds en monnaies étranpéres ohtenus par
les banques déclarantes auprés des banques du pays d'émission de la monnaite en question (par exemple des fonds
en deutsche marks recus de bangues allemandes), 2 Dang la rubrique aOriginey, il est tenu compte des fonds
fiduciaires dans la mesure ou ils sont transmis par les bangues suisses aux autres banquas de la zone déclarante et
dans la mesure ol ils ne sont pas notifiés, par Jes banques suisses elles-mémes, comme engagements & I'égard du
secteur non bancaire de pays extérieurs 2 fa zone déclarante. * Non compris les positions des banques situées en
République fédérale d’Allemagne A l'égard de la République démocratique allemande, < Antilles btitannigues
gt néerlandaises, Bahamas, Barbade, Bermudes, iles Caimans, Hong Kong, Liban, Libéria, Nouvelles-Hébrides,
Panama, Singapour, * Algérie, Arabie Sagudite, Bahrein, Brunei, Emirats arabes unis, Equateur, Gabon, Indo-
nésia, Iran, lraq, Koweit, Libye, Nigera, Qman, Qatar, Trinidad et Tobagy, Venazuefa. &Y compris las positfons &
I"égard des institutions internationales.

En dehors de la zone européenne déclarante, les créances sur les Etats-Unis
se sont accrues de $1,7 milliard 'an dernier, aprés avoir fléchi presque du méme mon-
tant en 1975; Paugmentation des créances sur le secteur bancaire américain a été plus
forte que cette progression, tandis que les créances sur le secteur non bancaire sont reve-
nues de $4,2 milliards 4 $3,7 milliards. Les créances sur le Canada ont enregistté une
évolution analogue, progressant de $1 milliard Pan dernier, aprés avoir régressé de
$0,4 milliard en 1975. Les créances sur le Japon — qui représentent essentiellement
des ptéts au secteur bancaire japonais — ont encore progressé de §1,9 milliard au
premier trimestte de 1976, aprés une expansion de $2,4 milliards en 1975, Durant
le reste de année, toutefois, elles ont diminué de $1,5 milliard, en liaison avec le
renforcement de la situation des paiements extérieurs du Japon. On constate enfin
que les banques européennes déclarantes ont réduit leurs acheminements de fonds
vers les centres offshote ($5,2 milliards en 1976 contre $8,9 milliards en 1975).

Dactivité de préts des banques européennes déclarantes aux pays extérieurs
au Groupe des Dix est demeurée intense. L’octroi de nouveaux crédits s’est accéléré
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a I'égard des «Autres pays développés» ($54 milliards en 1975 et $7,2 milliards
I'année derniére) des pays exportateurs de pétrole ($1,8 milliard et §4,3 milljards) et
des pays en voie de développement non producteurs de pétrole ($3,8 milliards et
$5,2 milliards). Les nouveaux crédits 3 I’Europe de ’Est ont un peu moins progressé
qu'en 1975, A savoir de §4,9 milliards, mais ce chiffre correspond encore 4 un taux
d’expansion supérieur i 30%, de sorte que le total des encours a doublé par rappott
aux chiffres enregistrés deux ans auparavant. En outre, il n'est pas sans intérét de
notet qu’a la fin de 1976 les créances de 'euro-marché sur PEurope de I'Est n’étaient
inférieures que de 16% au total des créances sur les pays en voie de développement.

En ce qui concerne 'origine de ses tessources, le marché a connu, en particuliet,
une forte accélération des entrées de capitaux en provenance des pays exportateurs
de pétrole. Aprés avoir progressé de $5,5 milliards en 1975, les nouveaux dépots
identifiés effectués par ces pays ont augmenté I’an dernier de $10,6 milliards, Alors
que les années précédentes Londres avait recu plus de 75% des dépdts en euro-monnaies
des pays de OPEP, en 1976, prés de la moitié des nouveaux placements ont été
déposés sur les places financitres du continent européen, La majorité des fonds pétro-
liers a alimenté le compartiment dollar de Feuro-marché, tandis que I’accroissement
des autres dépdts, qui a principalement bénéficié au secteur de ’euro-deutsche matk,
n’a été que de §1,4 milliard,

Un autre trait caractéristique de I’évolution des ressources a été la recrudescence
des apports des pays en voie de développement non producteuts de pétrole, dont
le volume est passé de $0,7 milliard en 1975 a4 $5,1 milliards, soit presque autant que
Paugmentation des créances des banques sur ces pays. Aussi, contrairement aux années
précédentes, les pays en voie de développement considérés dans leur ensemble n’ont-ils
pas été d’importants emprunteurs nets de fonds sur Peuro-marché en 1976.

Les pays extra-européens du Groupe des Dix et les centres bancaites offshore
ont aussi développé sensiblement approvisionnement de Peuro-marché en nouveaux
fonds ($7,1 milliards en 1975 et $14 milliards environ "année derniére); cette évolution
est probablement liée 4 la reprise de Ia demande de fonds en euro-monnaies au sein
de la zone européenne déclarante. Quant aux nouvelles ressources fournies au marché
par cette zone elle-méme, leur montant s’est ralenti, passant d’environ $12 milliards
en 1975 4 approximativement $8 milliards. Les dépots directs du secteur non bancaite
ont été plus importants, mais, contraitement 3 ce qui s’est passé en 1975, les banques
déclarantes elles-mémes n’ont pas ¢été de gros fournisseurs de nouveaux fonds 4 I'euro-
marché,

Total des préts bancaires internationaux

Les tableaux des pages 122,123 et 124 fournissent une présentation large de activité
des banques en tant qu’intermédiaites financiers internationaux. Ils indiquent le
montant total des avoirs et engagements extérieurs des banques des pays.du Groupe
des Dix et des succursales 2 étranger des banques américaines situées dans certains
centres financiers offshote 4 'égard des divers pays et groupes de pays, Comme il
était déja indiqué dans le Rapport annuel de I'année passée, les positions enregistrées
par rapport aux pays du Groupe des Dix et aux divers centres offshore sont fortement
influencées par le role joué par ces pays en tant que centres financiers, mais elles ne
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renseignent que peu sur leur importance en tant que préteurs ou emprunteurs de
fonds sur le marché international. De ce point de vue, Pintérét des tableaux réside
essentiellement dans information qu’ils fournissent sur les positions des banques
déclarantes 4 'égard des pays qui ne sont pas eux-mémes des centres financiers inter-
nationaux. De plus, il convient de noter que ces chifires portent non seulement sur
les positions 4 long et 4 court terme, mais aussi sut les positions 4 I'égard des secteurs
bancaire et non bancaire. On peut toutefois supposer que la plupart de ces capitaux,
méme 2 court terme, prétés aux banques sises dans des pays qui ne sont pas des centres
financiers internationaux, sont utilisés par ces banques 4 des fins de préts nationaux,
méme s’il n'est pas exclu qu’un certain volume ait été reprété 4 des pays tiers.

1l faut signaler, en outre, que les chiffres mentionnés ci-aprés sur les positions
des banques a I'égard des divers pays seront légérement plus importants que ceux
qui figurent dans le tableau des pages 122 et 123, étant donné qu’on a tenté ici de
répartir les montants résiduels indiqués pour les diverses zones géographiques.

Alnsi qu’il apparait dans le tableau de la page 124, on peut estimer I'accroisse-
ment des créances des banques déclarantes sur les pays en voie de développement
non producteurs de pétrole (4 Pexclusion des centres offshore) 4 $18 milliards, contre
environ $16-17 milliards en 1975; elles atteignent ainsi $81 milliards. 29% seulement des
préts octroyés en 1976 sont & mettre au compte de 'euro-marché dans sa définition
étroite; 44% ont été fournis par les succursales des banques américaines situées dans
les centres offshore, et 19% cotrespondent 4 des capitaux prétés ditectement par les
Etats-Unis. Etant donné que les filiales et les succursales des banques américaines partici-
pent également tres activement 4 I'euro-marché, il est permis de penser que les banques
américaines ¢t leurs établissements 4 ’étranger ont fournt a elles seules plus des deux tiers
des nouveaux crédits octroyés en 1976 aux pays en voie de développement. En ce qui
concerne la répartition géographique des crédits, I’Amérique latine a regu pour sa part
$13,9 milliards, soit 78%, cependant que les créances des banques déclarantes sur
les pays en voie de développement non producteurs de pétrole du Moyen-Orient et
des groupes « Autres pays d’ Asie » et « Autres pays d”Afrique » augmentaient seulement de
$1.1 milliard, $1,8 milliard et $1,1 milliard respectivernent. En Amérique latine, les em-
prunteurs les plus importants ont été de loin le Brésil et le Mexique; ils ont absorbé
respectivement $6,5 milliards et $5 milliards environ (y compris leur part estimée
dans le poste «Résiduel») et, 4 la fin de Pannée, entraient pour plus de 50% dans
les créances des banques déclarantes sur les pays en voie de développement non pro-
ducteurs de pétrole. Bn Asie, les plus gros demandeurs ont été la Corée du Sud et
les Philippines, qui ont regu environ $0,6 milliard dans chaque cas.

Plus surprenante peut-étre que la forte extension, en 1976, des préts des banques
déclarantes aux pays en voie de développement est la vigoureuse augmentation de
leurs engagements envers ce méme groupe de pays. Alors que ces engagements ne
s'étaient accrus que d’environ $3 milliards en 1975, on estime qu’ils sont passés de
$37 milliards 4 $50 milliards en 1976. 40% de ces $13 milliards supplémentaires ont été
déposés sur 'euro-marché (dans sa définition étroite) 25% environ auptes des banques
sises aux Etats-Unis et le méme poutcentage aupres de leurs succursales situées dans
les centres offshore. Un volume important de ces capitaux, en particulier ceux déposés
aux Etats-Unis et sur Peuro-marché, correspond, 3 n'en pas douter, 4 des téserves
officielles que les pays en voie de développement ont constituées, grice surtout aux
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Positions extérieures, en monnaie nationale et en monnaies
étrangéres, des banques des pays du Groupe des Dix et de
Suisse, ainsi que des succursales étrangéres des banqgues
américaines situées dans la zone des Caraibes eten Extréme-Orient!

en millions de dollars EU
4 fin décembre 1976

Engagementsfavairs Engage- ; Engagements/avoirs Engage-
envers ments Avoirs envers ments Avolrs
Groupe des Dix Zone des Caralbes
Allemagne {RFA) HCJU 22.325 2B.339 Antilles britannigues 509 332
Belgique-Luxembourg HCJY 22.283 27.765 Antilles néerlandalses U 1.71% 1.421
France HCJU 30.986 27.000 Bahamas Ju 16.656 34.682
Italie HCJU 10.206 16.749 Barbade 37 G646
Pays-Bas HCJ1} 18.604 13.240 Bermudes 4 3.300 893
Royaume-Uni HCJU 75.074 62.134 Cuba Ju 84 1.007
Suéde HCJU 2.613 5372 Haiti 13 13
Suisse cJu 59.253 12.937 lles Caimans 6.079 5.970
Canada HJU 12.607 9.352 damaique -] 394
Etats-Unis HCJ 56.261 33.270 Panama Ju 5.643 7.986
Japan HCU 10.247 34.073 République dominicaine 7 153
Trinidad et Tobage 398 24
Total 320.459 | 270.230
Résiduel HCJU 4,938 9.839
Autres pays d'Europe
occidentale Total 39.530 63.260
Andarre 54 -3
Autriche cu 5.3458 5.3867
Chypre 322 116 Amérique latine
Danemark cu 1.706 4.703 Argentine Ju 3.138 3.402
Espagne cu §.348 7.773 Belize 24 o
Finlande cu 1.009 3.586 Bolivie 100 273
Gibraltar 54 4 | Brésit Ju 6.780 | 21.215
Gréce Cdu 3.068 2.990 Chili Ju 718 1.083
Itande c t.481 1.634 | Colombie Ju 813 1.832
Islande 75 204 | costa Rica 86 238
Liechtenstein 252 469 Equateur J 253 494
Malte 520 5 Guatemala 111 171
Monaco 22 1 Guyana a5 a9
Norvége cu 2.141 5.239 Honduras 77 150
Portugal cu 820 865 |  Mexique Ju 4.400 | 17.850
Turgquie CJdu 545 2.063 Nicaragua 55 340
Watican 118 —_ Paraguay 42 B7
Yaugoslavie CJu 1.818 2.223 Pérou Ju 369 2829
Résiduel HCJU 6.865 5.47T Salvador {ED a3z 125
Total 32.563 | 42.723 Surinam 135 8
Uruguay 1] 508 168
Autres pays développés Venezuela Ju 7.260 5.326
Afrique du Sud cu 775 6.069 Résiduel HCJU £.440 G.860
Australie CuU 70 2.481
tal a0. .
Nouwvella-Zétande  C 297 854 Tota 0-524 ; 62279
Résiduel HCJ 349 1.480
Total 2,391 11.784
Moyen-Orient
Europe de I'Est? Pays exportateurs de
Albanie a3 5 pétrole J?
Allemagne (RDA) 616 3,575 | a) A falble capacité
Bulgarie 355 1.973 d’absorption:
Hongrie 899 3.051 Arabie Sacudite,
Pologne 643 5.442 Emirats arabes unis,
RO::;"M*G i 295 732 Koweit et Qatar 30.173 2.024
Tehécoslovaquie 356 866 . ’
Union soviétique cu 3.724 10.345 b ;;:::r;taig:?“é
Résiduel HCJU 695 2.984 Bahrein, Iran, Iraqg,
Tatal 7.666 28.873 Libye et Oman 1¥.438 5.3589
1
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Engageemnsg::!avmrs E;g:?se- Avoirs Engaﬂeel‘mg::fa\foirs 521%?1%:' Avoirs
Moaoyen-Orient (suite) Autres pays d'Afrique
Aulres pays: {suftel
Egypte Ju 2.018 1.242 Tchad 14 5
Isradl Ju 2.875 2.538 Territ. frang. des
Jardanie 510 G2 Afarg ot des 1ssas 36 2
Liban 2,582 339 Togo 35 22
Syrie 497 163 Tunisfe 305 63
¥émen 516 31 Zaire u 364 an
Yémen (Rép. dém. et Zambie J 158 393

pop. du) 245 3 Résiduel cu f.153 1.776

H 4
Résiduel HCJU | 8520 | 2842 | poqy 5167 | 11.693

Total 59.372 15.303

Autres pays d'Asle
Autres pays d'Afrique Alfghanigtan a2z -
Algérie d 2.150 1.746 Bangladesh 118 4
Angola 102 30 Birmanie 50. 21
Bé&nin 3| a Brunei esd 24
Botswana/Lesotho 34 a8 Cambodge 42 -
Burundi 1 7 Chine u 1.382 301
Cameroun 17 60 Corée du Nord 222 390
Congo 52 51 Corée du Sud Ju 2.150 3.902
Cote d'lvoire 386 382 Hong Kang JuU 5.670 7.327
Empite centrairicain 18 2 Nes Fidji 31 17
Ethiopie 289 1 Inde Ju 1.103 468
Gaben ag 273 Indonésie Ju 1.444 3.439
Ghana 82 a0 Malaisie dJd 1.334 945
Guinée 13 37 Népal 48 1
Haute-Volta 6 2 Nouvelles-Hébrides <] 93
lles Canaries — -1 Pakistan J 383 1652
lle Maurice a8 5 Papouasie/Nouvelle-Guinée as 22
Kenya dJd 445 103 Philippines 4U 1.836 2.611%
Libéria dJ 1.091 4.400 Polynésie frangaise 17 21
Malawi 43 53 Sikkim/Bhoutan 17 t1
Mali 12 1 Singapour HJ &.587 8.626
Malgache (Rép.) 59 2 Sri Lanka 41 -]
Maroc u 128 541 Taiwan Ju 2.330 2.581
Mauritanie 75 - Thailande Ju 963 1.433
Mozambique 29 2 Yidt-Nam 121 47
MNamibie a4 24 Résiduel! cuU 2.102 1.762
z:g:ta 5 4:: 2;: Total 20.084 | 34.197
Quganda 46 15 _— .
Institutions inter-

::::j:'e 3 *7 nationales us 2.939 | 1162
Sénégal &5 73 Non ativibué HCJIU B.gpt 5.965
Sierra Leone 41 14 Total géndral 543,576 | 547.569
Somalie 77 3
Soudan t42 298 Pour mémoire;
Swaziland -] 13 pays expartateurs
Tanzanie 145 -] de peétrole HJLV 62.723 23.133

Ramarqgue:On ne dispose d'une ventilation compldte par pays des avoirs et engagements des banques déclarantes que
pour celles situées an Belgigue-Luxembourg, en France, en ltalie, aux Pays-Bas, en République fédérale d'Allernagne,
ay Royaume-Uni et en Suade, ainsi que pour les succursales des bangues américaines dans Ja zone des Caraibes et
en Extréme-Orient. Pour tes bangues opérant dans Yes autres pays déclarants - Canada, Etats-Unis, Japon et Suisse -
la ventilation par pays estloin d'dtre compléte, et les pays sur lesquels elle porle sont indiqués par les letires C {Canada),
J {Japon), H (Suisse} et U (Etats-Unis). Les engagements des banques situées aux Etats-Unis ne comprennent pas
les bans du Trésor américain, ni les certificats conservés en dépot par les banques pour le compte de non-résidents.

t Succurgales dtrangéres de banques américaines aux Bah 5, fles Call . Panama, Hong Kong e Singapour,
2 Ne comprend pas les positions des banques situées en République fédérale d'Allernagne A I'égard de la République
démocratigue allemande, 1 Comprend des positions de bangues japonaises sgulement 4 I'égard de: Kowelt, Arabie
Saoudite, Emirats arabes unis, Iran, Irag et Libye. * Comprend, en partie sur 1a base d'estimations, les positions
de banques américaines A I'égard de pays du Moyen-Orient aufres que I'Egypte, Isragl et la Libye (qui est comprise
dans le poste «Résiduely sous wAutres pays d'Afriguen).  *Ne comprend pas, sauf dans le cas des banques néar-
landaises, britanniques of des succursales étrangéres de banques américaines situées dans la zone des Caraibes et
en Extréme-Oriant, les institutions ré?ionales qui sont prises en compte dans les postes «Résidueln des différentes
zones. Les positions & I'égard de la BRI sont comprises sous Suisse, sauf pour les banques américaines quiles déclarent
sous «Résiduel» dans « Autres pays d'Europe occidentale», )
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Positions extérieures, en monnaie nationale &t en
monnaies étrangéres, des banques des pays du Groupe des Dix
et de Suisse, ainsi que des succursales étrangéres des banques
américaines situédes dans la zone des Caraibes et en
Extréme-Orient'

1975 1976

décembre mars juin septembire | décembre

en milliards de dollars EU

Créances des bangques sur:

pays du Groupe des Dix et Suisse . . . . . . . 235.1 238,7 241,0 248,8 270.2
donl: Zone puropdenne déclarante. . . . . . . 165,4 166,56 166,0 170,8 13,4
Elals-Unis . . . . . . . . .. ... .. . 30,7 Az 32.7 33,8 33.3
Canada . - . . . . .- . ..o 7.1 7.9 a,4 .2 9.4
Japon .. . L e 35,9 33,5 34,3 34,9 34,7
Centres financlers effshore , . . ., ., . . . . 61,0 87,2 2.5 76.8 83,7
Autres pays d'Europe occidentals . , . . . . 31.8 32.6 35,0 38,3 42,7
Afrique du Sud, Australie et Nouvelle-Zélande 2.0 10,0 10,7 11,4 11,8
EvropedeI'Est . . ., . . . . . . . ... ... 21,6 23,6 25,1 26.8 29,0
Pays exportateurs de pétrole . . . . . . . . .. 14,2 15,5 17,3 20,0 24.1
Pays en voie de développement non producteurs
depétrale . . . . .. . ..o, 63,0 65,7 0.2 73.8 80,9
dont: Amérigue fatine® . . . . . . . . ... 43,5 46,1 9.6 51,8 57.4
Moyen-Qrient . . « . . . . .. .. 3,3 3.0 3.2 3.5 4,4
Aulres pays o’dsie . . . . . ... L i2.9 13,2 13,9 14,3 14,7
Aulres pays d'Afrique . . . . . . . .. 3,3 3.4 3,5 3.9 4.
Nonattribug® . . . . . o . o 5,0 5.0 4,9 a5 5,2
Total . . . . . - « . oo 44,7 459,3 476,7 500,1 547.6
Engagementis des banques envers:
pays du Groupe des Dix et Suisse . ., , . . . 2701 277,8 284.3 294,4 320,85
dont: Zone européenne déclarante . . . . . . 209.7 2105 210,6 276,5 241.4
Elals-Unis . . . . . .. . 0. 42,0 45.8 51,9 54,2 56,3
Canada . . . - « -« v v - e . e 11,3 it.8 12,6 12,6
dapon L. L. oo oo 0.7 16,2 10,0 11,1 10,2
Centres financiers offshere? . . . ., . ., . . 40,8 44,8 49.4 51,5 56,2
Autres pays d’Europe occidentale . . . . . ., 31.1 30,3 29,4 31,1 32,6
Afrique du Sud, Australie et Nouvelle-Zélande 2.1 2,6 2.2 2,1 2,4
Eurapede 'Est . . . . . . . . ... ... .. 8,3 5,7 B,2 6.1 7.7
Pays exportateurs de pétrole . . . . . . . . .. 51,8 52,4 54,8 59,1 64,2
Pays en voie de développement non producteurs
depétrole . . . . . . . . ... .. 36,7 3r7.e |. 41,4 43,1 49,4
dont: Amérigue latipe® . . . . ... ..., 16,3 14,5 17,8 17.7 22,3
Moyen-Orient . . - . . . .. . .. .. 52 | 6,2 6,7 6,7 7.1
Aufres paysd’Asie . . . . .. . . .. 10,4 ig.e 12,4 13,5 14,7
Autres pays d'Afrique . . . . . . . .. 4,7 4.3 4.7 5,2 5,3
Non attribuéd . . . . . . . . . . oL a.2 8,1 &2 8,7 10,6
Total . . . . ..o 0 oo 4471 459.5 4716,7 498,1 543,6

Remarque: Les chitires figurant dans ce tableau sont établis en partie sur 1a base d'estimations.

! Succursales étrangéres de bangues américaines aux Bahamas, iles Calmans, Panama, Hong Kong ef Singapeur.
2 Antilles britanniques et néerlandaises, Bahamas, Barbade, Bermudes, lles Caimans, HonggKong, Liban, Liberia,
Nouvelles-Hébrides, Panama, Singapour. 3 Comprend les pays de la zone des Carafbes qui ne peuvent pas élre
considérés comme des centres financiers offshore. 4 Comprend les institutions internationales.

emprunts qu’ils ont cux-mémes contractés auprés de banques 4 Vétranger. En fait,
les pourvoyeurs les plus importants ont été le Brésil (environ $3 milliards) et le
Mexique {(environ §1,2 milliard). Dans I'ensemble, toutefois, Péquilibre entre la répar-
tition des dépots et celle des emprunts n’a pas été totalement réalis¢, et, avec $4,3 mil-
liards, les fonds nouveaux apportés par les « Autres pays d’Asie» ont été considérable-
ment plus importants que leurs emprunts. 1l en est résulté que les pays en voie
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de développement appartenant aux «Autres pays d’Asien oat fourni au marché un
montant net de $2,5 milliards, tandis que I’ Amérique latine a prélevé un montant net
de $8 milliards environ.

Les ptéts consentis pat les banques déclarantes aux pays expottateurs de pétrole
se sont nettement accélérés, passant d’environ $3 milliards en 1975 4 prés de $10 mil-
liards en 1976. Les plus gros emprunteurs au sein de ce groupe ont été le Venezuela,
I'Iran et PIndonésie. Le chiffre précité comprend, en outre, un accroissement d’envi-
ron $2 milliards des créances sur Bahrein, ce qui révéle le rdle nouveau de ce pays comme
centre financier offshore. Les engagements envers les pays exportateurs de pétrole, qui
avaient progressé de §8 milliards ou 9 milliards en 1975, ont augmenté de $12,4 milliards,
soit $2,6 milliards seulement de plus que les créances des banques sur ces mémes
pays. Prés de 60% de ces capitaux semblent avoir €té obtenus auprés de pays du
Moyen-Orient «a faible capacité d’absorption», cependant que les pays «a forte
capacité d’absorption» de cette méme région fournissaient plus de $3 milliards;
I'Indonésie, quant 4 elle, a apporté $1 milliard environ. Les nouveaux capitaux pétro-
liers ont été déposés A raison de 85% sur I'euro-marché, alors que 12% I'ont été auprés
de banques sises aux Etats-Unis et 5% sculement auprés des succursales de banques
américaines établies dans les centres offshore; pat suite d’'un mouvement de défiance
a I’égard de la livre sterling, les dépdts sur les marchés nationaux européens ont en
définitive enregistré un fléchissement.

Les crédits aux pays de 'Europe de I'Est ont augmenté de $7,4 milliards pour
atteindre $29 milliatds, L’euro-marché a représenté les deux tiers de cet accroissement,
et les crédits en monnaje nationale octroyés par les banques de ces mémes pays de
la zone européenne déclarante y sont entrés a concurrence de 19%. Les principaux
utilisatenrs ont été 'Union soviétique qui {aprés répartition du poste «Résiduel»)
a recu plus de $2,5 milliards, la Pologne (environ $1,8 milliard), la République démo-
cratique allemande (plus de $1 milliard) et la Hongrie (environ $1 miltiard). Les
engagements des banques déclarantes envers les pays de I'Europe de I'Est - princi-
palement vis-a-vis de I'Union soviétique — ont augmenté de $1,4 milliard.

En raison de la persistance d’importants déficits des paiements courants et
des besoins de financement qui en sont résultés, les créances des banques déclarantes
sur les pays développés extérieurs an Groupe des Dix ont progressé de $13,7 milliards,
soit une augmentation supérieure 2 33%, et s¢ sont élevées 3 §54,5 milliards. Les enga-
gements envers ces pays n’ont augmenté que de $1,8 milliard, pour atteindre $35 mil-
liards. Les plus gros emprunteunrs ont été PEspagae, ' Afrique du Sud {environ $2,7 mil-
liards dans chaque cas) et le Danemark (plus de §2 milliards).

L’accroissement de $21,8 milliards des avoirs des banques déclarantes sur les
centres offshore est di, entre autres, 4 la progression des créances sur Singapour et
Hong Kong (enviton $3 milliards ¢t $1,5 milliard respectivement). En plus de leur
dle de centres offshore, ces deux pays sont, bien entendu, impottateurs de capitaux,
et une cetraine partie de ce total de $4,5 milliards peut fort bien avoir éé utilisée sur
le plan national. D’autre part, les chiffres fournis ne couvrent que les activités des
succutsales des banques américaines sises dans ces centres, qui représenteraient nette-
ment moins de 50% des opérations effectuées dans ces pays. II est donc probable que
ces deux centres ont accordé un volume substantiel de préts internationaux — notam-
ment aux pays en voie de développement - qui n’apparaissent pas dans les présentes



— 126 —

statistiques. De plus, Paccroissement des créances sur les centres offshore, en 1976,
comprend une augmentation de $0,8 milltard des créances sur le Libéria; ce pays, dont
les engagements en euro-monnaies atteignent ainsi approximativement $4,8 milliards,
est en fait un centre offshore pour les compagnies de navigation et non pour les activités
bancaires. Les maisons méres de la plupart des entreprises qui y sont enregistrées ont
leur si¢ge dans des pays développés, si bien que la plus grande partie des crédits
accordés au Libétia représente en fait des créances sur les pays développés. La méme
constatation vaut en pattie pour Panama, qui est un centre offshore, 4 la fois pour
les opérations bancaires ¢t pour les compagnies de navigation. Les avoirs des banques
déclarantes sur Panama, qui se sont accrus d’environ $1 milliard 'année passée, ont
ainsi atteint $8,5 milliards.

Evolution des taux d’intérét

En dépit du volume important des transactions, 'année 1976 a été relativement
calme sur le plan des taux d’intérét dans les principaux secteurs de I'euro-marché,
Les taux ont eu tendance a suivre fidélement 'évolution du loyer de Pargent sur les
marchés nationaux, ou la demande de crédit est demeurée assez faible. Des fluctua-
tions vraiment amples ne se sont produites que dans certains secteurs moins impottants
du marché — euro-franc frangais, euro-florin et euro-sterling -- ol les considérations
de taux de change ont revétu par moments une importance primordiale.

Taux interbancaires des dépdts en euro-monnaies & trois mois et écarts par rapport
aux taux des marchés nationaux
Chiffres du mercredi, en % par an
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Aprés s'étre tenus aux alentours de 5%2% durant la premitre partie de Pannée,
les taux interbancaites a trois mois des dépots en euro-dollars ont dépassé 6% en
mai-juin, lorsque la vigueur - éphémeére — de la reprise économique eut provoqué
un certain resserrement du marché monétaire améticain. Cependant, par suite du
ralentissement du rythme de la reprise, la situation s’est 4 nouveau détendue sur le
marché et le taux de euro-dollar est revenu 4 47/,% au début décembre — son niveau
le plus bas depuis le milieu de 1972, 11 2 ensuite oscillé autour de 51/3% avant de
remonter aux alentours de 5% % au début de mai 1977, lorsque la physionomie du
marché monétaire américain commenca i ressembler 4 ce qu’elle était un an auparavant.

Comme la crainte de voir une forte reptise économique engendrer rapidement
un durcissement des conditions de crédit s’était dissipée, la baisse des taux des dépots
4 un an en euro-dollars a €t€ plus accentuée en 1976 que celle des taux d'intérét 3 plus
coutt terme, d’oit un aplatissement de la courbe de rendement. En revanche, FPécart
de rendement entre les taux des euro-obligations et ceux des dépots 4 six mois et plus
en euro-dollats, qui était déja sensible en 1975, s’est encore creusé,

Parallélement a I’évolution du marché national allemand, ot les rendements
du marché des capitaux et les taux d’intérét 4 court terme ont suivi des mouvements
en sens opposé durant une partie de 1976, les taux A trois mois de I'euro-deutsche
mark se sont quelque peu détendus au cours des quatre premiers mois, puis raffermis
pendant le reste de Pannée. En décembre, ils ne se situaient que légérement en dessous
des taux des dépdts en euro-dollars,

Taux des dépdts en euro-dollars et rendement des obligations libellées en euro-doliars
Maoyennes hebdomadaires et taux en tin de mois
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Par suite du renforcement du dispositif de protection mis en place en Suisse
pout lutter contre les afflux de capitaux, de l'incidence des considérations de taux
de change sur la politique monétaire helvétique et de I'atonie de la demande de crédit
interne, le taux de I'euro-franc suisse est tombé de 3'2% environ, 4 la fin de 1975,
a un creux de 5/3% au début de 'été 1976. Au début de 1977, toutefois, le léger fléchis-
sement du franc suisse sur les marchés des changes a permis un certain resserrement
des conditions du marché monétaire suisse et, vers le milieu du mois de mai, le taux
de Teuro-franc suisse & trois mois était remonté aux alentours de 4%.

Les taux de Peuro-franc frangais, de I'euro-florin et de I'enro-sterling se sont
hissés par moments a de trés hauts niveaux en 1976, sous Peffet de certaines attaques
spéculatives 4 'encontre de ces trois monnajes. Cest ainsi que le taux de I'euro-florin
i trois mois est monté en fléche, passant d’environ 3% en mats 4 un niveau tecord
avoisinant 16% en ao0t, puis est progressivement redescendu 2 3% environ, en mai 1977,
époque 4 laquelle e sentiment des marchés des changes vis-a-vis du florin 2 compléte-
ment changé. Le taux de Yeuro-sterling a fait un bond en avant et atteint un nivean
record de 20% au plus fort de la crise des changes en octobre, mais, sous l'effet du
raffermissement du stetling, il est progressivement revenu 4 8% environ en mai 1977.

Les marchés des obligations internationales

L’atténuation des anticipations inflationnistes, la terne performance des marchés
des actions, la hausse soutenue des cours des obligations, assortie de perspectives
de nouvelles plus-values en capital, et existence d’une prime sensible des rendements
des obligations par rapport aux taux d’intérét a échéance plus rapprochée ont fait
de 1976 une nouvelle année d’activité record des marchés des obligations internationales.
Les émissions d’euro-obligations sont montées en fléche, avec un accroissement de $4,7
milliards qui a porté leur total 2 $14,9 milliards, soit un niveau plus de deux fois
supérieur au précédent record cyclique enregistré en 1972, Le fait que les émissions
publiques ont été a Potigine de la totalité de la progression en 1976, alors que les
placements privés ont accusé une légére baisse, témoigne également de la vigueur réelle
du marché.

De méme, le rythme de croissance des émissions étrangéres lancées sur les
marchés nationanx a été élevé, voire plus €levé, leur volume total s’étant accru de
$6,2 milliards, soit de plus de 50%, pour atteindre $18 milliards. Comme en 1975,
la majeure partie de ces emprunts ont été placés sur les marchés de deux pays: les
Etats-Unis, ou le volume des émissions étrangetres s’est accru de 52%, pour s’élever
4 $10,3 milliards, plus de la moitié de celles-ci étant constituées par les seuls emprants
canadiens; la Suisse, ol les émissions étrangeres, la plupart sous la forme de place-
ments privés d’effets, ont progressé de 55% 2 $5,2 milliards. Ce volume trés élevé
— qui équivaut 2 9% du produit national brut de la Suisse - s’explique par la solidité
de la balance des paiements de ce pays, par la faiblesse de la demande interne de crédit
et par les apports considérables de capitaux qui ont dd étxe réinvestis a étranger.

l.a hausse des cours des obligations et la ptime substantielle des rendements
des obligations par rapport aux taux d’intérét a échéance plus courte ont fortement
stimulé Pactivité sur les marchés secondaires, ot le volume des opérations a atteint
des niveaux sans précédent. Le climat favorable qui a régné sur les marchés s’est
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Emissions d’obligations internationales’

Euro-émissions Emissions étrangéres
donf: dond:

Pa&‘s igl Anné Total place Total aux place
ou zone d’origine nnées dollars |deutsche - en -
des emprunteurs ments Etats- H ments

4 EU marks privés Unis Suisse privés
en millions de dallars EU

Europe pccidentals 1874 1.430 430 370 800 1.400 360 550 1.130
1978 4.570 1.350 1.770 1.450 2,840 840 1.760 1.380
1976 5.440 3.750 1.200 850 4.860 1.180 a2 2.730
Canada . . . . 1974 440 380 - 350 1.960 1.930 aoc an)
1875 1.150 G610 _ 310 3.380 3.100 280 B30
1976 3.010 1.570 40 150 5.870 5,530 340 3.850
Etats-Unis . . . 1974 110 100 — 10 80 — ag 30
1975 310 220 — 80 140 —_ 40 120
1276 410 400 - 120 30 —_ —_ 30

Autres pays
développés® . . 1974 330 220 110 10 150 30 120 130
1975 2,220 1.340 700 610 1.010 380 600 850
1976 2.079 1.510 510 30 1.480 690 7a0 &60
Reste du monde®. | 1874 140 i20 _ 10 790 630 20 520
1975 470 230 80 150 480 450 2Q 240
1976 1.040 A50 a3co 160 &10 &00 1o 200

Organismes
internationaux. . 1974 2.070 1.830 160 1.780 3.410 620 80 2.650
1975 1.480 1.060 340 B840 3.980 1.880 670 1.340
1976 2.960 2.050 T30 1.710 4.960 2.270 770 1.650

Total des émissions

placées , ., 1974 4.520 3.080 640 2,960 7.790 3.590 990 5.260
1975 (10.200 4,810 2.890 3.440 |i1.830 6.760 | 3.370 4,540
1976 (14,930 2.730 2.780 3,300 {18.010 10.270 | 5.220 2.120

1 Sur la base des renseignemenis fournis par la BIRD et I'OCDE. 2 alrique du Sud, Australie, Japon et Noyvella-
Zélande. Y compris les pays d'Europe de I'Est,

également traduit par un fort accroissement du volume moyen des émissions indi-
viduelles d’euro-obligations, celles libellées en dollars doublant ptesque pour s’élever
4 $50 millions. En revanche, la dutée des échéances n’a été que légérement allongée.
Bien que la tendance 4 Ia réduction de celles—ci, qui s’était manifestée depuis 1973,
se soit apparemment inversée, la durée moyenne est restée nettement inféricure a dix
ans, et ce n’est que pendant le second semestre de 1976 qu’un certain nombre d’em-
prunteurs de premier tang ont réussi 2 se procurer des ressources pour une durée
de douze 4 quinze ans. De plus, le marché semble s’étre montré plus sélectif, certains
emprunteurs dont la cote de crédit est moins grande ayant di, patfois, offrir jusqu’a
200 points de base de plus que les émetteurs jouissant d’une réputation de premier
otdre.

En ce qui concerne la demande sur les marchés des obligations internationales,
les emprunteurs des pays de 'OCDE ont continué de jouet un réle prépondérant,
leur part dans le total des émissions s’élevant 4 $23 milliards, soit 70%. Le Canada,
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qui a entegistré un déficit particuliérement élevé des paiements courants, a été, de
loin, le plus grand collecteur de ressources, les secteurs public et privé de ce pays se
procurant $8,9 milliards de capitaux, soit presque deux fois plus qu’en 1975, Viennent
ensuite la France et le Japon, avec respectivement $2,7 milliaeds et $2 milliards.
Drautres pays de 'OCDE, tels que le Royaume-Uni et les pays scandinaves, ont pu
satisfaire eux aussi une part plus grande de leurs besoins de financement sur les marchés
des obligations internationales. Les résidents des Etats-Unis n’ont recouru que dans
des proportions modestes 4 ces marchés.

“Etant donné. Pimportance prépondérante des considérations de balances des
paiements et des besoins de financement du secteur public, les organismes publics
ont encote constitué le groupe d’emprunteurss le plus important sur le marché, leuts
absotptions de ressources étant passées de $10,3 milliards en 1975 4 $15,7 milliards
Pan dernier. Mais les entreprises privées ont également profité des conditions favo-
rables qui régnaient sur les marchés des obligations internationales et afecté
le produit des emprunts ($9,3 milliards au total conire $6,2 milliards en 1975) en grande
partie 2 I'amélioration de Ia structure de leurs bilans. Les banques, notamment, dont
les ratios de fonds propres se sont fortement ressentis, ces derniéres années, de I'in-
flation et de Pexpansion rapide de leurs activités internationales, ont accru leur recouts
aux matchés des obligations internationales, en partie sous la forme d’émissions
d’effets 2 taux variables. Les emprunts des organisations internationales sont passés
de $5,5 milliards 4 §7,9 milliards, une large fraction du produit de ceux-ci ayant été
acheminée vers des pays envoie de développement non producteurs de pétrole, dont
les possibilités d’accéder directement aux marchés internationaux des capitaux sont
demeurées assez limitées. De méme, les emprunts des pays de 'Europe de PEst n’ont
représenté quune part trés faible du total des émissions, ces pays ayant fait appel
au crédit bancaire pour couvrir la plupart de leurs besoins de financement extérieur.

On ne dispose que de peu de données statistiques sur 'origine des ressources
fournies aux marchés internationaux des capitaux, et notamment au compartiment
des euro-obligations. 11 apparait, toutefois, que le secteur bancaire a joué, en I'occur-
rence, un grand role, en absorbant une fraction notable des émissions nouvelles.
Du fait de I'atonie de la demande interne de crédit, il était cettainement difficile de
tésister 4 Dattrait exercé par 'écart élevé entre les taux des obligations et les taux
d’intérét 4 court terme. Par ailleuss, P'accueil favorable réservé aux obligations inter-
nationales semble avoir été soutenu, particuliérement durant le premier semestre, par des
fonds provenant de pays 2 monnaie faible, ce qui explique également en partie la
trés grande capacité de placement des banques suisses. Aprés avoir fait montre de
réserve les années précédentes, les pays de 'OPEP semblent avoir utilisé davantage,
en 1976, le marché des obligations internationales comme débouché pour leurs excé-
dents de ressources. Enfin, les marchés ont, sans conteste, bénéficié du réinvestisse-
ment de montants croissants versés au titre de I'amortissement et des intéréts d’émis-
sions précédentes.

Sur le marché des euro-obligations proprement dit, les émissions ont porté
principalement sur le secteur dollar EU, qui a profité du raffermissement modéré
de la monnaie américaine sur les marchés des changes et de la baisse progressive des
taux d’intérét 4 long terme aux Etats-Unis. La part des émissions libellées en dollars
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Rendements des marchés internationaux et nationaux d'obligations en dollars EU
et en deutsche marks*
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* Les rendements des obligations américaines sont calculés & I'échéance finale ot les autres A I"échéance moyenne.

est remontée d’un niveau exceptionnellement bas de 47%, en 1975, 4 65% l'année
derniére, alors que les emprunts en deutsche marks sont revenus de 28 a 19%. Aptes
avoir fait leur apparition sur le marché en 1975, les émissions en dollars canadiens,
favorisées par la suppression au Canada de la retenue 4 la source sur fes paiements
d’intéréts, ont continué de se développer vigoureusement, leur part du marché étant
passée de 6 4 10%. Celle du florin, en revanche, est tombée de 6 4 3% enfin, consé-
quence de Pintérét que suscitait de nouveau le dollar et de la faiblesse de certaines
monnaies européennes, on n’a guére enregistré d’émissions libellées en unités de
compte composites.

Les taux de tendement des euro-obligations, particuliérement des émissions en
dollars, ont suivi étroitement Pévolution des taux de ’espéce sur les marchés nationaux
correspondants. Non seulement ce parallélisme illustre Pinterdépendance croissante qui
existe entre les marchés nationaux et internationaux, mais it montre également
que le marché des euro-obligations a pu satisfaire aisément la demande massive d’em-
prunts. Les rendements des obligations en dollats ont fléchi d’environ % de point
durant I’année et ceux des obligations en deutsche marks de 1%%.

En dépit d’une certaine incettitude au sujet de U'évolution des taux d’intérét,
Pactivité sur les marchés des obligations internationales 2 été bien soutenue durant
les quatre premiers mois de 1977, notamment sur le¢ marché des euro-obligations,
ou le volume des émissions a sensiblement dépassé la moyenne mensuelle corres-
pondanie de 1976. En revanche, les émissions étrangéres lancées aux Etats-Unis se
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sont nettement ralenties, en grande partie sous l'effet de la diminution des emprunts
canadiens. Au début de mai, le raffermissement des taux d’intérét 4 court terme, aux
Etats-Unis, a modifié temporairement le climat du marché. Les cours des obligations
libellées en dollars ont fléchi, et, comme les nouvelles émissions se sont placées nette-
ment au-dessous du pair, un certain nombre d’emprunts qui étaient prévus sur le
marché des euro-obligations ont été différés. A la fin du mois, toutefois, le marché
semblait s’étre adapté au niveau plus élevé des taux d’intérét 4 court terme aux Etats-Unis,
et les signes d’un ralentissement de l’activité n’étaient guére apparents.

BRGNS
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VI LA SC];ENE MONETAIRE INTERNATIONALE

Ce chapitre passe en revue les événements marquants survenus sur la scéne
monétaire internationale au cours des dix-huit dernmiers mois. Les deux premiéres
parties sont consacrées aux mouvements des taux de change des principales monnaies
et aux interventions de grande envergure, effectuées sur les matrchés des changes
par la plupart des autorités monétaires des grands pays, cependant que la troisiéme
examine le role qui revient A la «gestion» des taux de change. Dans la quattiéme
pattie est retracée Pévolution de la production et des marchés de or I'année derniére.
La derniére partie, enfin, expose comment et pourquoi les réserves globales se sont
si rapidement accrues en 1976, et traite de 'adéquation du niveau actuel de la liquidité
internationale, ainsi que des circuits auxquels il faudrait recourir 4 I'avenir pour
financer les balances de paiements.

Evolution des taux de change

La majeure partie de P'année 1976 a été marquée par une forte agitation sur
les marchés des changes, tandis que s’accentuait le clivage entre monnaies faibles et
monnaies fortes. La lire et la livre sterling se sont dépréciées de fagon spectaculaire, et
Pon a assisté 4 un recul moins prononcé, mais encote sensible, du franc frangais et,
plus tard dans I'année, du doliar canadien. A I'autre extrémité de la gamme, le deutsche
mark et le franc suisse se sont fortement revalorisés, bien qu’a partic du milieu de
I’année la monnaie helvétique ait amorcé un mouvement de repli assez sensible. En
outre, le bloc de flottement concerté des monnaies européennes a ét¢ soumis 2 deux
reprises, en cours d’année, a de vives tensions avec comme conséquences, a la mi-mars,
le retrait du franc frangais de ce groupe et la suspension de Vaccord particulier de
flottement entre les monnaies du Benelux («le ver»), et, 4 Ia mi-octobre, une réévalua-
tion différenciée du dentsche mark par rapport aux monnaies du «serpent». En dépit
d’une détérioration trés importante de la balance des paiements courants des Etats-Unis,
le cours de change du dollar, pondéré en fonction des échanges commetciaux, est
demeuré relativement stable,

Plus récemment, Ia situation sur les marchés des changes a été beaucoup plus
calme. La livre sterling s’est fortement redressée depuis novembre 1976, et les autres
monnaies qui avaient jusque-1a compté parmi les plus faibles ont également fait preuve,
pour la plupart, d’une plus grande stabilité, Depuis le début de 1977, Iévolution
des taux de change est principalement caractérisée par un raffermissement accentué
du yen, un certain affaiblissement des dollars américain et canadien, et un nouvean
rajustement, au mois d’avril, des taux centraux au sein du bloc de flottement concerté
européen, a4 la suite de la décision prise par les autorités suédoises de dévaluer la
couronne.

Des trois principales monnaies qui ont nettement fléchi depuis le début de 1976,
la lire italjenne a été la premidre 4 baisser et, sur la totalité de cette période, celle dont
la chute a été la plus forte. Cette dépréciation s’est produite intégralement, en I'espace
d’un pen plus de trois mois, & partir du 21 janvier 1976, lorsque Pépuisement quasi
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total des réserves de change de I'Italic a amené les autorités a suspendre pour six
semaines les cotations officielles des monnaies étrangétes sur le marché des changes.
Survenant aprés une période d’un an de stabilité du taux de change de la lire,
malgré une inflation rapide, cette décision a accentué la dépréciation pondérée en-
registrée pat la lire depuis décembre 1971 (Accords de Washington): de 234 % environ,
ce pourcentage est passé 4 prés de 43% a Ia fin d’avril 1976, Au cours de la méme
période ou presque, le cours de la lire par rapport au dollar est tombé de Lit 687
a Lit 916.

Au début du mois de mai, des mesures furent prises pour interrompre ce glisse-
ment. Pratiquement tous les acheteurs de devises ont été astreints 4 laisser en dépde
pendant trois mois 50% de la contre-valeur en lires du montant de leurs achats sur
des comptes non productifs d’intérét auprés de la Banca d’Italia; la période maximum
autorisée pour la conversion des recettes d’expottation a été ramenée i sept jours;
enfin, les exportateurs italiens accordant 4 leurs acheteurs étrangers des crédits com-
merciaux en devises pour une durée pouvant aller jusqu’a 120 jours ont été tenus
de convertir en lires, dans un délai de sept jours, une somme représentant 30% de
la valeur de ces crédits. 11 s’est ensuivi une amélioration rapide - de prés de 10% -
du taux de change contre dollar et une réduction de 5 points environ de la déprécia-
tion de la lire, pondérée en fonction des échanges commerciaux. Grice A U'évolution,
favorable 4 cette époque, de la balance des paiements, la monnaie italienne s’est ensuite
plus ou moins stabilisée a ces niveaux jusqu’a la fin du mois d’aoit.

Par la suite, toutefois, le taux de change pondéré de la lite a reperdu presque
tout le terrain gagné depuis le début de mai, enregistrant en fin d’année une dépré-
ciation de plus de 42% depuis décembre 1971. Pat rapport au dollar, la baisse, rela-
tivement moins prononcée, a porté le taux 4 Lit 875 2 la fin de décembre 1976. Le
nouvel accés de faiblesse de la monnaie italienne n’a pas été enrayé par Pannonce,
en octobre, de mesures de stabilisation économiques, d’un ressertement de la politique
monétaire et de Papplication de nouvelles dispositions de controle des changes. Ces
derniéres comportaient: ’institution d’une taxe spéciale — fixée au départ a 10%,
puis ramenée 4 7% — sur les achats de devises; le relévement 4 50% de la fraction
des crédits & 'exportation devant étre obligatoirement financée en devises par les
exportateurs italiens; la prorogation enfin, jusqu’en avril 1977, du systéme de dépdt
 ptéalable & 'importation, avec réduction progressive du taux applicable.

Depuis le début de 1977, le cours de la lire par rapport au dollar et son taux,
pondéré en fonction des échanges commerciaux, sont demeurés trés stables. Bu égard,
toutefois, 4 son cotit réel sur les marchés des changes pour les résidents italiens, la lire
s’est sensiblement appréciée, étant donné que la taxe spéciale sur les achats de devises
a été progressivement réduite, jusqu’a étre abolie, entre le 3 janvier et le 18 février.

‘La seconde monnaie qui a fait Pobjet de fortes pressions en 1976 a été le franc
frangais. La reprise de l'activité économique, due aux stimulants budgétaires intro-
duits vers la fin de 1975, avait entrainé un déficit de la balance commerciale de la
France et fait naitre la crainte d’une accélération de l'inflation. La ctise de la lire survint
donc 2 un moment ou le franc était déja vulnérable, mais sa position s’est encore aggra-
vée au début de mars, du fait de la faiblesse du sterling, et les pertes massives de réserves
de change amenérent les autorités francaises 4 décider le retrait du franc du «setpent»,
4 compter du' 15 mars.
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Variations des taux de change effectifs,
enregistrées postérieurement aux Accords de Washington de décembre 1971%
Chitfres du vendredi, indice: 21 décembre 1971 = 100
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* A partir de mars 1977, la série a été &tablfe selon une formule nouvelle, e nombre des monnales passant de onze a
singtge,eg une, et les pondérations en fonction des échanges commerciaux étant calculées sur la base de 1972 au ey
e 1969,

Sauf pour une trés courte période, cetie décision n’a pas provoqué, tout
d’abord, une baisse sensible de la monnaie frangaise, dont le cours pondéré s’est vite
stabilisé 4 deux points au-dessous de son niveau précédent. Entre la fin du mois de
mai et la fin du mois d’aodit, toutefois, le franc a de nouveau assez fortement baissé,
sous leffet conjugué de nouvelles craintes inflationnistes et de Uinquiétude suscitée
par I'incidence de la sécheresse sur la balance des paiements. A Uapptéciation pondérée
(prés de 2V2%) par rapport a décembre 1971 a succédé une dépréciation avoisinant
5%, tandis que le taux de change contre dollar fléchissait de FF 4,72 a presque FF 3.
L’espoit de voir le nouveau gouvernement prendre des mesures correctives a alors
engendré une certaine amélioration de la tenue du franc sur le marché des changes;
a la fin de septembre et en octobre, cependant, la dépréciation pondérée de la monnaie
frangaise s’est accentuée de plus de 3 points. A la fin de 1976, elle atteignait pratique-
ment 8%, ce qui représentait une dététioration de 13 points par rapport a la mi-mats.
A ce stade de 1977, le franc s’est, au total, quelque peu raffermi, et son taux par rapport
au dollar s’établissait, vers la fin du mois de mai, 4 environ FF 4,95%;.

Si ’on considére I'ensemble de la période écoulée depuis la fin de 1975, on cons-
tate que la baisse du cours pondéré du sterling a été supérieure a celle du franc frangais.
De plus, les pressions dans les deux sens exercées sur la livre par le marché ont
été également plus intenses; la dépréciation pondérée est passée de 30 & prés de 49%
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entre le début du mois de mars et la fin du mois d’octobre, puis le stetling a fortement
temonté la pente & partir de novembre 1976, Cependant, sans les trés importantes
interventions officielles, les variations en hausse et en baisse du taux de change auraient

été plus amples.

Le recul spectaculaire de la livee s’est amorcé le 4 mars, et, le lendemain, son
cours descendait, pour la premiere fois, au-dessous de la batre des $2. Entre cette date et
le commencement de juin, sous P'effet conjugué du déficit de la balance des paiements
courants, des opérations de termaillage effectudes par les milieux commerciaux et
des réductions trés importantes des balances sterling officielles détenues par les pays
de 'OPEP, la livie est descendue 2 31,70, la dépréciation pondérée passant ainsi
de 31 a prés de 42%. Cest alors que la sitwation s’est améliorée temporaitement sous
Peffet, d'une part, de la négociation d’une facilité de crédit de $5,3 milliards, consentie
pout une période de six mois par les banques centrales des pays du Groupe des Dix,
de la Suisse et 1a BRI, et, d’autte part, de Pamélioration des perspectives de reconduc-
tion pour un an de la politique des revenus. En septembre, cependant, la livre s’est
temise & baisser brutalement; le creux de la vague fut atteint 4 la fin d’octobre, lorsque
le taux par tapport au dollar chuta 4 $1,55'%, la dépréciation pondérée atteignant prés
de 49%. Rien n’enraya ce mouvement: ni I'annonce, a la fin de septembre, de la
demande par le gouvernement britannique d’un crédit de confirmation de $3,9 mil-
liards au FMI, ni le relévement, par étapes, de 11%: a 15%, du taux minimum d’avances
de la Banque d'Angleterre. Deux facteurs ont, notamment, contribué 2 ce recul:
d’une part, la révélation d’un fléchissement de prés de £1 milliard des balances sterling
officielles durant le deuxiéme trimestre et, d’autre part, des informations de presse,
publiées 4 la fin du mois d’octobre, selon lesquelles le FMI considérait comme appro-
prié un taux de change de $1,50 pour la livre sterling.

Le tournant de cette évolution se situe juste a la fin d’octobre et, depuis lors,
la confiance dans le sterling s’est constamment renforcée. Les taux d'intérét attei-
gnaient alors au Royaume-Uni des niveaux records; on entrevoyait de plus en plus une
issue favorable aux négociations menées avec le FMI pour 'obtention de la facilité
de crédit, dont 'octroi était subordonné, entre autres conditions, a 'adoption de
mesures visant 4 réduite le déficit financier du secteur public et 4 limiter 'expansion
du crédit interne; des négociations étaient en cours pour obtenit d’un groupe de
banques centrales une facilité de crédit, de caractére multilatéral, destinée a4 protéger
le taux de change de la livre des effets que produirait tout nouveau retrait de balances
sterling; enfin, en novembre, les autorités interdisaient purement et simplement aux
banques britanniques de consentir des avances en stetling pour le financement d’opéra-
tions commerciales entre pays tiers. Grice 4 cet ensemble de facteurs, au milieu de
janvier 1977, la dépréciation pondérée de la livre était ramenée au-dessous de 43%
et le taux de change contre dollar remontait au-dela de $1,70. Avec 'octroi du crédit
du FM]I, en janvier, et de la facilité de prét, en février, accordée dans le cadre de I"accord
sur les balances sterling, la livre a continué d’étre trés demandée, mais les autorités
ont préféré compenser leurs pertes de devises antérieuses plutdt que de permettre une
temontée du taux de change.

En ce qui concerne le dollar canadien, la période sous revue a été marquée
également par une instabilité considérable, due a4 de fortes variations du poste des
mouvements de capitaux de la balance des paiements; par contrecoup, le taux de
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change a accusé une baisse sensible, plus marquée par rapport au dollar EU que sur
la base du cours pondéré. Durant le premier semestre de 1976, le dollar canadien
a fait preuve d’une tres grande fermeté, des aflux de capitaux a long terme exception-
nellement importants ayant plus que compensé le déficit trés élevé de la balance des
paiements courants. Entre aoht 1975 et la fin du mois de juin 1976, son taux de change
était passé de $EU 0,96 2 prés de $EU 1,04, soit 2 un niveau sans précédent depuis
deux aps, tandis que la dépréciation pondérée en fonction des échanges commerciaux,
d’environ 3% par rapport 4 décembre 1971, faisait place 4 une appréciation supé-
rieure 2 6%.

Puis, pendant quatre mois et demi — jusqu’a la mi-novembre ~ le taux de change
a quelque peu Aéchi au total, sous l'effet d’un certain ralentissement des afflux de
capitaux, dont le volume est demeuré, malgré tout, considérable. La victoire du parti
séparatiste aux élections du Québec, survenue 3 un moment ou I’écart entre les taux
d’intérét canadiens et américains avait diminué, a provoqué une profonde agitation

Taux de change nominaux:

cours au comptant d'un certain nombre de monnaies par rapport au doliar EU
Chitfres du mercredi, sous forme o'indices des taux du marché 4 la dale du 19 mars 1973
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sur le marché des changes, due surtout 4 la crainte de voir la capacité d’emprant 4
Iétranger du Canada en étre sérieusement affectée. En lespace de trois semaines,
le taux de change pondéré descendait juste au-dessous du niveau de décembre 1971,
tandis que le cours par rapport 4 lJa monnaie américaine reculait de plus de §EU 1,02 2
moins de $EU 0,972, Aprés un mieux passager, au début de janvier 1977, qui ’avait
fait remonter presque a la patité, le dollar canadien a touché un creux de $EU 0,942
au milieu de mars. Depuis lors, les indications rassurantes concernant la cote de crédit
du Canada sut le marché financiet américain, et le fait que 'opinion internationale a
considéré le nouvean budget fédéral comme prudent, ont entrainé un certain redresse-
ment du taux 3 $EU 0,95%, i la fin du mois de mai.

Parmi les monnaies fortes, c’est le deutsche mark qui a enregistré le plus grand
mouvement de hausse durant la période sous revue. Son appréciation pondérée est -
passée de 16% 4 quelque 30% dans le courant de 1976 et s’est maintenue, depuis lots,
aux alentours immeédiats de ce niveau. Cette progression s’est produite, pour moitié
environ, entre le début janvier et la mi-mars, parallélement 4 la faiblesse de la lire,
du franc frangais et de la livre; pour le reste, I'appréciation est sutvenue, en majeute
pattie, durant la période allant de septembre i novembre, époque qui fut marquée
par une nouvelle dépréciation des trois monnaies précitées et par un rajustement
mineur des parités au sein du «serpent». Contre le dollar EU, le taux de la monnaie
allemande est passé d’un peu moins de DM 2,62 au début de 1976 4 un maximum de
DM 2,34V dans les premiers jours.de janvier 1977, Aprés s’étre replié, vers la fin du mois
et le commencement de février au-dessus de DM 2,42, il se raflermissait vers la fin de mai
et avoisinait DM 2,36.

Pat suite d’un important revitement, la balance des paiements courants du Japon
est devenue excédentaire, la dépréciation pondérée du yen, qui étaic d’environ 1%
par rapport 4 décembre 1971, s’est transformée, durant les neuf premiers mois de 1976,
en une appréciation cumulée de 5'2%, et le taux de change contre dollar s’est amélioré
dans le méme temps de Y 305 4 Y 287. Une réduction (qui s’est avérée passageére) de
I'excédent des paiements courants, conjuguée a I'incertitude ressentie avant les résultats
des élections parlementaites de décembre, a ensuite provoqué un certain tassement.
Mais Pissue des élections et le nouvel essor des expottations ont porté appréciation
pondérée du yen, qui était tombée & quelque 112% au début de décembre, 4 plus
de 7% au début de mars (ce qui correspond A 8% sur la nouvelle base de pondération
en fonction des échanges commerciaux) et 4 11%2% (compte tenu de cette nouvelle
pondération) un mois plus tard. Sur la méme période, la revalorisation par rapport
au dollar a atteint 10%, le taux de change passant de Y 297 4 un peu moins de Y 271.
Vers la fin de mai, Pappréciation pondérée s’était légérement infléchie au-dessous
de 10%, et le couts au comptant contre dollar s’était replié 4 prés de Y 278,

Si 'on considére Pensemble de la période sous revae, on n’observe, pour le
franc suisse, qu'une vatiation de cours relativement faible. A la fin de 1975, il s’éta-
blissait 4 FS 2,59 par rapport au dollat; et son taux d’appréciation pondéré depuis
décembre 1971 s’élevait ainsi 4 41%. Prés de dix-sept mois plus tard, vers la fin de
mai 1977, le cours de change contre dollar se situait aux environs de FS 2,514, et
le taux d’appréciation pondéré n’avait augmenté que de quelques points par rapport
au nivean de la fin de 1975. Entre ces deux dates, toutefois, le franc suisse a enregistré
de trés amples fluctuations, en dépit d’interventions officielles substantielles sur le
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marché des changes. Entre Ia fin de 1975 et le début de juin 1976, son taux de revalori-
sation pondéré s’est accru de plus de 13 points, dépassant ainsi 54'2%, tandis que
son cours vis-i-vis du dollar passait 4 IS 2,38%4, nivean sans précédent. Dans le
méme temps, la monnaie helvétique a fortement augmenté, non seulement par rapport
aux monnaies faibles, mais aussi vis-a-vis du deutsche mark et des autres monnaies
du «serpent». Au début de juin 1976, le taux de change du franc suisse contre deutsche
mark s’établissait 4 FS 0,92%, alors qu’il se trouvait presque i la patité au commence-
ment de P'année, accusant ainsi une hausse de 27%:% par rapport au niveau atteint
deux années auparavant.

Les autorités ont alors annoncé leur intention d’intervenitr mmassivement, si
besoin était, pour corriger des fluctuations excessives du taux de change, et elles ont
imposé simultanément de nouvelles mesures de contrdle direct visant 4 atténuer les
pressions s’exercant sut le franc. Flles ont sévérement réduit les plafonds fixés aux
ventes A terme de francs suisses aux non-résidents; elles ont, par ailleurs, conclu avec
les banques commerciales un accord aux termes duquel ces derniéres ne devaient pas
utiliser leurs filiales et succursales étrangéres pour des opérations spéculatives sur la
monnaie helvétique; en outre, les banques suisses ont accepté de ne pas effectuer, depuis
la Suisse, de dépots en euro-francs, ou d’autres placements directs en francs suisses, au
nom de leurs filiales et succutsales étrangéres. Depuis lots, la monnaie helvétique a baissé
assez fortement. Sil'on considére le cours pondéré, cette tendance 4 la baisse a ramené,
a la fin de mai 1977, 'appréciation, par rapport a décembre 1971, a environ 45%2%,
alors qu’a la méme date le franc suisse se traitait 4 environ FS 1,07 contre deutsche
matk et 3 FS 2,51%2 contre dollar.

Le taux de change effectif du dollar EU a fait preuve d’une assez grande stabilité
au cours de la période sous revue. BEn 1976, sa dépréciation, depuis décembre 1971,
est passée de 2% a environ 5% % entre le début de juin et la fin de Pannée, et depuis
lots elle s’est, au total, légérement accentuée. Cette stabilité relative du cours pondéré
a été, bien entendu, la résultante de variations beaucoup plus amples en hausse et
en baisse par rapport aux différentes monnaies. De plus, dans le courant de 1976 et
durant les premiers mois de 1977, importance des fluctuations du dollar vis-d-vis
des autres monnaies fortes n’a pas été négligeable.

On peut le constatet en examinant Pévolution du dollar par tapport aux mon-
naies du «serpent» depuis la fin de 1975, période qui sera divisée en quatre phases
pour plus de commodité. La premiére, s’étendant du début de 1976 3 la fin de juillet
environ, a été caractérisée par une assez grande stabilité. Le dollat n’a guere été affecté
par les perturbations monétaires, en Europe, au commencement de 1976, 4 leut niveau
le plus haut, le ler avril, les monnaies du «serpent» s’échelonnaient entre 3%% et un
peu plus de 572% et, 4 leur niveau le plus bas, le ler juin, entre 1 et 2% % au-dessus
de leurs taux centraux théoriques contre dollar. Durant une seconde phase, allant
pratiquement de la fin de juillet au début de janvier 1977, la bande du «serpent» s’est
élevée de 1%—4 4 11%4-14% au-dessus des taux centraux contre dollar des monnaies
des pays participants; le dollar a d’abord été affecté par lattente d’une réévaluation
du deutsche mark, qui a provoqué des tensions au sein du «serpent», puis; plus tard,
par la détente des taux d’intérét américains. Au cours d’une troisiéme phase, de courte
durée, la bande du «setpent» s’est abaissée de 4 points par rapport au dollar en Pespace
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Variations des taux de change
au comptant & l'intérieur du bloc de flotiement concerté des monnaies européennes
Moyennes hebdomadaires, en %
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1 Ajustements de taux de change centraux le 18 octobre 1976. 2 Ajustements de taux de change centraux le 4 avril 1977.

de trois semaines, mais, dans une quatriéme phase, cette tendance s’est inversée juste
avant la fin de janvier, et, vers la fin du mois de mai 1977, les monnaies des pays parti-
cipants se trouvaient 3 'intétieur d’une bande s’étendant de 11 4 13%4% au-dessus
de leurs taux centraux théoriques par rapport au dollat.

Le «serpent» lui-méme a connu deux périodes de fortes tensions en 1976, Au
cours de la premiére, qui s’est ouverte immédiatement aprés Parrét, en janvier 1976,
des interventions officielles italiennes sur le marché des changes, le deutsche mark
a gagné le haut de la bande, et la couronne danoise a été, d’abord, la monnaie la
plus faible, Le franc frangais s’est trouvé soumis 4 de trés fortes pressions, 4 la suite
du brusque accés de faiblesse de la livre, le 4 mars, et dix jours plus tard, aprés de
sévires pertes de réserves de change, son retrait du «serpent» était décidé. En méme
temps, les pressions exercées sur le franc belge 4 Dintérieur du «ver» du Benelux
ont entrainé la suspension de ce dispositif. L’application de mesures sévétes par les
autorités belges et danoises a toutefois mis fin 4 la crise le 22 mazs.

La seconde période de tension a commencé au milieu de juillet; elle était, essen-
tiellement, due au fait que I'on s’attendait 4 voir le taux d’inflation plus faible de
I’Allemagne conduire 4 une réévaluation du mark allemand par trapport aux autres
monnaies des pays participants, Comme le deutsche mark tenait le haut du «serpent»,
toutes les autres monnaies sont tombées, ou peu s’en faut, 4 leur plancher d’inter-
vention. Le franc belge, la couronne danoise et le florin se sont trouvés soumis a des
pressions extrémement fortes, et les autorités nationales ont pris des mesutes énet-
giques pour défendre leurs monnaies: les taux d’intérét 4 court terme pratiqués sur



— 141 —

les marchés des trois pays ont enregistré des hausses spectaculaires, en raison d’interven-
tions massives effectnées sur les marchés des changes et de I'adoption d’autres mesures
monétaires restrictives. A la fin d’aoit, le florin réagissait en se raffermissant considérable-
ment; le franc belge se redressait également, mais, 4 un degré moindte et, par ailleurs, les
pressions dont la couronne danoise étaient I'objet diminuaient. Jusqu’a la mi-octobre,
toutefois, un écart considérable a continué d’exister entre le deutsche mark et toutes
les autres monnaies des pays participants, 4 ’exception du florin, et les autorités ont
di, par moments, intervenir de fagon massive.

Les pays patticipants ont, alots, décidé d’ajuster les taux de change de leurs
monnaies, avec effet au 18 octobre. Les autotités allemandes ont annoncé une réévalua-
tion de 2% du deutsche mark qui, combinée avec des tévisions en baisse des taux
centraux des monnaies des pays scandinaves participants, s’est traduite par un ajuste-
ment en hausse du mark allemand de 2% par rapport aux devises des pays du Benelux,
de 3% vis-d-vis des couronnes suédoise et norvégienne, et de 6% par rapport 4 la
couronne danoise. Cette mesure a été suivie d’eflets immédiats, [a monnaie danoise
gagnant rapidement le haut du «serpent», tandis que le deutsche mark était entrainé
vers le planchet, oir il prit la place des monnaies suédoise et norvégienne. Le florin a
enregistré, au départ, une baisse assez forte, mais est vite remonté vers le sommet du
«serpent», ol il rejoignait la couronne danoise vers la fin de I'année. Du fait des
incessantes pressions i la baisse exercées sur le deutsche mark a partir du début de
novembre, les autres banques centrales ont été en mesure de tembourser le montant
de l'aide regue précédemment de la Deutsche Bundesbank.

A Paube de 1977, le mark allemand a quitté la limite inférieure du «serpent»,
ou il a été remplacé par la couronne norvégienne puis, plus tard, par la monnaie suédoise,
tandis que la couronne danoise et le florin demeuraient les moanaies les plus fortes.
A la fin de mats, le mark allemand avait rejoint la couronne suédoise en bas du «set-
pent», mais les autorités n’ont pas eu A intervenir massivement. Clest dans ce climat
de calme relatif que s’est produit, avec effet au 4 avril, un nouveau réalignement des
monnaies des pays participants, 4 'initiative de la Suéde qui se trouvait aux prises
avec de graves difficultés de balance des paiements. Le taux central de la couronne
suédoise a été ajusté en baisse de 6% pat rapport au deutsche mark, au franc belge et
au florin, cependant que les monnaies danoise et norvégienne suivaient le mouvement
i moitié, et n’étaient dévaluées que de 3%. La couronne suédoise, qui avait été la mon-
naie Ia plus faible durant presque tout le mois de mars, s’est ensuite raffermie, et
a laissé sa place au deutsche mark dans le bas du «setpent». Pendant la majeure partie
du mois d’avril, la couronne danoise a dominé les autres monnaies du «serpenty,
mais elle s’est ensuite trouvée détronée par le florin, qui a été P'objet, début mai, de
fortes pressions 2 la hausse. '

Interventions officielles sur les marchés des changes

L’année 1976 et les premiers mois de 1977 ont été marqués par Pampleur con-
sidérable des interventions ofhcielles sur les marchés des changes, liées en partie,
tais pas entiérement, 3 des périodes d’agitation monétaire., Les pays du Groupe
des Dix, avec la Suisse, peuvent se subdiviser en deux catégories principales, du point
de vue des politiques d’intervention mises en ceuvre: les uns se sont bornés i des
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opérations visant uniquement a régulariser I'évolution du marché au jour le jour,
les autres sont intervenus de telle sorte qu'il en est résulté des modifications impor-
tantes de leurs réserves officielles nettes, compte tenu des emprunts contractés par
les pouvoirs publics ou sous leur égide. Dans linterprétation des chiffres sur les
réserves des pays, il convient de ne pas perdre de vue que ces changements ne sont pas
toujours une indication siite de I'ampleur des interventions officielles ou méme, dans
certains cas, de leur otientation. C’est ainsi que le volume global des réserves peut se
trouver modifié par des opérations effectuées par les banques centrales avec, comme
clients, leurs propres gouvernements, ou par des revenus provenant du placement
d’avoirs de change. De surcroit, ces modifications résultent parfois d’une action
délibérée, au moyen, par exemple, d’opérations de crédits croisés ou 4 terme sec.

L’examen des données appropriées, sous réserve toutefois des restrictions
ci-dessus, montre que les Etats-Unis figurent dans la premiére des catégories précitées,
comme c’était le cas pour le Canada jusqu’aux élections de novembre 1976 dans la
province de Québec, alors que tous les autres pays du Groupe des Dix, Suisse comprise,
sont classés dans la seconde. On peut toutefois ranger I’Allemagne dans un camp
comme dans l'autre: elle est aux cotés des Etats-Unis, eu égard au taux de change
du deutsche mark contre dollar, mais rejoint ses partenaires du «serpent», lorsqu’il
s’agit des interventions au sein du bloc de flottement concerté,

Aux Etats-Unis, le montant total des opérations de sountien effectuées par la
Banque de Réserve fédérale de New York durant les douze mois s’achevant en
janvier 1977, a atteint, selon les indications transmises, $1 milliard environ. Ce chiffre
comprend, 4 la fois, les ventes et les achats de devises sur le marché, qui ont porté
en grande partie sur le deutsche mark. La moitié environ de ces intetventions se sont
produites entre février et mai 1976, puisque les ventes nettes effectuées en février
et mars, durant la période de tension sur les monnaies européennes, ont €té suivies
pat des achats nets, en avril et mai, lorsque la situation du marché s’est inversée.
Aptes une période de deux mois et demi sans intervention, le reste des opérations
de soutien a eu lieu entre le milieu d’actt 1976 et la fin de janvier 1977.

Pendant la plus grande partie de 1976, les interventions du Canada sur le marché
ont été essentiellement du méme genre que celles de la Réserve fédérale, en ce sens
qu’elles n’ont pas engendré d’importantes modifications nettes des 1éserves officielles,
mais elles ont été beancoup plus fréquentes et ont porté sur des montants nettement
plus élevés. Quoi qu’il en soit, depuis les élections de novembre au Québec, le Canada
a rejoint les pays du second groupe. Entre cette date et la fin de mars 1977, ses réserves
de change ont diminué d’environ $0,8 milliard; une baisse de cette ampleur était
survenue en novembre 1976, mais avait ét¢ suivie d’un accroissement de $0,7 milliard
en décembre, lorsque le dollar canadien s’était raffermi pour un temps, puis d’un
fléchissement de méme importance au cours du premier trimestre de 1977,

Les variations cumulées des réserves ont été bien plus amples dans les trois
principaux pays dont les monnaies ont enregistré une forte baisse en 1976. En Italie,
la détérioration cumulée de la position monétaite extérieure nette officielle {diminution
des réserves plus accroissement des emprunts officiels a Iétranger) de $1,8 milliard
durant les cing premiers mois de P'année - comprenant les six semaines sans inter-
vention — a été suivie d'une amélioration nette globale de plus de $3 milliards pendant
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le reste de I'année. Pour réaliser ce redressement, il a fallu tout le poids des nouveaux
emprunts officiels, des mesures de contrdle des changes et d’autres décisions de carac-
tere administratif, qui ont amené le secteur non bancaire a4 emprunter i I'étranger.
Ces emprunts ont contribué, dans une large mesure, i accroitre considérablement
les engagements extérieurs nets des banques italiennes qui, pour ’ensemble de 'année,
ont atteint $2,3 milliards.

En France, les pertes nettes de réserves — un peu plus de $3 milliards en moins
de deux mois — ont conduit les autorités 4 décider, au milieu de mars 1976, le tetrait
du franc du «serpent». Par la suite, les interventions ont été beaucoup moins im-
portantes et la diminution des réserves s'est élevée 2 $0,4 milliard pour la période
de tension des mois de juillet et aoit, Le taux de change du franc a, toutefois, bénéficié
par ailleurs du soutien substantiel, tout au long de I'année, des emprunts contractés
a Pétranger, 3 lincitation des autorités, par les entreprises frangaises des secteurs
tant public que privé.

On peut avoir un apercu de I'ampleur nette qu’ont revétue, au Royaume-Uni,
les opérations officielles de soutien de la livre, durant la période de mars 3 novembre
1976, en constatant que, pour les onze premiers mois de I'année, I’ensemble des
pertes de réserves et des emprunts nets, de diverses natures, du secteur public 4 I’étranger
ont aveisiné $7 milliards. Depuis le renversement de situation sutvenu sur le marché
vers la fin de I"année derniére, les interventions sous forme de ventes de sterling ont
été trés importantes. L’augmentation des réserves entre décembre 1976 et avril 1977
(a l'exclusion de la fraction de celle-ci résultant de nouveaux emprunts nets du secteur
public) ressort 4 $4,2 milliards.

Les deux pays du Groupe des Dix dont les monnaies flottent de fagon auto-
nome et dont la balance des paiements est excédentaire sont également intervenus
massivement au cours de la période sous revue. Au Japon, une grande partie de l'aug-
mentation des réserves de change enregistrée en 1976 ($4 milliards) a été sans doute le fait
d’achats nets de dollars effectués sur le marché par les autorités. Depuis novembre
dernier, toutefois, I’appréciation sensible du yen s’est accompagnée d’une assez grande
stabilit¢ du niveau des réserves. En Suisse, la Banque Nationale a acquis, en 1976,
un montant total de $7,5 milliards sur le marché des changes, contre un peu plus
de $4 milliards Pannée précédente. Pour apptécier ce chiffre, il importe cependant
de tenir compte du fait que les autorités ont continué d’exiger la conversion immédiate
en dollats, auprés de la Banque Nationale, du produit des emprunts, en Suisse, de
non-tésidents. Cette mesure avait été prise 4 Porigine pour garantir exportation
effective des capitaux ainsi obtenus; mais elle 2, sans nul doute, contribué 4 réduire
sensiblement la demande de devises sur le marché des changes helvétique. Avec
$6,2 milliards I'an dernier, ces conversions effectuées par les autorités n'ont été infé-
rieures que de $1,3 milliard au montant total de leurs achats bruts de devises sur
le marché,

Au sein du bloc de flottement concerté, les perturbations enregistrées 'an dernier
ont provoqué des interventions, tant en monnaies des pays participants qu’en dollars,
d’une ampleur jamais atteinte depuis le début du fonctionnement du «setpent» en 1972,
En Belgique, la position nette des réserves de la Banque Nationale s’est sensiblement
modifiée 4 quatre reprises au cours de 1976, progressant en deux occasions et régres-
sant en deux autres; ces modifications ont correspondu aux deux périodes de tension
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au sein du «serpent» et aux répercussions quelles ont entrainées. Cette évolution
se retrouve grosso modo dans les variations trimestrielles des réserves nettes: pertes
de $1,3 milliard durant le premier trimestre, gains de $0,7 milliard pendant le deuxi¢me,
nouvelles pertes de §1 milliard au cours du troisiéme et gains de méme ampleur dans
les trois derniers mois de 'année,

Aux Pays-Bas, les résetves se sont accrues de $0,6 milliard en février, par suite
surtout de la fermeté du florin 4 U'intérienr du «ver» du Benelux. Ces gains ont été
compensés, et au-deld, par les pertes subies entre la mi-mars et la mi-juin, période
pendant laquelle les réserves ont fondu, au total, de $1,2 milliard; de plus, les réserves
nettes ont diminué d’environ $0,3 milliard, entte la fin du mois de juillet et la fin du mois
daolit. Par la suite, lorsque le flotin s’est raffermi, les autotités ont procédé i des
achats considérables de devises sur le marché et, vers la fin de 'année, les réserves
avaient retrouvé leur niveau de [a fin de mars.

En Suéde, les téserves se sont réduites de $1,1 milliard, entre juin et octobre,
sous l'effet d'interventions massives des autorités destinées a soutenir la couronne
sur les marchés des changes. Durant les deux derniers mois de 'année, les autorités
ont pu compenser leurs pertes, & concurrence de $0,3 milliard. Comme pour certains
autres pays, ces chiffres n’indiquent pas dans quelie mesure le taux de change a été
«géréx, au sens le plus large, le gouvernement ayant continué d’encourager le recours
massif aux emprunts a I’étranger pour financer le déficit de la balance des paliements
courants.

En contrepariie des baisses de réserves enregistrées dans ces quatre pays du
«serpent», on a observé un accroissement de §4 milliards des avoirs de change de
I’Allemagne, I'an detnier. Bien plus important a été, au total, 'aide directe et indirecte
accordée par la République fédérale i ses partenaires, au cours des périodes de tension
survenues au sein du bloc de flottement concerté: §3,9 milliards pendant la crise du
premier trimestre et $3,8 milliards pour celle qui dura de juillet 2 octobre. Compensant
en partie ces gains, des pertes assez sensibles, mais plus faibles que les chiffres ci-dessus,
ont affecté les réserves de PAllemagne aprés chacune des crises 4 Fintérieur du «ser-
pent»; dans la plupart des cas, toutefois, ces baisses de réserves n'ont pas été dues 2
des interventions des autorités allemandes sur les marchés des changes, mais plutét
au fait que les autorités monétaires des autres pays participant au bloc de flottement
concerté ont procédé a des rachats de leur monnaie auprés de la Bundesbank.

La gestion des taux de change

I’exposé précédent concernant évolution des taux de change et les inter-
ventions des banques centrales sur les marchés montre que la controverse suar les
réles dévolus 4 la gestion des taux de change et 4 leur ajustement n’est pas pres
de s’éteindre. Tes pays qui, a Vinstar des Etats-Unis surtout, préconisent et pratiquent
de fagon intense le flottement non contrdlé, soutiennent que la gestion des taux
de change, qui inclut implicitement les interventions officielles de grande envergure,
empéche ceux-ci de jouer le réle qui leur échoit dans le processus d’ajustement, con-
tribuant ainsi, 2 la fois, 4 entretenir les déséquilibres dans les balances de paiements et
a transmettre Uinflation des pays 4 monnaie faible au reste du monde. D’aptés cette
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thése, Vinstabilité des taux de change est essentiellement provoquée par des
divergences entre les politiques écomomiques des divers pays et par les écarts
qui en résultent entre les taux d’inflation. Les vartations non controlées des taux de
change ne sont pas en général, disent les tenants de ce point de vue, une cause auto-
nome de disparités d’inflation; plus précisément, athirment-ils, les monnaies qui se
déprécient ne constituent pas une source indépendante de pressions inflationnistes
dans les pays concernés.

Selon une opinion opposée, on ne saurait laisser aux marchés, livrés a eux-
mémes, le soin d’assurer la formation de taux de change réalistes et stables, en raison
de la grande diversité d’influences auxquelles ils peuvent étre soumis. Hormis celles
qut sont engendrées par la balance des paiements de base — échanges commerciaux et
autres transactions courantes dun pays, et position structurelle en tant qu’impor-
tateur ou exportateur net de capitaux a long terme - ces influences comprennent
les changements survenus dans les préférences, tant des résidents d’un pays que
des non-résidents, pour la détention d’avoirs libellés en la monnaie de ce pays, par
opposition aux autres monnaies. La premitre de ces deux catégories d’influences
évolue, en général, assez lentement; la seconde, toutefois, peut entrainer des modifi-
cations rapides sur le marché des changes. Il peut en étre ainsi, par exemple, sous
I’'effet de variations des taux relatifs d’intérét a court terme, ou de facteurs ébranlant
la confiance dans une monnaie, tels que les appréciations portées par les marchés sur
les politiques économiques et monétaires d’un pays, ou des événements de caractére
purement politique.

Par suite, le flottement non contedlé risque d’amener le taux de change 4 un
niveau qui soulage certes le marché, en ce sens qu'il satisfait les préférences pour
Ia détention de tel ou tel avoir, mais qui va au-deld de ce quij est nécessaire du point
de vue de la balance des paiements de base. Ce danger est encore accru par le fait
qu’d partir du moment ou ces changements de préférences ont perturbé "équilibre
du marché, un taux de change peut parfois continuer 4 évoluer longtemps en baisse
ou en hausse avant que les opérateurs ne soient convaincus que le mouvement ne
risque guére de se poursuivre, De plus, un tel dépassement, §’il implique une variation
sensible du taux de change, peut constituer en soi une source autonome de déséqui-
libres dans les balances des paiements courants et d’écarts entre les taux d’inflation
des différents pays, étant donné que ses répercussions sur les prix, par le biais d'une
modification du cofit des importations, seront d’ordinaire ressenties plus rapidement
que ses effets réels sur la balance des paiements de base. Autrement dit, ce dépassement
peut mettre en branle des cexcles vicieux et vertueux de variations des taux de change
¢t des prix.

Comme c’est souvent le cas dans de telles controverses, ces deux théses com-
portent une part de vérité. Il est incontestable qu’une stabilité durable du taux de
change n’est pas compatible avec de larges écaris entre les taux d'inflation et que
Papplication de politiques nationales inadéquates a été€ la cause essentielle de I'appari-
tion de tels écarts, ces derniéres années. De plus, les autorités ont eu recours, 4 plusieurs
reprises, 4 des interventions officielles — ou 4 d’autres mesures qui influent directement
sur ’équilibre de 'offre et de la demande d’une monnaie sur le mazché — pour permettre
de faire face 4 ces dispatités et différer ainsi Papplication de mesures correctives. En
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Pabsence de celles-ct, les opérations de soutien effectuées par des pays a monnaie
intrinséquement faible sont, de toute fagon, nécessaitement appelées a4 cesser a4 un
moment donné — quand les réserves et les facilités de crédit sont épuisées. L'expérience
de P'Italie, en 1975, est une bonne illustration de ce processus: le taux de change de
la lire a été maintenu au méme niveau pendant plus d’un an, alors que sévissait une
vive inflation d’origine interne, pour se déprécier ensuite fortement au début de 1976,
lorsque les devises disponibles pour soutenir la monnaie vinrent 4 manquer.

Certes, on pourra objecter 4 juste titre que, dans les pays ou le contréle de
la situation économique et financiére interne échappe aux autorités, et ce pendant
trés longtemps, ta notion de taux de change d’équilibre n’existe pas, ou, autrement dit,
que le taux déquilibre est constamment otrienté 4 la baisse. Dans ce cas, les taux
de change relatifs peuvent varier notablement, sans quaucun changement n’affecte
les rapports des taux réels, le reste du processus d’ajustement ayant fait défaut,

Cela ne veut pas dire pour autant que les interventions officielles, ou autres
moyens de gestion du taux de change, doivent se limiter 4 atténuer les perturbations
mineures survenant sur les marchés. Par définition, la gestion du taux de change
reste nécessaire dans ces zones assez vastes du systéme monétaire, ol les parités
sont encore fixes sous une forme ou sous une autre. Cette remarque vaut pour
les nombreux petits pays dont les tanx de change sont liés 4 une grande monnaie,
au dollar en général, et également, au sein de leur propre zone, pour les pays parti-
cipant au bloc de flottement concerté evwropéen. La Belgique, le Danemark et les
Pays-Bas ont réussi 4 se maintenir au sein du «serpentn», 'an dernier, lorsque leurs
monnaies se sont trouvées soumises 2 de graves pressions, en recourant simultanément
aux interventions officielles sur le marché, a des politiques monétaires trés fortement
restrictives et 4 un réalignement modeste de leurs taux de change centraux. Ces pres-
sions sont nées, pout une large part, des écarts de leurs taux d’inflation par rapport
a celui de ’Allemagne, et la décision de ces pays de rester dans le «serpent» montre
qu’ils estiment avoir une meilleure chance de combler ces écarts dans un systeme de
taux de change fixes, mais ajustables, au sein duquel leur propre monnaie est liée
a celles de leurs principaux partenaires commerciaux.

En ce qui concerne la gestion de taux de change 2 flottement autonome, il con-
vient de faire une distinction entre les pays 4 taux d’inflation trés différents et ceux
4 faux d’inflation analogues. Dans le premier groupe, ainsi que cela a éé dit plus
haut, la gestion du taux de change sans le complément du processus d’ajustement
conduit 2 une impasse. De plus, la suite du processus peut fort bien s’avérer inefficace’
sans une certaine régulation directe du taux de change par les autorités. Si, dans un
pays déficitaire, les pouvoirs publics font un réel effort pout redresser la situation fonda-
mentale sans soutenir, si besoin est, le taux de change jusqui ce que les mesures
correctives aient eu le temps de produire leurs effets, la confiance du marché peut s’en
trouver ébranlée. Cette situation risque de provoquer une nouvelle dépréciation de
la monnaie, qui aura pour effet,  la fois, de renchérir les prix 4 Pimportation et de raviver
les anticipations inflationnistes, et rendra plus difficile aux autorités la tiche de maitriser
Pinflation. Inversement, quand le marché estime qu’un pays a déficit chronique a
obtenu des succés notables dans le redressement de sa balance des paiements et dans
Ia lutte contre Yinflation, il peut étre judicieux que la banque centrale intervienne
pour empécher une appréciation excessive de la monnate.
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Ces dernieres années, toutefois, Pinstabilité des taux de change ne s’est pas
seulement manifestée dans les pays ou elle résultait principalement des écarts entre
les taux d’inflation. Depuis 1973, I’Allemagne et les Etats-Unis ont enregistré, dans
Pensemble, des taux d’inflation comparables, ainsi que des variations assez amples du
taux de change dollar/DM -~ méme si leur impottance n’a pas atteint celle des déprécia-
tions de la livre et de la lire ou de I'appréciation du franc suisse. On ne saurait davantage
expliquer ces mouvements par les seunls écarts entre les taux d’intérét de ces pays. Au
cours de 1973-74, ces fluctuations du taux de change dollar/DM ont été provoquées par
des chocs extérieurs importants — Peffondrement définitif, en mars 1973, du systeme
de Bretton Woods, les relévements des prix du pétrole et la suppression des mesures
de contrdle sur les exportations de capitaux des Etats-Unis, Plus récemment encore,
bien que le taux de change dollar/DM ait connu une plus grande stabilité, ses varia-
tions n’ont, apparemment, pas été le seul fait des modifications des situations écono-
miques ou financiéres relatives de ces deux pays. De telles fluctuations peuvent
se traduire par des cofits économiques réels en rendant, par exemple, plus incertaines
les décisions d’investissement, et on ne voit guere ce que P'on perdrait en essayant
de les éliminer par le biais d’interventions officielles — d’autant plus que les vatiations
du taux de change dollar/DM se répercutent sur les autres monnaies.

Dans une trés large mesure, ces divergences de points de vue au sein des pays
industrialisés reflétent les différences qui existent entre les économies relativement
fermées de ’Amérique du Nord et celles, relativement ouvertes, du continent européen.
Ces dernitéres sont beaucoup plus sensibles que les premitres, a la fois 4 Pincidence
des variations du taux de change sur les prix, et a leurs effets réels. Il existe aussi a
I’heure actuelle une divergence, bien compréhensible, entre les points de vue des pays
déficitaires et ceux des pays excédentaires, les premiers étant manifestement plas
désireux d’éviter Papparition d’un cercle vicieux de dépréciation de leur monnaie
que ne le sont les seconds d’empécher un mouvemeat tégulier d’appréciation de
la leur - encore que la hausse du franc suisse ait, an milieu de 1976, atteint un niveau
tel que les autorités sont intervenues énergiquement pour y meitre un terme. Si l'on
considére, d'une fagon plus générale, I'ensemble du systéme monétaire international,
on constate que, dans [a plupart des pays, il n’est pas possible de pratiquer une politique
ot le taux de change reste en grande pattie incontrélé, et que, méme dans les pays
ol cette formule peut étre appliguée, elle n’est pas toujours nécessairement la meilleure.
La gestion du taux de change restera donc un adjuvant nécessaire 4 une saine politique
intérieure, ce qui signifie que la plupart des pays auront toujours besoin de réserves
a cette in. En d’autres termes, Peflondrement du systéme des parités fixes n’a pas en-
trainé¢ une réduction moadiale de la demande de réserves.

Production d’or et marché de I'or

Aprés cing années de baisses successives, la production d’or dans le monde
{a Pexclusion de celle de YURSS, des autres pays de I'Europe de I’Est, de la Chine
continentale et de la Corée du Nord) s’est tres légérement accrue en 1976, passant
de 940 4 945 tonnes métriques. Ce niveau est inférieur de 25% au record de 1.265 tonnes
enregistré en 1970.
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Production d'or dans le monde

1829 1840 1946 1953 1970 1973 18974 1975 1976

Pays
en tonnes métriques
Afrique du Sud . .| 3239 436,9 371,0 ari4 11.000,4 855,2 7585 708,1 709,1
Capada . . . . . 80,0 165,9 88,5 126,1 74,9 60,8 2.8 51,4 52,5
Etats-Unis . . . . 54,0 151.4 49,0 60,0 54,2 36,8 351 32,7 322
Papouasie-
Nouvelle-Guinge . . . . . 0.7 22,5 22,6 19,3 21,0
Rhodésie . . . . 17,4 25,7 16,9 16,6 15,6 15,6 20,0 20,0 20,0
Ghana . . . . . 6.4 27,6 18,2 22,7 220 22,7 181 17.7 16,9
Philippines PR 5,1 34,9 - 14,9 18,7 i7.8 16,7 15,6 16,3
Australie . . . . 13,3 51,1 25,8 33,4 19,3 17,2 16,2 6,4 15,5
Colombie . . . . 4,3 19,7 13,6 13,6 6,3 6,7 &3 2,7 12,4
Mexique P 20.4 27,4 131 15,0 6,2 41 4.2 4.0 4.0
dapor . . . . . 9.3 12,8 1.3 71 7.9 5.9 4,2 4.3 an
CZafre ... . L. 4.9 17,4 10,3 11,5 5.6 4,2 3,9 3.2 2,9
Totad . . . . 5290 a7o.6 607,5 692,2 (1.231,8 [1.069.3 961,6 202,4 905,9
Aulres pays . . . 41,5 194.4. 59,0 82,0 a5, 7 38,5 39,3 39,9 40,7
Production
mondiale

{estimations)* 5705 [1.185,0 666,5 54,2 |1.267,5 [1.107,8 [1.000,9 942,3 946.6

* Non compris I'URSS, 'Europe de I'Est, la Chine continentale et la Corée du Nord.

La production de I’ Afrique du Sud s’est élevée 4 709 tonnes — une tonne de plus
gu’en 1975 — et, n'elt été la pénurie de main-d’ceuvre notée vers la fin de I'année,
ce chiffte aurait encore été quelque peu supérieur. Le volume de minerai traité a aug-
menté de 2,5%; parallélement, sa teneur moyenne en or a diminué i peu prés dans
les mémes proportions, encore qu’une amélioration se soit amorcée durant la derniére
partie de I'année. Les colits moyens d’exploitation dans I'industrie sud-africaine ont
subi une hausse de 15,5% par rapport a 1975, tandis que le prix moyen payé a I'industtie
miniere pour sa production marque un recul de 7% (23% en termes de dollars) par
compataison avec année précédente. Les bénéfices moyens tirés de I'extraction de
I'or ont, par suite, chuté de 31%, soit prés de trois fois autant qu’en 1975, Entre les
troisiéme et quatriéme trimestres, toutefois, ces bénéfices sont remontés de 18%,
en liaison avec le raffermissement sensible des cours du marché.

Au Canada et aux Etats-Unis également, la production d’or n’a que peu varié
par rapport i 'année précédente, avec respectivernent 53 et 32 tonnes. Parmi les autres
producteurs occidentaux moins importants, la légére expansion de la production
de la Papouasic-Nouvelle-Guinée, de la Colombie et des Philippines s’est trouvée
compensée par une diminution dans certains autres pays.

Si la production globale du monde occidental ne s’est guére modifiée en 1976,
les cessions d’or effectuées sur le marché par les pays communistes ont été évaluées
# 350 tonaes, soit un accroissement de 200 tonnes. En outre, le marché a également
été alimenté par de Yor provenant des encaisses officielles des pays occidentaux. Selon
les chiffres foutnis, ces derniéres ont diminué de 270 tonnes en 1976; ce chiffre com-
ptend, toutefois, le fléchissement de 160 tonnes des tésetves d’or de I’Afrique du Sud,
qui serait dG, en grande partie, 2 des opérations de swap contte or — sans incidence sur
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Origine et utilisation de I'or (estimations)

1973 1974 1975 1976
Rubrigues
en tonnes métriques
Production . . . . . . . . . . ., ... o0, 1.110 1.000 940 245

Ventes des pays communistes
(estimations) . . . . . . . . . . . . ... . . .. 330 150 150 350

Diminution des encaisses officielles des pays occidentaux

{chiffres nets) 490 as 35 110*

Tetal (= abserplion non monétaire, estimatiens} | 1.480 1.185 1.125 t.405

* Hon comprise la diminution de 160 tonnes des réserves d'or de I' Afrique du Sud.

I'ofite du marché — conclues, en mars 1976, entre la Banque de Réserve d’Afrique du Sud
et un groupe de banques commerciales. Abstraction faite de la modification des résetves
métalliques de I’Afrique du Sud, la baisse recensée des réserves officielles d’or des
pays occidentaux s’est-élevée I'année passée 4 110 tonnes, chiffre qui correspond
d’assez prés aux 121 tonnes vendues sous forme d’adjudications publiques par le FMI,
entre juin et décembre 1976. Si 'on ajoute la production d’or occidentale au montant
estimé des cessions des pays communistes et.au montant correspondant 4 la baisse
recensée des réserves métalliques officielles des pays occidentaux (sauf I’ Afrique du Sud),
on peut estimer offre totale de métal frais sur le marché, en 1976, a un peu plus de
1.400 tonnes, soit 25% de plus qu’en 1975.

La pétiode allant du commencement de 1976 aux premiers mois de 1977 a encore
été marquée par de fortes variations du cours de P'or sur le marché. Le repli amorcé au
début de 1975 s’est poursuivi durant les huit premiers mois de I'année passée, et la
baisse cumulée entre fin décembre 1974 et fin aolt 1976 a été d’environ $95 lonce,
soit un recul de prés de 50%. Depuis lors, on a assisté 4 une vigoureuse remontée
de sorte que, vers la fin du mois de mars 1977, les cours ont repassé le cap des §150
Ponce. Ce raffermissement s’explique essentiellement pat la forte reprise de la demande
d’or, étant donné que 'offre de métal sur le marché est devenue plus abondante entre
les troisiéme et quatriéme trimestres de ’année écoulée. Cette recrudescence de la
demande a en partic son origine dans des achats substantiels effectués par les pays
du Moven-Orient.

Au début de 1976, au moment ou le Comité intérimaire du Conseil des gouver-
neurs du Fonds monétaire international, réuni 4 la Jamaique (les 7 et 8 janvier), entéri-
nait ’accord d’aott 1975, le marché était orienté 4 la baisse; cet accord, conclu dans
le cadre d’arrangements plus vastes concernant Pavenir du rble monétaire de I’or,
prévoyait la vente d’un sixiéme des réserves de métal jaune du Fonds, soit 778 tonnes,
pat adjudications publiques échelonnées sur une période de quatre ans, étant entendu
que la part des recettes correspondant a la différence entre le cours de vente et I'ancien
couts officiel serait versée 4 un Fonds fiduciaite, au profit des pays en voie de développe-
ment 2 faible revenu. Entre le 7 et le 22 janvier, le cours de 'or sur le marché a fléchi
de $15 pour s’établir 2 $124 Tonce de fin. Suite 3 une légére reprise, les cours sont
remontés 4 $134 once de fin 4 la mi-mars, mais, vers la fin du méme mois, ils se situaient
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Cours de I'or sur le marché
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juste en dessous du niveau de $130. Vint ensuite une période de relative stabilité
des cotations; 'annonce, le 6 mai, que les ventes aux enchéres du FMI commen-
ceraient au début de juin n’a guére e, dans 'immédiat, de répercussions sur le marché;
le ler juin, 4 la veille de la premiére vente, le cours avait néanmoins glissé et cotait
juste un peu plus de $126 I'once de fin.

Lors de la premitre adjudication, 24 tonnes furent vendues 4 un prix commun
de $126 Yonce; le total des offtes tecues avait dépassé trois fois ce volume. Le cours
du marché, qui était remonté légérement au-dessus de $127 l'once immédiatement
aprés, reprit sa trajectoire descendante lorsqu’il apparut que les offres indirectes pré-
sentées pat les banques centrales a Poccasion de cette adjudication étaient fort modestes,
et, le 13 juillet, juste avant la seconde vente aux enchéres, il passa & $122 'once de fin.
L’or fut cette fois adjugé au prix de $122,05 et il s’ensuivit aussitot une baisse brutale
du cours du marché, qui tomba 4 $107,75 once de fin, 4 Ia suite de ventes spéculatives
de grande envergure. Etant donné que les soumissions émanant de banques centrales
avaient été une nouvelle fois peu élevées, on prévoyait que les ventes ultéricures
allaient encore peser sur le cours. En outre, on s’attendait généralement que 'URSS
céde, sous peu, des quantités d’or substantielles, afin de reconstituer ses réserves de
devises. Aprés une légére remontée vers la fin du mois de juillet, le marché se remit
a descendre 4 partit de la mi-aott et, vers la fin du méme mois, les cours se tenaient
juste au-dessus de $103,05 I'once, autrement dit, & leur niveau le plus faible depuis
décembre 1973.

Ce fut 1a le tournant. La demande connut alors un regain de dynamisme, qui
se traduisit, vets la fin de septembrte, par un cours sur le marché de $120. En novembre,
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il dépassait $130, en févtier 1977, il passait le cap de $140 et atteignait, 4 la fin du mois
de mars, un niveau record de presque $154 I'once. Dans un premier temps, ce ren-
versement de la tendance a été da, pour une bonne part, 4 la couverture de positions
a la baisse prises au cours de I’été 1976, mais, par la suite, le mouvement s’est trouvé
renforcé par 'accroissement de la demande tant industrielle qu'a des fins de place-
ments, du fait notamment d’acquisitions massives du Moyen-Orient et d’Extréme-
Orient. La crainte de voir resurgir les tensions inflationnistes, ainsi que la décep-
tion devant le -comportement des marchés des valeurs mobili¢res 4 revenn vatiable,
ont probablement contribué 4 Vaccroissement de la demande d'otr & titre dinves-
tissernent. La vigueur de la demande, au couts du dernier trimestre de 1976 et dans
les premiers mois de 1977, est d’autant plus remarquable que, en plus des adjudica-
tions régulierés par le Fonds de 24 tonnes toutes les six semaines, on a également
assisté au cours de cette période 2 d’importantes ventes d’ot par 'URSS.

Durant le mois de janvier 1977, le Fonds a mis en ceuvre la premiére partie
de son programme, étalé sur quatre ans, de rétrocession d’un sixiéme de son encaisse
aux pays membres, 4 'ancien prix officiel. Le montant total ainsi restitué i 112 pays
s'est élevé 2 187 tonnes. Les craintes que les opérations de restitution n’entrainent
de la part de certains pays bénéficiaires des cessions d'or sur le marché provoquétent,
en janvier, une intetruption momentanée de la tendance 3 la hausse. Plus durable
4 ce jour a été Dincapacité du marché 4 maintenir le cours au-dessus de $150
'once, aprés la hausse de 50% en un peu plus de six mois. Du niveau record de $153,60
ou ils se trouvaient 4 la fin de mars, les cours sont redescendus vers la fin da mois
d’avril aux alentours de $146 'once et, dans les derniers jouts de mai, le prix était
légerement inférieur 3 $145 once. An mois de mars 1977, le Fonds modifia le systéme
de ses adjudications; au lieu de vendre 24 tonnes toutes les six semaines, il a été décidé
de céder désormais 16 tonnes le premier mercredi de chaque mois,

Réserves et liquidiié internationale

L’évolution en 1976 2 montré, une fois de plus, que les statistiques sur les
réserves globales ne constituent pas un critére fiable pour apprécier la situation d’en-
semble de la liquidité internationale. L'excédent connu des avoirs liquides des pays
de 'OPEP et 'accroissement déclaré de leurs réserves ont été du méme otdre de
grandeur qu’en 1975; parallelement, on ne saurait dire que les contraintes imposées
par la situation des balances de paiements dans les autres pays du monde se soient
attérmiées; or, Paugmentation des réserves globales est ressortie, d'aprés les estima-
tions, 4 $30,6 milliards, ce qui représente plus de quatre fois celle de 1975,

En ce qui concerne les diverses catégories d’actifs, la croissance des réserves
a de nouveau porté essentiellement, ’an dernier, sur les avoirs officiels en devises et
sur les positions créditrices envers le PMI, qui se soat accrus respectivement de
$25,4 milliards et de $5,8 milliards. Aux Etats-Unis, le montant des réserves en devises
a augmenté de $11,2 milliards, en 1976; les réserves en livres détenues au Royaume-Uni
ont accusé, en revanche, une diminution de $3,8 milliards qui, 2 concurrence de
$0,8 milliard, a été due 4 la baisse de la livre et, pour le reste, 4 des retraits de balances
stetling effectués par des détenteurs officiels des pays de P'OPEP. Les réserves placées
en dehots des centres traditionnels semblent donc avoir augmenté de $18 milliards.
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Cet accroissement a pris la forme, a hauteur de plus de $11 milliards, d’un renforce-
ment des dépots officiels identifiés sur le marché des euro-monnaies, ainsi que des
dépits officiels en devises effectués au Canada et au Japon., On peut estimer que les
variations de change, 4 elles seules, c’est-d-dire la dépréciation du dollar EU, ont
entrainé une progression de plus de §1 milliard de la valeur en dollars des téserves
détenues en deutsche marks et en francs suisses. L’expansion plus marquée des posi-
tions créditrices envers le FMI, en 1976, s’explique par les opérations finales effectuées
dans le cadre de la facilité pétroliere et par les effets de I’élargissement de 45% de
I'accés des pays membses au crédit du FMI, dans 'attente de Pentrée en vigueur du
sixieéme relevement général des quotes-parts.

Comment expliquer alors cette accélération, apparemment contradictoite,
de Ia croissance des réserves globales au cours de 1976, alors que 'excédent des balances
de paiements des pays de 'OPEP a continué d’étre élevé et que le renforcement
de leurs réserves a été relativement modeste » Dans une certaine mesure, cette situation

a résulté des variations de la valeur du dollar EU, plutét que d’opérations entrainant
la création de réserves. Ainsi, tandis qu'en 1975 Pappréciation de la monnaie améri-
caine avait provoqué une réduction de plus de $5 milliards de la valeur en dollars
des actifs de réserve libellés en autres monnaies, en 1976 ceux-ci nont, somme toute,
guére été modifiés par les variations de la valeur du dollar. Méme en tenant compte
de cette différence entre les deux années, l'accroissement réel des réserves globales,
en 1976, a représenté un montant égal 4 deux fois et demie celui de 1975,

Le changement important intervenu d’une année sur 'autre a éié le renverse-
meat de la position de réserve des pays importateurs de pétrole, leuts pertes de réserves
de $3,1 milliards, en 1975, ayant fait place 4 des gains de $21,3 milliards, I’an dernier.
Les pays développés, tout comme les pays en voie de développement non produc-
teurs de pétrole, ont bénéficié de cette amélioration, les tésexrves totales des premiers
s'accroissant de $10,5 milliards, aprés une baisse de $1,3 milliard en 1975, tandis que
celles des seconds, qui avaient fiéchi de $1,8 milliard en 1975, ont accusé une pro-
gression record de $10,8 milliards.

-En ce qui concetne les pays ¢en voie de développement non producteurs de
pétrole, les gains de réserves importants entegistrés I'an dernier s’expliquent par
une diminution sensible du déficit de leur balance des paiements courants, ainsi que
par le maintien de P'aide étrangére et la persistance des afflux de capitaux (dont un
volume élevé de crédits bancaires obtenus de I'étranger) aux mémes niveaux qu’en
1975. La plupatt des gains de téserve de ce groupe de pays, en 1976, ont été réalisés
par un nombre relativement limité de nations situées en Asie et en Amérique latine.
Les pays qui ont accusé les progressions les plus importantes sont le Brésil ($2,5 mil-
liards), 'Inde ($1,7 milliard}, la Corée ($1,4 milliard), ’Argentine (31,2 milliard) et
la Malaisie ($0,9 milliard). Toutefois, certains autres pays en voie de développement
ont acctu leurs réserves a un degré moindre.,

De leur cété, les pays industrialisés ont cependant senforcé leuts réserves,
en dépit dune détérioration de l’ensemble de leurs balances des paiements
courants. Cette progression, rendue possible grice a une nouvelle répartition du
déficit global des transactions courantes des pays industrialisés et 2 une augmenta-
tion des emprunts des pays déficitaires, est intervenue presque entiérement dans
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Variations des réserves globales de 1974 21976*

. Avoirs Positions
Encaisses-or en devises criditrices DTS Total
Zones et périodes envers le FMI
en millions de dollars EU
Groupe des Dix + Suisse
1974 ., . . . . . . .. + 820 + 1.735 + t1.745 + 290 4+ 4.390
1975 . . . . . . . .. — 1.8605 + 945 + t.620 - 230 + 730
1976 . . . . . ... - 260 + 5.650 + 4.340 + t5 + 9.745
Monlanis & fin 1976 . . . 33.555 70.535 12,715 7.775 124,580
Autres pays développés
1974 . P -+ 85 - 2590 - 145 - 215 — 2.895
1875 . PN —_ 220 ~ 1.335 - 355 _ 20 — 2.009Q
1976 . . . . . . . . - 240 + G690 + 400 e 126 + 725
Montanis a fin 1976 . . . 3.965 21.695 1.065 740 27.465
Pays en vole de développement
" autres que les pays expor-
tateurs de pétrole
1874 . . —_ 50 + 3075 —_ 165 -+ 5 + 2.B75
19758 P — a0 ~ 1.430 —_ 100 ~ 215 ~ 1,825
19786 . . . . . . . .. —_ 10 + 11.030 — 130 -_ 110 + 10.780
Monlants & fin 1876 . . . 2,100 35.500 480 f.740 39.220
Ensemble des pays importa-
teurs de pétrole -
1974 . + 525 + 2.220 + 1.445 + 180 + 4.370
1875 . . s e — t1.903 - 1.820 + 1,165 - 535 — 3.095
1976 . . . . . . . -_— 510 + 17.370 + 4610 _ 220 + 21.250
Montants d fin 1976 . . . 39.420 127.730 14.260 P.655 191.265
Pays exportateurs de pétrale
1974 . + 50 + 31.040 4 1,945 + 40 + 33.076
1975 . _ 50 + 7.310 + 2.7B5 —_ 50 + 9.885
1576 . N -+ 558 + B.0Q10 + 1.218 4 20 + 9.300
Monianls & in 1976 . . . 1.505 59.050 6.350 400 67,305
Ensemble des pays
1974 . . + 575 + 33.280 + 3.320 + 220 + 37.445
1875 | s . -~ 1.855 + 5.490 + 3.950 -_ 585 + 6.900
1996 . . . . . . . . . —_— 455 + 25.380 + 5.825 -_ 200 + 30.550
Monlanis & fin 1978 . . . 41,125 186.780 20.610 10.055 258.570

* Compte tenu des variations de chanpe.

le Groupe des Dix et la Suisse ($9,7 milliards au total). Un facteur a joué un réle
capital a cet égatd; les quatre cinquidmes de la détérioration des paiements courants
du Groupe se sont produits aux Etats-Unis, Pexcédent de $8,9 milliards en 1975 ayant
fait place 4 un déficit de $6,4 milliards en 1976. Les réserves de ce pays qui sont,
en général, constituées presque entiérement par des créances sur le FMI, ont, en fait,
progressé I'an dernier de $2,4 milliards, par suite de I'utilisation importante du dollar
dans les tirages sur le Fonds. La dégradation de la balance américaine des transactions
courantes a permis 4 trois autres pays del'ensemble précité — Allemagne, Japon et Suisse —
‘de dégager des excédents courants considérables de $3,0 milliards, $3,7 milliards et
$3,4 milliards respectivement; grosso modo, ces soldes positifs se sont traduits par
des gains de réserves de $3,8 milliards pour ’Allemagne comme pour le Japon, et
de $2,5 milliards pour la Suisse. Seuls dans ce groupe, la France et le Royaume-Uni
ont subi des pertes de réserves vraiment trés importantes, s’élevant respectivement
a $2,9 milliards et 4 $1,3 milliard, ce second chiffte ne représentant quune fraction
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des interventions globales de la Banque d’Angletetre pour P'année (par suite d’em-
prunts substantiels du secteur public 4 I'étranger). Ea dépit de leurs déficits des paie-
ments courants ($4,4 milliards et $2,9 milliards) le Canada et I'Italie ont enregistré
des gains de réserves de $0,5 milliard et $1,9 milliard respectivemeat, grice 4 des
afflux de capitaux,

Quant au groupe des «Autres pays développés», qui a vu son déficit global
des paiements courants s’accroitre légérement (§22,6 milliards) Pamélioration générale
de sa position de réserves a été due i accroissement des emprunts a étranger, une
perte de $2 milliards, en 1975, s’étant transformée en un gain de $0,7 milliard en 1976.
Les variations de résetves les plus importantes, obsetvées 'an dernier dans ce groupe,
ont été constituées par les gains de $1,2 milliard et de $0,3 milliard de la Yougoslavie
et de I'Itlande, cependant que les pertes de ’Espagne et de I’Afrique du Sud attei-
gnaient respectivement $0,8 milliard et $0,3 milliatd,

Les gains de réserves des pays de ’OPEP, en 1976, ont été répartis de fagon plus
uniforme que Pannée précédente, et on a observé, en outre, un certain nombre de modifi-
cations trés importantes, survenues d’une année sur autre au niveau des positions
des différents membres de ce groupe. I’ Arabie Saoudite a fait apparaitre, une nouvelle
fois, I'accroissement le plus fort ($3,7 milliards), mais ce gain ne représente que 40%
du chiffre correspondant de 1975 et une patt beaucoup plus faible de la croissance
globale des réserves des pays de ’OPEP. Les réserves de I'Iraq, qui, en 1975, avaient
accusé une baisse de $0,6 milliard, se sont accrues 'an dernier de $1,9 milliard; quatre
autres pays de 'OPEP ont également réalisé des gains de réserves sensibles — 4 savoir
I'Indonésie, la Libye et les Emirats arabes unis, avec une progression d’environ
$t milliard chacun, et PAlgérie, dont les réserves ont augmenté de $0,6 milliard.
Seuls deux pays de 'OPEP, contre cing en 1975, ont accusé des pertes I'an dernier:
il s’agit du Nigeria ($0,6 milliard) et du Venezuela ($0,3 milliard). Le changement
intervenu dans ce dernier pays a été patticulitrement spectaculaire, étant donné que
ses réserves avaient augmenté de $2,3 milliards en 1975.

En résumé, la croissance beaucoup plus élevée des réserves globales, en 1976,
peat étre attribuée (variations de change mises 4 part) 2 deux facteurs principaux:
d’une part, la réduction du déficit combiné des paiements courants des pays en voie
de développement non producteurs de pétrole, alors que le montant total de leurs
entrées de capitaux s’est mdintenu au méme niveau qu'en 1975 et, d’autre patt, la
redisttibution du déficit global des paiements courants des pays développés a4 1égard
des Etats-Unis; ce réaménagement a, sans aucun doute, réduit les besoins de finance-
ment de la zone développée, alors que, parallelement, les emprunts contractés a

"

Iétranger par des pays développés déficitaires se sont maintenus 3 un niveau élevé,

L’évolution survenue I’an passé a porté I'expansion cumulée des réserves globales
depuis le début de 1970 2 environ $180 milliards, soit une augmentation de 230% en
sept ans. Selon certains observateurs, cette progression énorme a entrainé 'appatition
dans I’ensemble du systéme d'un excédent de réserves qui constitue une menace
potentielle d’inflation pour Pavenir. L’évolution globale peut, toutefois, induire
en erreur, comme le montre le contraste entegistré entre 1975 et 1976. Méme sous
le systeme des Accords de Bretton Woods, il n’était pas possible de se rendre compte
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du degré d’adéquation des réserves en se référant uniquement aux chiffres des réserves
globales; il s’agissait plutdt d’une délicate question d’appréciation — comme cela
est apparu lorsque fut prise, en 1969, la premiére décision de créer des DTS. Lappli-
cation, tres étendue aujourd’hui, des taux de change flottants, a encore ajouté a la
difficulté d’une telle appréciation — encore que, ainsi qu’il est indiqué par ailleurs
dans ce chapitre, les différences entre I'ancien et le nouveau régime des taux de change
puissent étre exagérées. Le systéme actuel continue de présenter un degré de fixité
élevé en matigre de taux de change et, de surcroit, Ia plupart des pays 4 taux de change
flottants ont également besoin de réserves pour les gérer.

Si ’on examine ’évolution de la sitvation depuis le début de I'actuelle décennie,
il est facile d’y trouver des exemples de financements de déficits excessifs des paie-
ments ¢t, partant, d’ajournements du processus d’ajustement. Mais de 13 4 en conclure
a existence d’un excédent de réserves dans le sysiéme est une toute autre question.
Il convient d’avoir bien présentes 4 'esprit trois restrictions impottantes, lorsqu’on
examine Ia croissance globale des réserves depuis le début de 1970. 1l s’agit d’abord
de la diminution trés importante, mais impossible 4 chiffrer, de la capacité d’utilisa-
tion des réserves d’or. A cela s’ajoute le fait que la croissance des téserves a été totale-
ment tributaire dun accroissement de Vendettement international. Il existe, 4 cet
égard, une certaine analogie avec ce qui s’est passé durant les derniéres phases de
fonctionnement du systéme de Bretton Woods - a cette différence prés que le risque
d’un endettement excessif pourrait maintenant tendre 4 se généraliser 4 I'ensemble du
systéme monétaire, alors qu'auparavant ik était presque exclusivement limité au
principal centre de réserve. Dans les pays importateurs de pétrole, U'endettement
extérieur a accusé une progression bien plus rapide que les réserves brutes depuis 1970,
et les créanciers sont, dans une large mesure, des banques commerciales. Enfin, la
répartition des réserves s’est détériorée. Durant les premiéres années de lactuclle
décennie, leur progression a été concentrée essentiellement sur un petit nombre de
pays développés, VAllemagne et le Japon absorbant, 4 eux seuls, ptés de 40% de
I’accroissement total entregistré de 1970 4 1972, Qui plus est, depuis les relevements
des prix du pétrole en 1973, on a observé une concentration encore plus grande des
téserves sur les pays de POPEP, accompagnée d'un déséquilibrage accru dans leur
répartition au sein du groupe des pays importateurs de pétrole.

Si les réserves ne sont pas excessives, peut-on soutenir que Pinverse est vrai,
¢’est-a-dire qu’il existe une pénurie de liquidité internationale dans le systéme ? Assuré-
ment non, au sens d’une insuffisance globale de réserves. L’expérience montre qu’une
sorte de loi de Parkinson s’applique en ce domaine, selon laquelle les réserves s’accrois-
sent, en quelque sorte, en fonction des déficits 4 financer; étant donné que ces déficits
sont quelquefois excessifs, il en résulte que la croissance des réserves peut parfois
étre trop forte, mais qu’elle est rarement trop faible. Le probléme de liquidité du systéme
de Bretton Woods ne tenait pas 4 une insuffisance globale de réserves, mais plutdt 4
une pénurie d’or au prix officiel fixé en 1934 et 4 un excédent croissant de dollars,
alors convertibles en or. Ce qui s'est passé ces trois derniéres années m’'est guétre
différent: la position de liquidité extérieure de nombreux pays, réserves et endette-
ment réunis, peut sembler insuffisante, mais, grice en grande pattie aux préts bancaires
internationaux, les réserves brutes ont augmenté assez sensiblement pour satisfaire
les besoins de financement des pays déficitaites.
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En Poccurrence, il s’agit plutdt de considérer si le type de croissance des réserves
qui a été enregistré est le meilleur qui soit et s’il ne serait pas préférable, tant pour
les banques que pour le fonctionnement du processus d’ajustement international,
que le réle dévolu au financement officiel des déficits de paiements soit 2 I'avenir
plus important. La réponse & cette question est oui: il importe effectivement d’amé-
liorer ce qu’on peut appeler la qualité de la création de réserves internationales.

Cette argumentation peut étre présentée de la fagon suivante. Des craintes ont
été exptrimées a plusieurs reprises qu’apres laccroissement trés fort de leurs prées
internationaux ces trois derniéres années, les banques ne soient plus autant en mesure
qu’elles I’ont fait jusqu’a présent d’agir comme intermédiaires pout les fonds de POPEP,
ou d’auttes fonds. Certes, elles devront réduire les crédits qu’elles octroient 2 un
certain nombre de pays, voire, dans certains cas, les supprimer totalement. Mais
nombreux sont encotre les pays importateurs de pétrole qui jouissent toujours d’une
bonne cote de crédit et qui, selon toute vraisemblance, préféreront s’adresser aux
banques plutét que de franchir le pas politique et solliciter des concours officiels.
De plus, les pays excédentaires de POPEP continueront, trés certainement, de placer
une fraction impotrtante de leurs excédents liquides auprés des banques. Les derniéres
données bancaires disponibles ne font apparaitre aucun signe de ralentissement, ni
dans P"accroissement des dépbis des pays de POPEP ni dans la progression des préts
bancaires internationaus.

On peut donc s’attendre que les banques continuent de jouer un réle de
premiet plan dans I'intermédiation des fonds de 'OPEP. Cependant, il ne serait
guére avisé de penser qu’elles pourront assumer, 4 'avenit, une part du financement
total aussi importante que dans le passé. Il ne serait d’ailleurs pas souhaitable qu’il
en soit ainsi, Non pas que les banques se soient montrées disposées 2 satisfaire toute
demande de crédit, quelle qu’elle soit, ou qu’il n’y ait pas de limites & leurs octrois de
crédits 2 des emprunteurs individuels. Mais la concurrence les a patfois amenées
a adopter un comportement assez uniforme; et le processus d’ajustement auquel elles
soumettent finalement les pays qui ont, selon elles, suffisamment emprunté, revét un
caractére abrupt et heurté. '

Les otganismes officiels de financement extérieur devront donc étre préts a
prendre une part plus grande dans le financement futur. Cette évolution pourrait — ce
qui serait souhaitable — se faire, en partie, sous Ia forme d’un accroissement de I’aide,
des dons et des préts accordés, a titre officiel, tant par les pays de I'OPEP que par les
© pays développés dont la situation le permettrait, et ce sut une base bilatérale ou par
Pintermédiaite des organismes internationaux de développement. Dans une trés large
mesure, toutefois, ce financement officiel accru devrait probablement s’effectuer par
Pintermédiaire des institutions internationales qui accordent des crédits pour financer
les déficits des balances de paiements. En 1974 et 1975, la création d’un Fonds de
soutien financier de $25 milliards, ayant pour objet de fournir des crédits conditionnels
4 moyen terme aux pays de cette organisation en proie a des difficultés de paiements,
a fait Pobjet de négociations entre les pays membres de ’'OCDE. Il n’est pas certain,
cependant, que cette facilité soit un jour mise en ceuvre, du fait que les Ftats-Unis,
dont la conttibution 4 ce Fonds setait la plus élevée, n’ont pas ratifié cet accord, Les
autorités s’attachent donc, de plus en plus, 4 définir le rdle futur du Fonds monétaire
international.
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L’activité de prét du Fonds s’est considérablement développée ces derniéres
années. Au cours de la période 1974-76, lutilisation nette de ses ressources
s’est chiffrée 4 $14,4 milliards, au total, passant de $3 milliards en 1974 4 $6,6 mil-
liards Pannée detniere. A D'heure actuelle, les ressources disponibles du Fonds en
monnaies utilisables {sans compter un éventuel recours aux Accords Généraux d’'Em-
prunt) s’élévent probablement 3 moins de $6 milliards. Ce montant sera plus que
doublé lotsque le sixiéme relévement général des quotes-parts entrera en vigueur,
vraisemblablement dans le courant de 1977; cependant, si ses versements se pour-
suivaient au méme rythme qu’en 1976, le Fonds disposetait encore, tout au plus, d'une
capacité de prét de deux ans environ en utilisant les ressoutces tirées des souscriptions
aux quotes-parts. Il n’apparait pas non plus qu’un nouveau relévement général de
ces derniéres puisse intervenir, au plus tét, avant 1979,

En ce qui concerne l'offre de ressources, le FMI ne dispose donc pas, pout
I’beute, de moyens lui permetiant d’accroitre sensiblement, et de fagon durable, sa
contribution a Papprovisionnement en liquidité internationale. De méme, du c6té
de la demande, un certain nombte de membres du FMI — notamment ceux qui ne jouissent
que d’un crédit limité sur le marché, mais qui auront encore besoin de ressources
extérieutes de financement — ne sont pas 4 méme, compte tenu de leurs droits actuels
de tirage sur le Fonds, de couvrir une fraction importante de leurs besoins par le
recours 4 ce dernier,

En dehors de ces considérations, un appel accru aux facilités conditionnelies
de crédit du FMI serait de nature a améliorer le processus d’ajustement, en lui con-
férant une souplesse plus grande que ce n’est généralement le cas lorsqu’on recoutt
an financement du marché. Toutefois, un ajustement souple doit rester un ajustement,
si I'on veut pouvoir, a4 'avenit, gérer séparément les besoins de financement des
pays déficitaires. Autrement dit, les déficits ne -doivent pas étre concentrés pendant
trop longtemps sur un trop petit nombre de pays, comme cela a eu tendance a se
produire au cours des années qui ont suivi le relévement des prix du pétrole. Ces
considérations ont conduit le Comité intérimaire du Conseil des gouverneurs du
Fonds monétaire international 4 reconnaitre, en avril 1977, 1a nécessité de créer, dans
le cadre de cette institution, une facilité provisoire de financement additionnelle.
Il est & espérer que ce dispositif pourra étre instauré cette année, ce qui permeterait
au crédit officiel de jouer un réle plus important dans le financement des
déficits des paiements et de contribuer 4 réduire ceux qui sont excessifs. Si ces deux
objectifs étaient atteints, les problémes liés au financement du déséquilibre des paie-
ments enire les pays de POPEP et les autres, lequel demeurera vraisemblablement
considérable dans un avenir prévisible, se trouveraient notablement réduits.
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VIII. ACTIVITES DE LA BANQUE

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

Au cours de P'exercice écoulé, 1a Banque a de nouveau joué son réle traditionnel
de promoteur de la coopération monétaire internationale. La plus importante de ses
activités dans ce domaine a consisté 3 octrover 4 la Banque d’Angleterre, en février 1977,
une facilité de crédit stand-by a moyen terme de §3 milliards (Troisiéme Arrangement
Collectif} avec I'assistance des banques centrales d’Allemagne, d’ Autriche, de Belgique,
du Canada, du Danemark, des Etats-Unis, du Japon, de Norveége, des Pays-Bas, de
Suede et de Suisse. Des tirages peuvent étre effectués sur la facilité en vue de financer
des réductions des balances stetling officielles au-dessous du niveau de £2.165 mil-
lions atteint le 8 décembre 1976, a ’exception de réductions résultant de 1’émission,
par le gouvernement britannique, d’obligations en monnaies étrangéres offertes
aux détenteurs officiels de sterling en échange de leurs avoirs en cette monnaie. Il a été
conivenu, en outre, que ces tirages ne seraient possibles que dans la mesure ou, d’une
fagon générale, les réserves officielles du Royaume-Uni se maintiendraient 4 un chiffre
inférieur a Péquivalent de $6.750 millions.

En plus des réunions régulitres, 2 Bale, des gouverneurs des instituts d'émission
des pays du Groupe des Dix et de Suisse et des séances du Conseil d’administration,
la Banque a organisé des rencontres périodiques de représentants de banques centrales.
Ces derniéres réunions ont éié consacrées 4 'examen de questions, telles que I’évolu-
tion des marchés de 'or, des changes et des euro-monnaies, ainsi qu'a I'étude et a
Péchange de renseignements portant sur d’autres problémes économiques, moné-
taires, techniques et juridiques intéressant ces institutions, '

La Banque a poursuivi sa participation, en qualité d’obsetrvateur, aux travaux
du Comité intérimaire du Conseil des gouverneurs du Fonds monétaire international
chargé d’étudier la réforme du systtme monétaire international. Conformément 2
I'accord conclu lors de la réunion du Comité, le 31 aoat 1975, a Washington, la Banque
a exercé les fonctions d’agent d’enregistrement dans le cadre des arrangements ptis
entre les pays du Groupe des Dix en ce qui concerne leurs transactions sut ot.

La Banque a continué d’assurer le secrétariat du Comité des gouverneurs des
banques centrales de la Communauté éconemique européenne et du Conseil d’adminis-
tration du Fonds européen de coopération monétaire — organismes de la CEE qui
ont été institués respectivement en mai 1964 et en avril 1973 — ainsi que de leurs sous-
comités et groupes d’experts. Ces derniers comprennent en particulier: le Comité des
suppléants des gouverneurs, qui prépare régulierement les séances des Gouverneurs;
un groupe spécialisé dans le domaine des marchés des changes et des politiques d’inter-
ventions sur ces marchés (depuis le début de 1976, la composition de ce groupe soit
se limite aux pays de la CEE, soit s’étend 4 d’autres pays industrialisés, en général
membres du Groupe des Dix); un groupe chargé d’examiner périodiquement la
situation monétaire dans les Etats membres ainsi que les problémes soulevés par
la coordination, au niveau communautaire, des politiques monétaires nationales;
un groupe ayant pout tiche d’étudier ’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).
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Comme durant les années précédentes, ces comités et groupes se sont réunis en
1976-77, le plus souvent & Béle, soit de fagon réguliére, soit ad hoc, 4 de nombreuses
reptises, généralement en vue de préparer les délibérations des gouverneurs. En
effet, dans le cadte de leurs compétences et dans Iexercice de leurs missions, qui
sont voisines et complémentaires, le Comité des gouverneurs et le Conseil d’adminis-
tration du Fonds européen sont amenés i prendre diverses décisions ou i élaborer
des rapports et des avis, sur une base périodique ou ad hoc, qui sont destinés 4 la
Commission des Communautés européennes ou, le plus souvent, anx Ministres des
Finances des pays de la CEE. Au cours de 'année derniére, cette activité a porté,
en particulier, sur les relations de change intracommunautaires (fonctionnement du
«serpent», possibilités de metire en place de nouveaux systémes englobant tous les
pays de la CEE), sur I'exécution des opérations financitres liées aux emprunts com-
munautaires et sut la coordination des politiques monétaires.

. La Banque a aussi poursuivi son rdle 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 fonctions qui lui
ont été confiées en acat 1964 par les ministres des pays du Groupe des Dix, et qui consis-
tent 4 recueillir et 4 communiquer & tous les membres du Groupe, ainsi qu’au Groupe de
travail No 3 de I’Organisation de coopération et de développement économiques, des don-
nées statistiques relatives au financement des excédents et des déficits des comptes exté-
rieurs des pays du Groupe des Dix. Elle a également poursuivi la collecte, le contréle et
la diffusion de donaées statistiques concetnant le marché des euro-monnaies et a continué
d’étre associée a d’autres travaux effectués par le Groupe des Dix et par 'TOCDE.

Enfin la Banque assure toujours le secrétariat des experts informaticiens des
banques centrales du Groupe des Dix et apporte ainsi son concours au développe-
ment de la coopération et des échanges d’informations dans le domaine du traitement
électronique des données. Au cours de leurs rencontres, les experts se sont plutdt
attachés 4 examiner des questions de politique informatique qu’a résoudre des pro-
blémes techniques posés par la mise en ceuvre de nouvelles procédures automatisées.
La plupart des groupes de travail qui avaient été formés en vue de traiter ces problémes,
ont d’ailleurs été dissous, leur mandat étant achevé. Dans leur ensemble, les banques cen-
trales participantes sont, en effet, pratiquement arrivées au terme de la phase d’organisa-
tion et de mise en route de leur informatisation, et se préoccupent maintenant davan-
tage de gérer les systémes qu’elles ont mis au point et d’élaborer des plans d’action,
Des responsables administratifs et techniques se sont réunis pendant une semaine
afin de comparer la fagon dont leurs institutions respectives envisagent le partage
des responsabilités en matitre de gestion des données, planifient leurs réalisa-
tions et utilisent leurs ressources humaines et matérielles. Les experts ont également
suivi de pres les développements en cours dans les domaines de la commutation des
messages bancaires et des systémes électroniques de paiements internationaux, sans
cesser de préier attention aux travaux effectués par 1’Organisation internationale de
normalisation. La coopération entre les banques ceatrales participantes s’est traduite
4 la fin de Pannée dernitre par Pentrée dans une phase active de Ja banque de données
expérimentale; la période d’essai se poursuivta encore ‘quelques mois de fagon que
puisse étre réalisée une évaluation objective de Vintérét que présente, pour la BRI et
les banques centrales, un service centralisé de données macro-économiques.
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2. Opérations du Département bancaire

Le bilan de la Banque et le compte de profits et pertes au 31 mars 1977, con-
trolés par les commissaires-vérificateurs, figurent 4 la fin du présent Rapport; tous

deux sont exprimés en francs or.*
* *

Le total du bilan au 31 mars 1977 s’établit au chiffre

le plus élevé jamais atteint de I 48.846.308.213
contre, au 31 mars 1976 F 43.425.770.553
11 entegistre ainsi une augmentation de F 5.420.537.660

- soit de 12,5% - qui est nettement supéricure, en chiffres absolu et relatif, 4 celle
de Pexercice précédent (1.486 millions et 3,5%).

Il convient d’observer que I'appréciation de certaines monnaies, en particulier
du deutsche matk comme suite 4 Iajusternent intervenu en octobre 1976, n’a con-
tribué que trés modestement a accroissement du total du bilan,

BRI: Evolution du total du bilan av cours des dix dernjers exercices

Total du bilah Diffdrences par rapport
Exercice ’ a l'exercice précédent
clos le 31 mars -
en milliens de francs en pourcentage

1868 . . . . . . . L. ... 12.041 + 3808 + 46
1969 . . . . . . . L. .. 14.643 + 2.602 + 22
970 . . . . o s e e 20.699 + 6.058 + 41
1 I 23.856 + 3187 + 15
972 . . . L L . L 0 00 29.362 + 6.506 + 23
1993 . . . o . . . . 0. . 25250 — 4112 — 14
1874 . . . ., . ... 31.8615 + ©6.3865 + 25
1878 . . . . . . 0 e e 41,940 + 10,325 + 33
1976 . . . . . .+ . - . . - . 43.426 + 1.488 + 4
1977 . . . . 4 e s e e e 48.846 4+ 5.420 + 3

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 par la Banque dans le cadre
d’emprunts internationaux {Tiers convenu, Mandataire ou Trustee, Ageat-payeur};

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

— Pot sous dossier conservé par la BRI, qui atteignait 1.311 millions de francs
au 31 mars 1977 contre 1,160 millions au 31 mars 1976.

*Dans le texte ci-aprés, expression «francs» (en abrégé F) signifiera francs of, sauf indications contraires.
Le franc or équivavt 3 0,29032258... gramme d’or fin - article 4 des Statuts. Les éiéments dactif et de
passif exprimés en dollars EU sont convertis sur la base de 18 EU = 0,736 662 gramme d’or fin, et tous les
autres éléments cxprimés cn monnaies au cours centtal ou au cours du marché par rapport an dollar EU.
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PassiF (COMPOSITION DES RESSOURCES}

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

Capital versé Fonds Passifs Total
E;: ;‘cn‘::r[:s et réserves empruntés divers du bifan
en millions de francs
1268 . . . ., . . . . . 170 11.548 az23 12.041
1889 . . . . . . . .. 200 14.133 310 14.643
1990 . . . . . . . . . 463 20.080 176 20.699
1971 . . . . . . . . 539 23.088 23 23.8956
wr2Y . L L L 754 28.40 207 29.362
1973* ., . . . . . .. 849 24.1719 222 25.2%0
1974, . . . ., . . . 887 30.378 270 3.si1s
1975 . . . . . . . .. 1.122 40.435 383 41.940
1976 . . . . . . . . . 1.252 . 41.817 556 43.426
9T, L L L. 1.373 43.934 £39 43,846
*aprés répartition,

A, Capirtal, 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 Kgale .' F 30.070.313
Ce montant est sans changement; il n’a du reste pas varié depuis 1971, année

au couts de laquelle il avait déja atteint 10% du capital libéré, pourcentage maximum
prévu par P'article 51(1) des Statuts,

2y Fouds de réserve géinérale

apres répattition du bénéfice net de 197677 F 471.847.193
contre 423,8 millions de francs, un transfert de 48 millions étant proposé par pré-
levement sur le bénéfice en question; le renforcement ainsi envisagé de cette réserve
est conforme aux dispositions de Particle 51(3) des Statuts.

T

3) Fonds spécial de réserve de dividendes I¥ 75.175.781

Comme lors de I'exercice antérieur, cette réserve demeurse inchangée.

4y Fonds de réserve libre

aptés répattition du bénéfice net de 1976-77 ~ F 495.118.200
conire 423,1 millions de francs, Paffectation proposée par imputation sur ce bénéfice
étant de 72 millions.
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Aptes tépattition du bénéfice net de 1976-77, les réserves totales de la Banque
s’établissent ainsi 4 F 1.072.211.487
contre 952,2 millions de francs en début d’exetcice, soit un accroissement de 120 mil-
lions; a titre de comparaison, il est rappelé que la progression de ces réserves avait été
de 155 millions pour l'exercice 1974-75 et de 131 millions pour Pexetcice 1975-76.

©) Le poste «Divers» se monte 4 F 456.854.834

contre 445,7 millions de francs, soit une majoration de 11,2 millions.

d) Provision pour immeubles | F 34.450.867

contre 63 millions de francs; cette diminution de 28,5 milliens résulte de dépenses
encourues se montant 2 34,3 millions, partiellement compensées par la décision du
Conseil d’administration d’affecter & cette provision un montant additionnel de 5 mil-
lions et pat une différence de change de 0,8 million,

e) Compte de profits et pertes, apvant répartition - T 167.920.050

montant qui correspond au bénéfice net de I'exercice 1976-77; ce dernier est en baisse
de 11 millions de francs par rapport 4 celui de Pexercice précédent, qui s’établissait
4 178,9 millions; la section 6 ci-aprés donne, pour le bénéfice 197677, les détails de
la répartition proposée, conformément aux dispositions de larticle 51 des Statuts;
aux termes de cette répartition, dont il a déja été fait mention 4 diverses reprises
a propos de Dévolution des réserves, une somme de 47.920.050 francs — contre
47.876.749 francs pour 'exercice antérieur — sera en particulier prélevée sur le bénéfice
au titre du dividende payable le ler juillet 1977, 4 raison de 100 francs suisses par
action, soit le méme montant par action que pour I'exercice précédent.

B. Fonds empruntés

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

BRI1: Fonds empruntés d'aprés teur origine

Exarcice clos le 31 mars

Origine 1076 | 1877 Rifférences

en millions de francs
Dépdts des banques centrales . . . 39.976 45.894 4+ 5.9t8
Dépdts des autres déposants . . . 1.641 1,040 —_ a1
Total . . . . . . . . 41817 45,934 + 5.317

La progression des «Dépdts des banques centrales» est assez prononcée, égale-
ment en valeur relative (14,8% contre 2,9% pour lexercice antérieur); elle porte
essentiellement sur les dollars EU — qui sont de ce fait 4 l'otigine de la majeure partie
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de l'augmentation du total du bilan - ainsi que, mais dans une moindre mesure, sur
les deutsche marks. Comparativement, les fluctuations qui affectent les autres mon-
naies sont de moyenne ou modeste importance; par solde, elles font apparaitre une
légere augmentation.

Les «Dépots des autres déposants» accusent une régression sensible, de plus
du tiers; cette diminution résulte de remboursements de fonds en dollars EU et en
francs suisses, qui avaient été requs du marché.

Les mouvements enregistrés par les deux postes qui viennent d’étre analysés

concourent & trenforcer la part déja prédominante parmi les fonds empruntés des
«Dépots des banques centrales», qui de la sorte passent de 96,1 4 97,8%.

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

Dépdts en or Dépdts en monnaies Total

Exercice clos Exerclce clos Exercice clos
Durée le 31 mars Ditfé- le 31 mars Diffe~ le 31 mars Diffe-
rencey rances " rences

1976 | 1977 1976 | 1977 1976 | 18977

en millions de francs

Avie . . . ... .| 2568 2509 [— 59 LY 753 |+ 71§ 2250 a.2E2l+ 12
A 3 mois au maximum . 642 | 1.032 |+ 390 30.233{ 35.523 |+ 5.290 | 30.875 | 36.555 |+5.680
A plus de 3 mals . | . 310 24 |— g2es] 7.t82| 7.093|— 89| 7.492| 7.117|{— 375
Total ., . ., . | 3.520 | 3.565 |+ 45]§38.007 | 43.362 |+ 5.272 | 41.617 | 46.934|+5.317

Par rappott an total des engagements, le pourcentage des dépots en monnaies
a continué 4 s’accroitre quelque peu, en passant de 91,5 a 92,4%.

a) Dépots en or F 3.565.454.480

contre 3.520 millions de francs, soit une augmentation de 45 millions, qui efface pra-
tiquement la baisse de 49 millions apparue au cours de P'exercice précédent; les dépdts
2 vue déclinent iégérement sous leffet de divers retraits, alors que 'ensemble des
dépdts a terme progressent en raison de fonds obtenus 2 trols mois au maximum;
cette derniere rubrique s’accroit en outre comme suite 3 la reconversion de dépéts
a plus de trois mois.

b) Dépodts en monnaies I7 43.368.713.370

contre 38.097 millions de francs; la forte expansion ainsi enregistrée, soit 5.272 mil-
lions (+13,8%), correspond A celle des fonds & trois mois au maximum, les modestes
mouvements des deux autres rubriques - accroissement des dépots 4 vue, diminution
des dépots A plus de trois mois — se compensant pratiquement.

AcrIF (UTILISATION DES RESSOURCES)

Le tableau suivant montre la répartition des principaux postes de Pactif d’apees
leur wature:
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BRI: Répartition d'aprés leur nature des avoirs & vue
et des autres placements

Exercice clos le 31 mars
Différences
Nature 1976 | 1977
en imillions de francs

Avoirs & yue

Oor . . . . .. L, 3.293 4.046 + 53

Monnaies e e e e 72 4.065 -3 ] 4.127 + 9 4 62
Bons du Trésor

Monnaies . . . . . . . . ., 289 133 — 158
Dépdts & terme et avances

Or . .. . . ... 43 768 + 27

Monnaies D e e e 34,530 34.579 40,720 490.796 + 6.190 4 6.217
Titres 4 terme

Monnales . 4,463 3.551 - 912
Total

L 4,042 4,122 + 80

Monnaies . . . . . . . . 39,354 43.396 44,485 48.607 [+ 5.131 4 8.211

a) Or F 4.046.386.009

— consistant uniquement en barres d’'or ~ contre 3.993 millions de francs; accroisse-
ment modique enregistré, 53 millions, résulte des nouveaux dépots regus cités plus
haut; leur effet a toutefois été atténué par Putilisation de métal dans des swaps traités
contre monnaies et par Vaffectation d’or 4 des placements.

D’autre part, il convient d’observer que, comme le releve la note 3 complé-
mentaire au bilan, 'or faisant 1’objet d’un nantissement s’établit 4 857 millions de
francs contre 700 millions en début d’exercice, soit un accroissement de 157 militons.

b) Espéces en caisse et avoirs bancaires i vue F 81.391.493

contre 72 millions de francs, soit une progression de 9 millions.

¢} Bons du Trésor F 133.521.883

contre 289 millions de francs; cette réduction de 156 millions correspond 4 un peu
plus de la moitié du montant du portefeuille au 31 mars 1976.

d) Dépots a terme ef avances F 40.795.040.791

contre 34.579 millions de francs; comme pour I'exetcice antétieur, la progression
qui apparait ainsi ~ 6,217 millions ou 18% - est assez nettement supérieure & ’accroisse-
ment du total de Iactif.

L’élément exprimé en or passe de 49 miilions a 76 millions, en hausse de 27 mil-
lions, comme suite 4 des placements — déja signalés plus haut - d’or faits sous forme
de dépdts a terme.
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La rubrique en monnaies augmente de maniére trés prononcée, de 34.530 mil-
lions 4 40.720 millions, soit de 6.190 millions; cette majoration potte surtout sur
des dollars EU et, pour un montant comparable, sur des deutsche marks, alors que
Pensemble des autres mouvements, dont un repli notable des francs suisses, se traduit
par un léger féchissement; elle cotrespond 4 des placements additionnels effectués
sur de nombreux marchés et, 3 un moindre degré, a des facilités supplémentaires
accordées 4 des banques ceantsales.

¢) Titres 4 terme F 3.550.632.459

contre 4.463 millions de francs, soit une régression de 912 millions ou d’un cinquiéme;
celle-ci représente pour l'essentiel une différence entre d’une part des échéances de
certificats de dépot bancaires émis sur le marché des Etats-Unis et d’effets exprimés
en francs suisses, d’autre part des achats de papiers libellés en dollars EU,

BRY: Dépédts & terme et avances, titres & terme, d'aprés leur durée

Exercice clos la 31 mars
Diflérences

Durée 1976 ' 1977
en millions de francs
A 3 mois au maximum . . . 29.493 31.815 + 2.322
Aplusdedmois . . . . . . 9.549 12,532 + 2.983
Total . . . 39.042 44,347 + 5.305

Le tableau ci-dessus fait appataitre que les encours des deux périodes qui v
sont reprises se sont accrus de fagon assez comparable en termes absolus.

Divers F 238.735.577
)

contre 30 millions de francs; cette forte progrcssidn, de 209 millions, résulte d’ajuste-
ments d’ordre comptable, rendus nécessaires par le fait que des swaps impliquant
des achats d’or au comptant contre monmnaies et conclus 4 des prix dérivés de celui
du marché ont été plus importants que ceux de sens inverse traités sur la méme base.

Opérations 4 terme sur or

Ces opérations, qui figurent 4 la note 2 complémentaire au bilan, montrent un
solde net positif (or 4 recevoir) de F 104.853.674
contre un solde net, positif également, de 175 millions de francs; cette diminution de
70 millions est due au fait que I'ensemble des nouveaux swaps or (revendu a terme)
contre monnaies — swaps qui ont permis une mobilisation temporaite de réserves en or
de banque centrale — a été d’un montant supérieur 4 celui des swaps de sens contraire.

La Banque a eu, d’autre part, une certaine reprise de son activité traditionnelle
dans le domaine de I’or. Elle a en outre acheté 4 plusieurs reprises du métal a "occasion
des ventes aux encheres effectuées, 4 partir de juin 1976, par le Fonds monétaire inter-

“national et elle a vendu approximativement les mémes quantités d’or.

*® *
*
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Au cours de D'exercice social 1976-77, I'activité opérationnelle de la Banque
a suivi une évolution paralléle 4 celle du bilan; de ce fait, elle s’est située 2 un trés
haut niveau.

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

Conformément aux accords en vigueut, 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 extérienres allemandes, au titre de PEmprunt extérieur
allemand 1924 (Emprunt Dawes} et de 'Emprunt international 1930 du gouvernement
allemand (Emprunt Young).

En ce qui concerne PEmprunt Dawes, toutes les obligations de conversion
en circulation sont venues A échéance en octobre 1969 et toutes les obligations de
consolidation en circulation sont venues a 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
encote existantes et des coupons d’intérét y relatifs.

Pour YEmprunt Young, Uexercice 1976-77 a été clos le ler juin 1977. Les intéréts
au titre de Pexercice se montent 4 équivalent d’environ 23,3 millions de francs et
ont été diment versés i la Banque qui les a répartis entre les Agents-payeuts. L'amor-
tissement des obligations de conversion au titre de Pexercice 1976-77 a été assuré
en partie par rachats en boutse et en partie par tirages au sort. Toutes les obligations
de consolidation en circulation ont été remboursées le ler décembre 1972, alors que
Péchéance finale des obligations de conversion est fixée au ler juin 1980.

Emprunt international 1930 du gouvernement allemand (Emprunt Young)
Obligations de conversion

Valeur d’amortissement®
Obligations rachetées ou sorties au

Tranche Monnaie . tirage en vue de leur amortissement Solde

Obligations au titre des exercices . aprés
émises 19658-50 4 : amorlissement

1975.76 - 1978-77

allemande DM 14.5809.000 3.210.000 ©321.000 10.278.000
américaine $ 67.086.000 19.519.000 1.647.000 45.920,000
belge FB 202,872,000 56.736.000 4.959.000 141.177.000
britannique . £ 20.867.500 5.771.800 468.700 14.427.300
francalee , | FF 501.983.000 141.585.000 12.004.000 349.374.000
néerlandaise FL 52.591.Q00 14.454.000 1.219.000 36.908.000
suédoise . KRS 92.780.000 26.266.000 2.249.000 64,265.000
suisse , FS £8.303.000 16.035.000 1.320.000 41.038.000

*Valaur d'amertissement au Ter mai 1977, établie conformément aux, dispositions de I'Accord de Londres du 27 février
1953 sur les dettes extérieures allemandes, mais sans tenir compte des rédvaluations du deutsche mark en 1961 et
1969, i de la libération du taux de change de diverses monnaies d*émission, ni de 'introduction - & dans certaing
cas de la variation ultérieyre — de taux centraux pour diverses monnajes d'émission,
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La question de savoit si la garantie de change, doat PEmprunt Young est assotti
conformément aux dispositions de P'Accord 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’arbitrage prévue par ledit Accord; la procédure atbitrale suit son couts.
En ce qui concerne le probléme plus récent de 'application éventuelle de la garantie
de change lorsque des monnaies d’émission de ’'Emprunt Young subissent des modi-
fications importantes de leur valeur de change — par suite de I'adoption de taux de
change flottants ou de taux centraux — sans qu’il en résulte une modification officielle
de leur parité, la Banque, en tant que Mandataire, a attiré latrention des gouverne-
ments des pays d’émission des tranches de I’Emprunt sur ce probleme, et leur a demandé
de Tétudier et de faire tout ce qui est en leur pouvoir pour parvenir 2 une solution
appropriée.

La Banque est également Trustee pour les obligations certifiées de 'Emprunt
international 1930 de la République fédérale d’Autriche; dont le service a été assuré
conformément aux conventions passées.

Le tableau ci-aprés tésume la situation actuelle de PEmprunt.

Emprunt international 1930 de la République fédérale d’Autriche

- Valeur nominale

Obligatlons rachetées ou sorlies

Tranche Monnaie Obligations a::.'orttilr::eemee?'ntv:: ga';e:ers 2:::2
certifiées . exercices amortissement
1959 & 1975 ' 1976
américaine , , 3 1.867.000 I.BQé.DOQ' 107.000 - 164.000
anglo-néerlandaise £ . BSG-GOOI 692.100 53,600 110.800
sulsse . . . . F$ 102,000 5.152.000 |  437.000 1.813.000

4. La Banque comme Tiers convenu aux termes du Contrat de nantissement
conclu avec la Communauté curopéenne du charbon et de I'acier

Le tableau ci-apres indique les soldes des emprunts garantis, émis entre 1954 et
1961 parla Communauté européenne du charbon et de l'acier, pour lesquels la Banque
exerce les fonctions de Tiers convenu, conformément aux dispositions ‘du Contrat
de nantissement conclu le 28 novembre 1954 avec la Communauté.

Au cours de Iexercice 1976-77, les sommies regues par la Banque pour le service
des emprunts garantis se sont élevées 4 équivalent d’environ 7 millions de francs
au titre des intéréts et d'environ 32 millions de francs au titre de Pamottissement.
A la fin de Pexercice, le montant total qui reste dii sest trouvé ramcné a équivalent
d’enviton 114 millions de francs.
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Emprunts garantis de la Communauté européenne du charbon et de I'acier

Année
de la
. Date Montant Taux
dSénes de Pays Bailleurs Montant inital non remboursé| dinte- | JeTIéTe
etitres | i échéance
arantis I"émis- | d'émission de fonds des emprunts au rét ou du
¢ sion VeF avril 1977 " lrembour-
sement
e 1954 | Etats-Unis Gouverngment des
Etats-Unis ) - 100.000.000 19.100.000 s 1979
2e 1955 | Belgique Calsse Générale
d'Epargne el de
Ratraite, Bruvelles FB 200000000 | &6.000.000| 3 | 1982
ae 1955 | Allemag Wasldeutsche
Landesbanh Girp-
rentrale, Diissel-
dorf! [21] 50.000.000 9.684.300 3 1981
4e 1956 | Luxembourg | Calsse d'Epargne do | FB  20.000.000 6.600.000 | 3'2 | 1882
: I'Etat, Luxembourg | FLUX 5.000.000 — 3. | 19861
5¢ 1956 | Sarre Landesbank Saar
Girozentrale,
Sarrebruck DM 2.977.45¢° 205,444 | 44 1977
69 1956 | Suisse Emission publique F§  50.000.000 - 4y | 1974
e Emission publique $ 25.000.000 - BV | 1975
ae 1957 Etats-Unis Emisslon publique $ 7.000.000 - 5 1962
ae Préts bancalres $ 3.000.000 - 5 1962
108 1957 | L bourg | Etabili nt
d’Assurance contre
la Vieillesse et
'Invalidité,
Luxembourg FLUX 100.000.000 40.419.424 | 5%, | 1982
11e | j| Emlgsion publique $ 35.000.Q00 5.100.000 B 1978
1ze | | 1958 | Etats-Unis 1l g oo sion publique Pt 15.000.000 - 4, | 1963
13¢ j| Emission publique $ 25.000.000 6.850.000 [ 5%, 1980
13¢ 1050 | Etats-Unis \| Emlssion publique % 3,300,000 - 4% 1963
$ 3.300.000 - 47 | 1984
% 3.400.000 —_ 5 19€5
158 1961 | L bourg | Etabli t
d’Assurance ¢ontre
la Vieillesse et
I'Invalidité,
Luxembourg FLUX 100.000.000 56.039.034 5'h 1986
16e 1961 Pays-Bas Emission publique FL 50,000.000 16.500.000 44 1981
' Les bailleurs de fonds d’origine, 4 savoir la Rheinische Girgzentrale und Provinzialbank et la Landesbank fir West-

falen Girozentrale, ont fusionné & dater du tfer janvier 1969 pour former la Westdeutsche Landesbank Girozentrale.
: Cot emgga.mt. oui a é1é contracté en francs francais, a &té converti ¢n deutsche marks en 1959. Le montant initia}
élait de 000.000 d'anciens francs frangais.

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

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 commu-
nautaire a été institué le 6 avril 1973 par les Etats membres de la Communauté écono-
mique européenne; méme s'il est encore au premier stade de son fonctionnement,
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son activité s’est diversifiée depuis Ja 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 techrique du Fonds, Ja 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 avtil 1972;
d’autre part, les nouvelles fonctions relatives 4 'exécution des opérations financiéres
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 a I'égard du Fonds des banques centrales de la CER parti-
cipant au «serpent», qui résultent des interventions que ces institutions effec-
tuent en monnaies de pays membzres pour maintenir entre les cours de celles-ci
une marge de fluctuation égale an maximum 2 2,25%;

- les reglements périodiques de ces dettes et créances & trés court terme;

— les opérations réalisées dans le cadre du soutien monétaire 4 court terme; des
opérations de ce genre ont été inscrites dans les livies du Fonds, en liaison
avec le soutien monétaire utilisé pat la Banca d’Ttalia entre mars et décembre 1974;
elles ont alots disparu avec la consolidation de ce crédit 4 court terme en con-
cours financier 4 moyen terme; de telles opérations pourraient toutefois appa-
raitre 4 nouveau dans les livres du Fonds, étant donné que la Banca d’Ttalia
bénéficie, depuis mai 1976, d’un nouveau soutien monétaire de $ EU 482,54 mil-
lions qui n’a pas encore fait I’objet de tirages.

Au cours de 'exercice 1976-77, le nombre des opérations comptables a notable-
ment vatié en fonction de la situation sur les marchés des changes des pays de la CEE
participant au «serpent», et selon que ces pays ont eu plus ou moins recours aux
interventions en dollars EU, qui ne sont pas comptabilisées dans les livres du Fonds.

Dans ses nouvelles fonctions d’Agent du Fonds au titre de la gestion des opéra-
tions d’emprunt et de prét que la Communauté a conclues en application de Regle-
ments et de Décisions adoptés par le Conseil des Communautés curopéennes en
février 1975 et en mars 1976, la Bangue remplit essentiellement les tiches suivantes:

elle assute I'exécution des paiements liés 4 ces opérations d’emprunt et de prét;

— ¢lle ouvte sur les livres du Fonds les comptes nécessaires et y comptabilise ces
opérations financieres;

elle surveille les échéances fixées dans les contrats d’emprunt et de prét pour
le paiement des intéréts et le remboursement du principal;

elle informe la Commission des Communautés curopeennes des opérations
exécutées pour compte de la CEE.

1

Les paiements mentionnés ci-dessus sont opérés 4 travers des comptes que
le Fonds s’est fait ouvrir 4 son nom auprés de la Banque; il s’agit toutefois de simples
comptes de transit car les sommes recueillies par le Fonds au titre des emprunts contrac-
tés pat [a Communauté sont transférées 4 la méme date de valeur au compte désigné
par la banque centrale du pays bénéficiaire du prét correspondant.
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Les premieres opérations d’emprunt communautaire ont porté sur un montant
équivalant 4 environ $EU 1,3 milliard, sur une dutée moyenne supérieure 4 5 ans,
et ont été conclues en faveur de U'ltalie pour dix treizitmes et de Plrlande pout trois
treiziemes. Depuis leur conclusion en avril 1976, Ia Banque dans sa fonction d’Agent,
d’'une part, a assuré Pexéeution des paiements des intéréts échus, d’autre patt, a parti-
cipé a Pexécution des opérations de consolidation de deux tranches de $EU 100 mil-
lions, c'est-d-dire 3 la conversion de facilités bancaires 4 taux variable en crédits &
taux fixe.

Enfin, toujours en sa qualité d’Agent du Fonds, la Banque a récemment parti-
cipé 2 la mise au point des conditions financiéres et techniques d’une nouvelle opéra-
tion d’emprunt communautaire de $EU 500 millions, en faveur de Vltalie, qui a été
décidée par le Conseil des Communautés curopeennes en avril 1977 et sera effectuée
en juin 1977,

6. Bénéfice net et répartition

Les comptes du quatante-septiéme exercice clos le 31 mars 1977 accusent un
excédent net d’exploitation de 175.776.466 francs contre 184.464.774 francs pour
Iexetcice précédent et 187.622.476 francs pour lexercice 1974-75. La diminution
enregistrée pendant P'exercice sous revue a été due principalement a uoe nouvelle
réduction de Ja marge moyenne existant entre les taux d’intérét obtenus par la Banque
sut les fonds qu’elle détient en monnaies et ceux qu’elle verse sur les dépdts de ses
clients, ainsi qu’a un léger accroissement des frais d’administration de la Banque.

Le Conseil d’administration a décidé de transférer 2.856.416 francs a la «Pro-
vision pour frais d’administration exceptionnels» et 5.000.000 de francs a la «Provision
pour immeubles». A la suite de ces transferts, le bénéfice net atteint 167.920.050 francs,
contre 178.876.749 francs pour Dlexercice précédent et 182.063.281 francs pour
Yexercice 1974-75. Sa répattition est réglée par I'article 51 des Statuts.

Conformément & cette disposition, le Conseil d’administration recommande
4 I'Assemblée genetalc de repatnr le béneﬂce net de 167.920.050 francs de la maniéte
su1vantc.

1) une somme de 47.920. 050 francs est affectée au pmement du clnudende de
100 francs suisses par action;

2}. une somme de 48.000.000 de francs est transférée au «Fonds de réserve géné-
rales;

3} une somme de 72.000.000 de francs, représentant le teliquat du bénéfice net
disponible, est transférée au «Fonds de réserve libre» que le Conseil d’adminis-
tration peut utiliser pour tout objet conforme aux dispositions des Statuts,

Si ces propositions sont acceptées, le dividende sera payé le ler juillet 1977
aux actionnaires inscrits sur les registres de la Banque 4 la date du 20 juin 1977.

~ 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 'exercice.
Les comptes de la Banque ont été diment vérifiés par MM. Price Waterhouse & Co., -
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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 état des affaires
de la Banque au 31 mars 1977 et de ses bénéfices pour l'exercice clos a cette date. Le
rapport de MM. Price Watethouse & Co. figure au bas du bilan.

7. Modifications dans la composition du Conseil d’administration et de la Direction

Le Dt Jelle Zijistra, dont les mandats de Président du Conseil d’administration
et de Président de la Banque venaient 4 expiration le 30 juin 1976, 2 été réélu a ces
postes, conformément 4 P’article 38 des Statuts, 4 la séance du Conseil du 14 juin 1976,
pour une période de trois ans qui prendra fin le 30 juin 1979.

A la séance du Conseil tenue le 14 septembre 1976, le Président a annoncé que
le Prof. Baffi avait nommé le Dy Giovanni Magnifico pour étre son suppléant en ['ab-
sence du Dt Matio Ercolani, qui a succédé au Dr Rinaldo Ossola en tant que suppléant
en titre. Le Président a exprimé au Dr Ossola la gratitude de la Banque pour les
précieux services qu’il Iui a rendus.

M. Henti Deroy, dont le mandat d’administrateur venait 4 expiration le
31 octobte 1976, a été nommé de nouveau i ce poste, conformément a Darticle 27(2)
des Statuts, par M. Bernard Clappier, Gouverneur de la Banque de FPrance, en
octobte 1976, pour une nouvelle période de trois ans. Son mandat de Vice-Président
du Conseil venant également 4 expiration le 31 octobre 1976, M. Deroy a été réélu
a ce poste par le Conseil, 4 sa séance du 9 novembte 1976, conformément 4 Particle 38
des Statuts, pour une période de trois ans qui prendra fin le 31 octobre 1979.

En novembre 1976, M. Krister Wickman, s'é¢tant démis de ses fonctions de
Gouverneur de la Sveriges Riksbank, a cessé en méme temps de siéger au Conseil
d’administration de la BRI. A la séance tenue le 9 novembre 1976, le Président a
remercié M. Wickman pout les services éminents qu’il a rendus 4 la Banque au cours
de son mandat, qui a duré prés de trois ans.

A la séance du Conseil tenue le 14 décembre 1976, le nouveau Gouverneur de
la Sveriges Riksbank, M. Carl-Hentik Nordlander, a été élo membre du Conselil,
conformément 4 larticle 27(3) des Statuts, pour une période qui prendra fin le
31 mars 1978, :

Le Dr Fritz Lcufwiler, dont le mandat d’administratenr venait 4 expiration
le 31 mars 1977, a été réélu, conformément a Particle 27(3) des Statuts, a la séance
du Conseil du 8 mars 1977, pour une période de trois ans qui prendra fin le 31 mars 1980.

En aviil 1977, il avait été annoncé que le ler juin de la méme année, le Dr Otmar
Emminget succéderait au Dt Karl Klasen au poste de Président de la Deutsche Bundes-
bank et deviendrait en conséquence administratenr d’office 4 la place du Dr Klasen.
A Ja séance du Conseil tenue le 10 mai 1977, le Président a exprimé au Dr Klasen la
sincére et profonde gratitude de tous les membres du Conseil pour les services émi-
nents rendus 4 la Banque au cours d’un mandat qui a duré plus de sept ans.

Le Dt Antonio Rainoni, qui était entré 4 la BRI en décembre 1946 et était Direc-
teur au Département Monétaire et Economique depuis avtil 1965, s’est démis de
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ses fonctions 4 la fin de juin 1976. A la séance du Conseil du 14 juin 1976, le Président
a remercié le Dt Rainoni, au nom de tous les membres du Conseil, pour le talent et
la compétence professionnelle qu’il n’a cessé de montrer dans exercice de ses activités,
de 12 plus haute valeur pour la Banque.

Le Président a annoncé, a la séance du Conseil tenue le 8 mars 1977, que la
Banque avait décidé de promouvoir M. Chatles Altenhoff au grade de Directeur Adjoint
a comptet du ler avril 1977,
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CONCLUSION

Un certain nombre d’événements positifs se sont produits depuis ia publication
du Rapport annuel de I'an dernier. Aptés la pause inattendue survenue au cours de
Pété et au début de 'automne de 1976, Ia croissance industrielle s’est ranimée dans
quelques grands pays. Les taux d’inflation ont continué de fliéchir en Allemagne fédérale,
en Suisse, au Canada, en Belgique, au Danemark, en France et aux Pays-Bas. Sur le
plan international, le redressement du commerce mondial §’est poursuivi, la réparti-
tion des déséquilibres de paiements entre les pays importateurs de pétrole a été mieux
assurée, tandis que le financement international s’est effectué dans Pensemble sans
heurts. Force est de reconnaitre, cependant, que les responsables de la politique écono-
mique testent confrontés 4 maints problémes délicats.

Le plus pressant, qui apparait en filigrane tout au long du Rapport, concerne
la situation des écomomies nationales des pays industrialisés du monde occidental, et
plus particuliérement la coexistence de taux élevés de chomage- et d’inflation, Les
succés remportés dans la lutte contre Pinflation n’ont pas revétu partout, tant s’en
faut, la méme ampleur; et bien que certains pays continuent d’enregistrer des résultats
satisfaisants dans ce domaine, 4 court terme, les perspectives d’accentuer encotre ces
progés ne sont guéte encourageantes. Parallélement, 'allure de Ia reprise demeure
hésitante dans la plupart des cas; et méme 1a ol elle semble assez générale et se déve-
loppe a un rythme telativement soutenu — comme aux Etats-Unis — il est peu pro-
bable qu’elle engendte une réduction rapide du chomage.

Les niveaux de chdmage actuels sont manifestement inacceptables. I1 apparait
tout aussi clairement que le seul taux d’inflation qui soit acceptable est un taux décrois-
sant. C’est pourquoi les problémes clés de politique économique qui se posent aux
pouvoirs publics peuvent étre ramenés a deux questions fondamentales: comment main-
tenir le mouvement de reprise & un rythme qui permette de réduire le chimage?
Et comment obtenit dans le méme temps une diminution réguliére des taux d’in-

flation?

La téponse 4 la premiére question devrait étre recherchée essentiellement au
niveau de stratégies visant 2 réactiver massivement linvestissement. Les raisons
qui sous-tendent cette proposition sont multiples et bien fondées. La plus impor-
tante tient an fait que, si la consommation et les exportations ont été des facteurs
d’expansion, les dépenses d’équipement n’ont pas suivi. De ce fait, le cho-
mage et les capacités excédentaires se sont surtout concentrés sur les industries
productrices de biens d’équipement. D’ailleurs, quel secteur, sinon celui-la, pourrait
foutnir les stimulants nécessaires & 1’accroissement de la dépense globale? La luite
contre 'inflation requiert une modération constante dans les augmentations de salaires.
Une vigoureuse relance globale émanant de la consommation et des transferts sociaux
du secteur public n’est manifestement pas souhaitable & ce stade. Il est vrai que, dans
certains cas, la croissance devrait éire induite par les exportations'; mais cette théra-
peutique ne peut .étre appliquée par I'ensemble des pays industrialisés. Enfin, une
accélération du rythme de formation du capital serait en soi une bonne chose: elle
contribuerait a assurer la croissance future de la productivité, aiderait 4 éliminer les
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goulets d’étranglement qui pourrajent se manifester au niveau des capacités de pro-
duction, méme en présence d’une offre de main-d’cuvre. abondante, et, dans une
perspective plus vaste, c’est-d-dire 4 I’échelle mondiale, elle permettrait d’opérer le
transfert nécessaite des ressources réelles des pays industrialisés du Nord vers les pays
en voie de développement non producteurs de pétrole.

Les perspectives d’un renouveau de Iinvestissement des entreprises ne sont pas
aussi sotnbres qu’on pourrait le croire. L'une des conditions nécessaites, mais non
suffisante, est I'amélioration des profits. Dans nombre de cas, cette condition
est de plus en plus satisfaite, bien que la situation des bénéfices varie considé-
rablement selon les pays et d’un secteur i lautre. L’augmentation des marges
brutes d’autofinancement a permis d’accroitre le capital, d’assainir les structures
financiéres et d’augmenter la liquidité des entreprises. En outte, dans maints pays,
les marchés financiers ont réservé un accueil favorable au développement des emprunts
a long terme. Méme si ces processus n’exercent une influence positive sur les dépenses
d’équipement qu’au bout d’un certain temps — spécialement aprés une longue période
d'inflation accélérée — ils permettent de rétablir progressivement les conditions d’une
croissance saine des investissements. Ce qu’il faut, c’est persuader les entreprises
que la croissance économique reprendra sans qu'il en résulte pout autant une résvi-
gence de Finflation. Leur conftance a été sérieusement ébranlée par la gravié et la
durée de la récession, la petsistance d’importantes capacités excédentaires, les modifi-
cations profondes et imprévues des prix relatifs, ainsi que par divers facteurs d’incerti-
tude. Les dépenses d’investissement ne se développeront que si les chefs d’entreprise
sont convaincus que I’accroissement des bénéfices n’est pas éphémere et qu’ils peuvent
comptet sur une croissance assez réguliére de la demande. En conclusion, puisque
Pamélioration du niveau de I'emploi dépend d’une teprise soutenue et qu'une telle
reprise devra s’appuyer sur une majoration des dépenses d’équipement, les autorités
ne seront en mesure de réduite le chémage que si elles parviennent 4 créer 'environne-
ment qui permettra aux entreprises de reprendre confiance dans une croissance équi-
librée 4 long terme.

En ce qui concetne évolution des prix, nous savons a présent que I'explosion
inflationniste de 1973-74 a ¢été engendrée par I’emballement synchronisé de la con-
joncture mondiale au début des années soixante-dix; elle est donc en grande partie
iroputable, abstraction faite du relévement massif du prix du pétrole, aux faiblesses
de la gestion monétaire et budgétaire de certains grands pays industtialisés. Il est
pat ailleurs évident que le niveau obstinément élevé des taux d’inflation actuels ne
peut plus s’expliquer par 'existence d’une demande excédentaire généralisée, ni méme
probablement par 'apparition occasionnelle de goulets d’étranglement dans tel ou tel
secteur; ces taux résultent, au contraire, des pressions qui s’exercent au niveau des
revenus et, partant, des colts. Dans bon nombre de pays, cette poussée provient
essentiellement de la persistance de 'inflation salariale; dans d’autres, on la progres-
sion des rémunérations s'est notablement ralentie, elle tire sa source de la reconstitu-
tion indispensable des marges bénéficiaires, qui avaient été considérablement laminées
par la montée des salaires, la détérioration des termes de I'échange et I'effondrement
de la demande finale. Si ce processus s’explique en partie par le comportement d’agents
économiques désireux de se protéger contre les effets de D'inflation antérieure, il
provient également de la permanence de vives anticipations inflationnistes. Comment
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expliquer autrement qu'un matché, ot depuis si longtemps I'offre dépassela demande,
exerce une influence aussi faible sur les prix de tant de facteurs de prod‘action de
biens et de services?

(C’est en raison de la persistance de ces attentes inflationnistes que, dans le Rapport,
PPaccent a été mis tout particuliérement sur le probléme des pays ou la hausse des
prix internes s’est trouvée amplifiée par une dépréciation de la monnaie. Il est certain
que dans tous les pays, le déclenchement du processus inflationniste peut étre mis sur
le compte de politiques intérieures trop laxistes; 12 on Pinflation sévit toujours, elle est
nourrie le plus souvent par I’expansion monétaire. Il est tout anssi vrai que de telles
politiques sont de nature 4 favoriser les anticipations inflationnistes; mais il serait
erroné de sous-estimer le fait que c’est Pexpérience elle:méme de Iinflation, et parti-
culitrement de son accélération, qui entretient le plus directement les anticipations
— quelle que soit par ailleurs 'origine immédiate de la hausse des prix. Aussi serait-ce
une gageure que de prétendre extirper linflation par la seule application d’une poli-
tique interne rigoureuse, alors qu’une monnaie qui s¢ déprécie ne cesse, par son inci-
dence sur les prix intérieurs, d’alimenter les attentes inflationnistes des salariés, chefs
d’entreprise, consommateurs et investisseurs. Tel est le cas lorsque le mouvement
de dépréciation se prolonge, en dépit de I'application de politiques restrictives appro-
priées sur le plan monétaire, budgétaire ou dans le domaine des revenus. S’il est
reconnu qu'un de leurs objectifs essentiels est de maltriser les anticipations de hausses
des prix, les autorités doivent en conséquence accorder toute lattention requise 4
la stabilisation des taux de change, qui viendra compléter application de pohthues
restrictives internes — mais ne pourra jamais s’y substituer.

Deux conclusions générales émanent de ces propositions. La premiére est qu’il
n'existe pas de thérapeutique susceptible de faire disparaitre rapidement le chémage
et Pinflation. Seule une action patiente, 2 moyen et 2 long terme, permettra de faire
renaitre 'optimisme dans les milieux d’affaires, en égard i la rentabilité des entre-
ptises et aux perspectives de croissance équilibrée, et parviendra 4 susciter la confiance
de I'opinion publique dans le retour 4 la stabilité des prix. La seconde conclusion
est quiinflation et chémage sont intimement liés. La ctoyance a la persistance de
Pinflation constitue désormais 1'une des principales entraves aux investissements,
Iinflation étant elle-méme source d’incertitude: son taux peut varier; la dispersion
des prix individuels autour de la moyenne est tres élevée; enfin, il est fort probable
que P'inflation ameéne les pouvoirs publics 4 adopter des mesures restrictives. Inverse-
ment, pour que la lutte contre 'inflation soit efficace, elle doit s’accompagner d™une
modération dans la progression des coflits de main-d’ceuvre. Mais pour conjurer le
risque d’une stagnation de la demande, il conviendra de développer suffisamment
les investissements afin qu’ils engendrent des emplois et des revenus, et que, par voie
de conséquence, ils accroissent la dépense globale 4 la fois directement, en favorisant
la demande de biens d’équipement, et indirectement, en stmulant les dépenses en
biens de consommation et en services. '

Pour combattre Uinflation et le chémage, les pouvoirs publics devront concevoir
une stratégic 4 moyen et 4 long terme utilisant tout 'arsenal des instruments poli-
tiques disponibles, et doser ces moyens d’action en fonction des besoins spécifiques
des divers pays. Quelques recommandations générales semblent toutefois pouvoir
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éere émises. Elles reposent toutes sur ’hypothése que la politique visera avant tout
4 maintenir un régime de croissance modéré mais régulier.

La politique monétaire peut jouer un réle primordial en fixant — et de préférence
en annongant - des objectifs quantitatifs de croissance des agrégats. Les pays désireux
d’intetvenir le moins possible sur le marché des changes opteront plutot pour ’objectif
de la masse monétaire, alors que pour ceux qui choisissent de ne pas trop exposer
leur taux de change a l'influence des forces du marché, il peut étre préférable de
définir 1’objectif en termes d’expansion du crédit interne. Le simple fait de fixer des
objectifs crédibles, et de rendre en méme temps publique Pintention de ramener
graduellement la progression des agrégats 4 des rythmes plus appropriés, peut nette-
ment contribuer 4 atténuer les anticipations inflationnistes.

En ce qui concerne la politique budgétaire, les autorités devraient se garder
de deux attitudes extrémes: lui assigner la tiche de compenser les moindres fluctua-
tions de la demande privée ou, au contraire, considérer qu’elle a perdu toute efficacité.
Elles devraient plutét se¢ montrer ouvertement disposées 4 administrer des stimulants
budgétaires dans ’hypothése on 'insuffisance de la demande globale du secteur privé
serait clairement démontrée et non point dans le cas oit 'on constaterait un léger écart
par rapport 4 I'évolution escomptée des dépenses. S$’il s’avére nécessaire de recourir
a ces stimulants, il pourrait étre plus indiqué de réduire les impéts que d’accroitre
délibérément les dépenses. Mais il conviendrait également de développer les investisse-
ments publics, tout en freinant les éléments de dépenses publiques — consommation
et transferts sociaux — qui ont précisément fait preuve d’une progression foudroyante
dans de nombreux pays.

11 apparait, en outre, que la plupart des pays seront amenés 4 compléter leur poli-
tique monétaire ¢t budgétaire traditionnelle par des mesures de limitation ditecte
de la croissance des revenus nominaux, Cest un domaine dans lequel chaque pays
modulera, sans nul doute, son action en fonction de I'environnement national, politique
et économique. Les solutions qui s’offrent sont multiples, et vont de la politique des
revenus imposée par les autorités 2 'adoption d’objectifs de caractére général béné-
ficiant de 'assentiment de la communauté nationale.

Enfin, I'importance accordée aux politiques globales 4 moyen et 4 long terme
n’exclut certainement pas le recours 4 des mesures visant 4 atténuer 'incidence de
la concentration du chémage dans certaines zones ou certaines catégories de la popu-
lation, notamment parmi les jeunes.

Sur le plan de 'économic mondiale, la situation se présente sous un jour plus favo-
rable, tant en ce qui concerne les problemes que leurs solutions, méme si, de prime
abord, cet optimisme relatif semble 4 peine justifié. Cest ainsi que nous sommes
toujours confrontés, au niveau des paiements internationaux, a de lourds déséquilibres
qui, en termes globaux, ne sont pas prés de se téduire, et encore moins de se résorber,
dans un proche avenir. En I'absence d’économies draconiennes dans I'utilisation
de Vénergie, Uexcédent pétrolier, fortement concentré pout Uheure sur une poignée
de pays & faible capacité d’absorption, demeurera. Dans le méme temps, le groupe
des pays en voie de développement non producteurs de pétrole connaitra encore
des déficits «structurels» des transactions courantes, et certains déséquilibres sont
appelés 2 se perpétuer au sein du groupe des pays développés.
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Ces prédictions se fondent, en premier lieu, sur la conviction Ique le processus
d’ajustement s’opérera lentement, étant donné que les modifications des taux de change,
pourtant inévitables et nécessaires dans bien des circonstances, n’entrainent pas
un ajustement rapide. En ce qui concetne 'excédent pétrolier global, il est manifeste
que les vatiations des taux de change ne donnent lieu 4 aucun ajustement. Dans le
cas des pays en voie de développement non ptoducteurs de pétrole, efficacité de
la dépréciation est atténuée par I'inélasticité de I'offre et de la demande inhérente a
des rigidités structurelles. Dans ceux des pays développés - et c’est la majorité des cas -
dont les économies sont de taille relativement modeste et largement ouvertes sur
Pextérieur ¢t dont les prix et revenus intetnes réagissent rapidement a I’évolution des
taux de change, les dépréciations et appréciations en tant que telles ne conduisent
que rarement 4 des modifications des taux de change rée/s. Il n'est de changement
effectif dans la compétitivité que si Iévolution de la valeur externe de leur monnaie
s’accompagne de mesures internes appropriées: restrictions monétaires et budgétaires
dans les pays dont Ja monnaie se déprécie, orientation expansionniste dans ceux ol
elle s’apprécie. A défaut de telles politiques, les mouvements des taux de change risquent
fort d’entrainer dans leur sillage les prix internes, de telle sorte que ’évolution des
taux d’inflation intetnes nentralisera rapidement les modifications de la valeur extetne
de la moanaie. "

Mais, I’état actuel de I'économie mondiale — en particulier dans les pays industria-
lisés occidentaux — justifie-t-il la mise en ceuvre généralisée de politiques rigoureuses
d’ajustement interne? La réponse n’est pas évidente. D’un c6té, comme les anti-
cipations inflationnistes sont toujours vivaces, ce serait une gtrave erreut que d’in-
sister auprés des pays excédentaires afin qu’ils accéleérent leur rythme d’expansion
interne, simplement parce que certains observateurs sont d’avis que les prévisions
de croissance officielles pour 1977 pourraient pécher par excés d’optimisme. Les
pays excédentaires se sont taillé une position de force grice 2 une gestion prudente
de la demande, et sont en droit de considérer la stabilité des prix internes comme un
objectif essentiel de leur politique économique; bien plus, il est de I'intérét général
qu’il en soit ainsi. Mais il serait tout aussi erroné pour ’ensemble des pays déficitaires
de s’engager simultanément dans la voie de politiques fortement restrictives, dans
un climat de reprise hésitante et de chémage généralisé, De toute fagon, c’est 4 ces
pays que la tiche échoira essentiellement d’amortcer 'ajustement; dans le méme temps,
la période d'ajustement est, dans certains cas, appelée 4 se prolonger.

La persistance probable de déséquilibres globaux continue donc d'assombrit
les perspectives d’évolution des balances de paiements dans le monde. Cependant,
les raisons d’étre optimistes en ce qui concerne leur financement 'emportent sur le pessi-
misme que pourraient inspirer ces considérations. Tout d’abord, I'offre de fonds destinés
4 financer les balances de paiements a, jusqu’a présent, répondn normalement 2 la
demande: il suffit pour s’en convaincre de se référer 4 l'intensification totalement
imprévue du volume net des préts internationaux privés en 1976. Il ne s’agit pas
li simplement d’une constatation ex post — les déséquilibres effectifs des transactions
coutantes étant financés par définition ~ mais d*un phénoméne beaucoup plus signi-
ficatif: la preuve en est que maints pays en proic 4 des déficits considérables des paie-
ments courants sont parvenus 4 accroitre leurs réserves extérieures et que peu d’entre
eux ont eu A recourir 4 des restrictions commerciales. Ensuite, ces flux financiers
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privés peuvent trés bien se poursuivre dans Vavenir sur une assez vaste échelle, 4
condition toutefois qu’il existe une souplesse suffisante dans la situation de la balance
des paiements des pays pris individuellement et non pas considérés par groupes. Fort
heureusement, il ne s’agit pas 13 simplement d’un veeu pieux: nombre de pays défici-
taires ont en effet réussi en 1976 4 améliorer leur solde extérieur, alors que d’autres
sont en voie de le faire en 1977. Si ce réaménagement des positions extérieures indi-
viduelles ne s’interrompt pas, la crainte d’un écroulement de intermédiation financiére
des banques entre pays excédentaires et pays déficitaires s’en trouvera fortement
atténuée. Enfin, si le fardeau du service de la dette est devenu d'un poids excessif
dans quelques pays, il ne semble pas que ce soit le cas pour les pays en voie de déve-
loppement non producteurs de pétrole considérés dans leur ensemble. En d’autres
termes, le volume global des préts peut se maintenir 2 un niveau élevé, dans la mesure
ol 'ajustement s’opere dans les pays qui accusent depuis un certain temps d’impor-
tants déficits et ont ainsi accumulé un endettement excessif.

Ces considérations autotisent 4 un optimisme raisonnable quant au financement
futur des déséquilibres de paiements, En méme temps, cependant, elles indiquent
un certain nombre de directions dans lesquelles la communauté internationale dans
son ensemble se devrait d’otientet son action, pour que les banques continuent (comme
le préconise le Rapport) 2 fournic des capitaux aux pays déficitaires — méme si ces
apports m’atteignaient pas les montants de ces trois derniéres années.

Deux lignes d’action, en particulier, doivent étre suivies. Il convient d’abord
de disposer de meilleures informations sur les pays débiteurs. Cet objectif pourrait
étre réalisé 2 la fois par 'entremise des organismes internationaux, et en incitant les
banques préteuses A rassembler — et les pays emprunteuts a fournir — des données plus
détaillées, mises 4 jour et fiables, sur ’endettement extérieur et 'importance des charges
supportées au titre du service de la dette par les débiteurs potentiels. Certes, Pamélio-
ration de I'information ne garantit pas automatiquement une amélioration des méthodes
d’octroi de préts. Elle n’élimine pas les risques non plus; mais elle permettrait a cette
compétition de se dérouler au grand jour plutét que dans les coulisses. Sur tous les
marchés, information adéquate est la condition préalable 4 un fonctionnement cotrect
des relations entre la demande et I'offre.

Ensuite, il faut promouvoir d’autres formes de financement susceptibles d’alléger
la charge des banques privées. Les banques seront mieux 4 méme de poursuivre leur
tole d’intermédiaires financiers, st les risques de liquidité qu’elles assument dans
le ptocessus d’allongement des échéances et les engagements quelles contractent
vis-a-vis des pays pris individuellement ne prennent pas des propottions excessives.

C’est, 4 n’en pas douter, le financement additionnel 4 long terme qui permettrait
d’obtenir les progres les plus tangibles. Les courants de capitaux a long terme suppri-
metaient le besoin de recourir 4 'allongement d’échéances par le biais des intermédiaires
financiers, et fourniraient également un cadre financier plus approptié pour opérer
le transfert de ressources réelles vers les pays & déficit «structurel», qu’il s’agisse de
pays en voie de développement non producteurs de pétrole ou d’économies plus
développées engagées dans un processus d’industrialisation rapide. Les pays a excédent
courant chronique se doivent d’encourager les exportations de capitaux de cette natutre,
qui pourraient prendre la forme d’une aide au développement, de préts 4 long terme
ou d’investissements directs,
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En plus de ces modifications dans les mouvements de capitaux, on peut égale-
ment envisager une seconde forme de substitution, impliquant un élargissement
du role de bailleurs de fonds joué par les institutions internationales, par U'intetmédiaire
de la facilité spéciale mise en place par le FMI par exemple, ou d’un systéme de garantie
multinationale, tel que le filet de sécurité de ’OCDE. De tels préts s’avérent tout A
fait justifiés pour des pays dont le déficit courant et I’endettement & court terme sont
4 ce point élevés qu’ils tendent a dissuader les banques d’augmentet leuts avances.
Heureusement, peu de pays connaissent semblable situation. Mais lorsque ce probléme
s¢ pose, il peut se révéler souhaitable que le pays emprunteur bénéficiant d’un prét
a plus longue échéance s’engage en méme temps résolument a mettre en cuvre une
politique d’ajustement rigoureuse, Pour ce type de préts conditionnels, les organismes
officiels conviennent manifestement mieux que les préteurs privés. En outre, les
préts conditionnels pourraient grandement faciliter les variations dans les positions
extéricures des pays individuels, ce qui, comme indiqué plus haut, constitue le
préalable 4 tout fonctionnement adéquat des marchés financiers ptivés. '

Si les autorités optent pour de telles orientations - et il ¥ a quelque raison de
penser qu’elles le feront — rien ne permet de supposer que le cadre institutionnel actuel
ne serait pas en mesure d’assurer le financement des balances de paiements, méme si
les chiffres globaux demeurent impressionnants. Dans une petspective a plus long
terme, toutefois, le maintien de l'otdre international 3 divers niveaux — commerce,
monnaies, finance ~ dépendra de la capacité des pays, pris individuellement, de s’atta-
quer aux problémes spécifiquement internes: croissance inadéquate, chomage excessif
et inflation élevée. On peut admettre que, dans les derniéres années de son existence,
le syst¢tme de Bretton Woods a quelque peu contribué i 1’apparition du boom infla-
tionniste mondial observé au début des années soixante-dix et de la profonde récession
qui s’ensuivit. Pour I’heure cependant, la responsabilité de Pinitiative repose a nouvean
indiscutablement sur les épaules des autorités nationales. Les pays déficitaites ont
appris 4 leurs dépens que la dépréciation d’une monnaje ne les met pas a 'abri du
chimage, mais qu’elle ajoute encore 4 la difficuité de juguler Pinflation; dans Je méme
temps, les pays excédentaires, s'ils ont obtenu dans la lutte contre inflation de meilleurs
résultats que n’en ont enregistrés leurs voisins dans la réduction du chémage, ne
sont pas patvenus a4 éliminer totalement inflation, et sont tout autant affectés par
le probléme du chémage. Ainsi, la nécessité d’améliorer notre systéme monétaire
international, toujours fort impasfait, ne doit pas faite oublier que les problémes
du choémage et de Pinflation doivent étre traités 4 leur source, c’est-d-dire, au niveaun
des économies nationales elles-mémes.

RENE LARRE

Ditecteur Général



BILAN ET COMPTE DE PROFITS ET PERTES
AU 31 MARS 1977



ACTIF

BILAN AU

(Avant et aprés répartition

Or

‘Espéces en caisse et avoirs bancaires & vue

Bons du Trésor

Dépéts a terme et avances

Or
A 3 mpis au maximum
Monnaies
A 3 meis au maximum
A plus de 3 mois ...

Titres a terme

A 3 mois au maximum
A plus de 3 mois ...

Divers

Terrain, immeubles et installations ...

Francs or

4.046,386.009

81.391.483

133.521.983

76.196.539

o 2B.571.185.915
. 12,148.258.93T

40,795.640.791

3.166.998.475

. 383.633.984

3.550.632.459

238.735.577

1

48.846.308.213

Mote 1: Le franc or égquivaut & 0,200 322 58, ., gramme d'or fin ~ Article 4 dss Statuets. Les dléments
dractif et de passif exprimés an dollars EU sont convertis sur la base de 1% EU = (,736 662 gramme
d'or fin, et tous les autres éldments exprimés en monnaies au cours central ou au cours du

marché par rapport au dollar EU.

Nate 2: Au 31 mars 1977, i'or A recevoir contre monnales au titre des opérations & ferme 'élevait 4

104,852.674 francs or.

Mote 3: Un montant d'or équivalant & 857.287.242 frapcs or était nant! le 31 mars 1937 en liaison avec des

dépats recus.




31 MARS 1977

du bénéfice net de 'exercice)

PASSIF

Capital

Emis: 481.125 actions ...
libérées de 25% ...

Réserves
Fands de réserve légale
Fonds de réserve générale

Fonds de réserve libre

Dépéts (on

~Banques cenirales
A vue ... .
A 3 mois au maximum
A plus de 3 mols ...

Autres déposanis
A vue ...

Dépbts (monnaies)

Banques centrales
A vue ... .
A 8 mois ad maximum ..,
A plus de 3 mois ...

Autres déposants
A vue ... .

© A 3 mois au maximum
A plus-de 3 mols ...

Divers
Provision pour immeubles ...

Compte de profits et pertes

Dividende pavable fe ter juillet 1977 ..

Autorisé: 600.000 actions de 2.500 francs or chacune

Fonds spéclal de réserve de dividendes ...

1.500.000.000

1.202.812.500

30.070.313
423.947.193
75.175.781
423.118.200

2.475.828.994
1.031.930.318
24.548.870

33.145.298

723.236.042

. 34.894.729.766

6.943.0868.978

30.097.885
829,056,666

. 148.624.033

e aer s

Avant répartition

Aprés répartition

Francs aor

300.703.125

952.211.487

3.565.454.480

43.368.713.370
456.854.834
34.450.867

167.920.050

48.846.308.213

Francs or

300.703.725

30.070.3713
471.847.193
75175797
495.118.200
1.072.211.487

3.565.454.480

43.368.713.370
456.854.834

34.450.867

47.920.050

48.846.308.213

Zurich, la 25 avril 1977

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

A notrs avis, le bllan ef ls compte de profits ot perles, ainsi que les notes v relatives, donnent una préssntation sincére et régulidre da
I"4tat des affaires de la Banque au 21 mars 1977 et de ses bénéfices pour I'axercice clos A cette date. Mous avons obtenu toutes les
informations et toutes les explications que nous avons demandées, La Banque a tenu ses livres d'une maniére appropries; le bilan et le
compte de profits et pertes concordent avac les livres et avac les informations et les explications qui nous ont été données,

PRICE WATERHOUSE & CO.




COMPTE DE PROFITS ET PERTES

pour Pexercice social clos le 31 mars 1977

Francs or
Revenu net provenant des intéréts et autres ressources 214.968.470
Moins: Frais d’administration:
Conseil d'administration ... ... ... .. .. .. .. .. .. 483.548
Direction ef personnel ... ... .. ... .. .. .. . .. 31.210.748
Frais de bureau et divers ... ... ... ... ... . .+ . ... T.4BR710 39,192,004
Excédent net d’exploitation 175.776.466
Moins: Montants transférés:
a la Provision pour frais d’administration exceptionnels . 2.8956.416
a la Provision pour immeubles ce e et e e e e B.000.000 7.856.416
Bénéfice net de I'exercice social clos le 31 mars 1977 167.920.050
Le Conseil d’administration recommande & I'Assemblée Générale
ordinaire de répartir e bénéfice net comme suit, en application de
I'Article 51 des Statuts:
Dividende: 100 francs suisses par action sur 481,125 actions 47.920.050
120.000.000
Transfert au Fonds de réserve générale 48.000.000
' 72.000.000
Transfert au Fonds de réserve libre 72.000.000
Evolution de la Provision pour immeubles
au cours de I'exercice social clos le 31 mars 1977
Francs or
Solde au 1er avril 1976 62.965.885
Plus: Différence de change ... 839.784
Transfert du Compte de profits et pertes 5.000.000
69.805.669
Moins: Amortissement des dépenses encourues 34,354,802

Soide au 31 mars 1977, selon bilan...

34,450,867



CONSE!L D'ADMINISTRATION

(au 31 mars 1977)

Dt J. Zijlstra, Amsterdam Président du Conseil d’administration,

Président de la Banque

Henry Deroy, Paris Vice-Président

Baron Ansiaux, Bruxelles

Prof, Paclo Bafli, Rome

Bernard Clappiet, Paris

Dr Karl Klasen, Francfort-sur-le-Main

Dr Fritz Leutwiler, Zurich

Carl-Henrik Nordlander, Stockholm

The Rt.Hon. Lord O’Brien of Lothbury, Londres
D Antonino QOcchiuto, Rome

The Rt.Hon. Gordon Richardson, Londres
Dr Johann Schéllhotn, Kiel

Cecil de Strycker, Bruxelles

Suppléants

Dt Otmar Emminger, Francfort-sur-le-Main, ou
Dr Leonhard Gleske, Francfort-sur-le-Main

Dr Mario Ercolani, Rome, ou

Dr Giovannt Magnifico, Rome

_ Geoxges Janson, Bruxelles

Christopher W. McMahon, Londres, ou
M. J. Balfour, Londres

Marcel Théron, Paris, ou

Gabriel Lefort, Paris

DIRECTION

René Larre Directeur Généeal ;
Dr Antonio d’Aroma Directeur Général Adjoint
R.T.P. Hall Chef du Département Bancaire
Dr Giinther Schleiminger Secrétaire Général,
Chef de Département
Prof. Alexandre Lamfalussy Conseiller Economique,
: Chef du Département
Monétaire et Economique
Maurice Toussaint Directeur
Prof. Dt F.E. Klein Conseiller juridique
D.H. Stapleton Secrétaire Général Adjoint
Robert Chaptinel Directeur Suppléant
Dr Warren D, McClam Directeur Suppléant

M. G. Dealtry
R.G. Stevenson
Rémi Gros
Charles Altenhoff

Directeur Suppléant
Directeur Adjoint
Directeur Adjoint
Directeur Adjoint



