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CINQUANTE ET UNIEME RAPPORT ANNUEL

soumis a
I'ASSEMBLEE GENERALE ORDINAIRE
dela
BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX
tenue a

Bale, le 15 juin 1981

Mesdames, Messieurs,

Jai I'honneur de vous soumettre le cinquante et uniéme Rapport annuel de la
Banque des Reéglements Internationaux reladif a Pexercice commencé le 1er avril 1980
et clos le 31 mars 1981.

Aptés transfere de 1.057.331 francs or a la «Provision pour frais d’administration
exceptionnels», le bénéfice net de lexetcice s’éleve & 67.004.609 francs or, contre
50.977.378 francs or au titre du précédent exercice, chiffre qui comprenait le produit
net de la vente des anciens immeubles de la Banque, soit 2.630.695 francs or.

Le Conseil d’administration recommande 4 la présente Assemblée générale
d'affecter, en application de I'article 51 des Statuts de la Banque, la somme de
17.004.609 francs or au paiement d’un dividende de 135 francs suisses par action.

Le Conseil recommande en outre de transférer 20.000.000 de francs or au «Fonds
de réserve générale», 2.000.000 de francs or au «Fonds spécial de résetve de dividendes»
et le reliquat du bénéfice net, soit 28.000.000 de francs or, au «Fonds de réserve libre».

Si ces recommandations sont adoptées, le dividende de la Banque pour I'exercice
1980-81 sera payable aux actionnaites le ler juillet 1981.



I. LES REPERCUSSIONS
DU SECOND CHOC PETROLIER

Depuis plus de deux ans, économie mondiale s'évertue a combattre les nou-
velles perturbations engendrées par le second choc péerolier: accélération de I'inflation
et stagnation de la production sur le plan incerne, déséquilibres élevés des balances des
paiements au nivean international. Au fil des mois, les contrastes par rapport 4 la
situation qui a suivi le premier relévement des prix pétroliers tendent a s’accentuer, et
les similitudes & s’atténuer. L'application désormais plus ferme des remeédes prescrits
pour résoudre les anciens problémes en suscite de nouveaux. Les résultats obtenus
jusqu’d présent sont mitigés, et il serait exagéré d'affirmer que Pévolution observée
I'année derniére est allée en fin de compte dans la bonne direction. Mais il serait
également erroné de ne pas reconnaitre que dans deux domaines-clés a2u moins
— l'inflation et les économies de pétsole — un certain nombre de pays développés du
monde industrialisé ont réagi plus positivement au second choc pétrolier qu'ils ne
Tavaient fait au premier. A cet égard, l'histoite ne se répete pas. En revanche, comme
en 1974-75, le financement des déséquilibres des paiements s’est révélé moins difficile
qu’on ne Iavait redouté, bien que la structure des balances des paiements, qui 2 facilicé
jusqu'd présent le processus de recyclage, aic également créé des difficultés dans
d’auttes domaines, notamment en provoquant d’amples mouvements des taux de
change et en engendrant, dans certains pays, des taux d’intérér réels trop élevés.

Trois faits semblent étre 4 J'origine de cette évolution. Tous trois présentent un
contraste par rapport A la situation qui prévalait il y a six ans et méritent donc d’ére
mentionnés au début méme de ce Rapport.

En premier lieu, on constate un changement d’attitude significatif des autorités
i I"égard de linflation. Certes, la lutte contre la hausse des prix figure depuis long-
temps déja parmi les objectifs des pouvoirs publics, bien que, dans de nombreux cas,
les déclarations d’intention n’aient pas été suivies de mesures concrétes. En outre, apres
le premier choc pétrolier, divers pays ont délibérément opté pour des politiques de
stimulation de la demande, convaincus qu’ils éezient de la possibilizé d’'un arbitrage
entre Pinflation et le chémage. 11 est maintenant généralemenc reconnu que, sauf sur
une période relativement courte, on ne peut pas réduire le raux de chomage au prix
d’une plus forte inflation. Au contraire, i plus long terme, une croissance durable de la
production, et donc de I'emploi, ne peut étre assurée que si le processus inflationniste
est maitrisé. La lutte contre la hausse des prix a donc eu tendance 4 devenir 'objectif
priotitaire et déclaré des autorités; et de nombreux pays ont effectivement adopté des
politiques anti-inflationnistes en faisant supporter 4 la politique monétaire I'essentiel
du fardeau de cette lutee. |

Ce changement d’oriencacion de la politique des autorités, le recours intensif a la
politique monéraire et P'expérimentation de nouvelles techniques opérationnelles,
corollaire de I'utilisation plus rigoureuse de la politique monéraire, ont créé autant de
problemes spécifiques (qui sont examinés plus en dérail dans la Conclusion), tout en
permettant, dans un premier temps, d’obtenir un certain nombre de résultats positifs,
modestes il est vrai. L'incidence sur les ptix des hausses pétroliéres ne s’est pas diffusée
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a travers 'économie avec la méme ampleur quil y a six ans; autre différence, plus
importante encore: tant les salaires nominaux que les salaires réels ont enregistré cette
fois des augmentations plus modérées, de sorte que, dans un certain nombre de pays,
les bénéfices des entreprises et la formation brute de capital fixe, bien que nettement
affaiblis, se sont néanmoins micux maintenus qu’au lendemain du premier choc
pétrolier. Cette évolution n’a malheureusement pas été observée partout, et 12 ou elle
s'est produite, elle risque de ne pas durer. Elle permet cependant de nourrir Pespoir,
aussi ténu soit-il, qu’'un pays puisse mener une politique anti-inflationniste efficace
autrement qu’en trelevant la valeur excerne de sa monnaie, certe voie ne pouvant
évidemment pas €tre suivie par cous les pays industriels en méme temps.

Le deuxiéme fait important est que les consommateurs de péurole, qu'il s'agisse
des ménages ou des entreprises, ainsi que les gouvernements des pays importateurs de
ce produit, sont désormais convaincus qu’il faudra s’accommoder durablement de prix
téels élevés de Pénergie, et notamment du pétrole. En dépit d’une récente détente du
marché, d'aucuns redoutent méme de nouvelles augmencacions des prix réels, voire des
perturbations dans les approvisionnements, ce qui n’a pas été le cas généralement deux
ans aprés le premier choc pérrolier. On peut ajsément déceler les raisons de cette
modification des anticipations. Le récent relévemnent du prix du péerole éeaic le second
et non pas le premier; il est intervenu 3 partir d'un niveau sensiblement plus élevé que
le précédent; d'autre pare, s'il a été jusqu’a présent d’une ampleur comparable au
premier en valeur absolue réelle, son échelonnement dans le temps a été plus progres-
sif; de plus, il a touché plus directement les consommateurs finals puisqu’il s’est
transmis plus rapidement i travers le systéme. Enfin et surtout, les événements d'Iran
et la guerte qui a opposé ultérieuremenc ce pays a I'lraq ont souligné la vulnérabilité

- des approvisionnements en péerole.

De méme que lorientation plus conservatrice des politiques monétaires crée de
nouveaux problémes au moment ol elle commence 3 en résoudre d’anciens, de méme
la constatation que des prix pétroliers élevés — et a fortiori croissants — risquent fore de
durer ne peut guére étre considérée comme un élément réconfortant. Si ce phénomene
‘devait vraiment revétir un caractére permanent, il est certain qu’il poserait d’énormes
problémes d’ajustement, tant sur le plan interne qu’a 'échelle internationale, dont on
aurait tout lieu de redouter qu'ils exercent des effets durables et franchement dépressifs
sur lactivité économique. Mais ces prévisions pessimistes ont au moins I'avantage de
provoquer des réactions. Les gouvernements ont appliqué des politiques actives
d’ajustement réel, en encourageant la production pétrolicre interne ou en favorisant la
substitution d’autres formes d’énergie au pétrole. Le secteur des entreprises met tout
en ceuvte pout réaliser 3 la fois une compression de ses dépenses énergétiques globales
et des économies pétroliéres spécifiques; les ménages ne sont dailleurs pas en reste a
cet égard. Pour ces diverses raisons, le fléchissement de la consommation de pétrole par
unité de produit national brut s'est accéléré. Li non plus, les progtés ne sont pas
sensibles partout et leur rythme n’est pas encore assez rapide; on peut se demander en
outre jusqu’on il sera possible d’aller dans cette voie. Mais, au moins, le processus est
engageé.

Le troisieme fait qui mérite d’étre souligné a déja été mentionné dans le Rapport
de I'an passé. On a constaté qu’une part plus élevée que prévu de Iénorme déficit



pérrolier global s’est concentrée jusqu’a présent sur le groupe des pays industrialisés
relativement riches et, plus spécialement, sur les économies les moins inflationnistes.
Abstraction faite de la question, intéressante du point de vue de I'analyse, de savoir
pourquoi une telle évolution s’est produite, cette structure des balances des paiements
a sans conteste facilité le recyclage de 'excédent pétrolier, étant donné que la plupare
des pays concernés n'ont guére eu de peine i se procurer les fonds requis sur les
marchés internationaux, alots que d’autres disposaient d’amples réserves de change
pour faire face i leurs besoins,

En méme temps, cetre nouvelle configuration des balances excérieures, combinée
avec lorientation plus conservatrice de la politique monétaire américaine et 'adoption
d’une nouvelle technique opérationnelle par la Réserve fédérale, a créé une foule de
difficultés nouvelles. Elle a donné lieu 2 d’'amples mouvements des taux de change
complétement opposés aux cercles «vicieux» et «verrueux» qui avaient posé tant de
probiemes a la fin des années soixante-dix: les pays les moins inflationnistes ont vu 2
leur tour leurs monnaies se déprécier, tandis que celles des pays les plus inflationnistes
se sont raffermies.

En un sens, cette évolution est certainement réjouissante: personne n'aimerait
voir se répéter les divergences d’évolution des rythmes d’inflation et des taux de
change qui avaient divisé le monde industrialisé occidental en deux groupes fortement
contrastés aptés le premier choc pérrolier. On pourrait également faire valoir que, pour
une part, les récents mouvements des taux de change ont simplement tendu i corriger
les sous-évaluations ou les surévaluations qui s'étaient justement produites 2 la suite de
la «surréaction» des taux de change 4 la fin des années soixante-dix. Mais il y a égale-
ment le revers de la médaille. D’une part, en dehors du Systéme monétaire européen,
les cours de change sont devenus beaucoup trop instables. D’autre part, cercains
mouvements de taux de change — et plus spécialement la dépréciation du cours effectif
du deutsche mark — ont cerrainement pris une ampleur excessive pendant les premiers
mois de 1981; de ce fait, certains pays moins inflationnistes se sont vus contraints
d’accepter des taux d'intérét réels anormalement élevés. Ils ont dii adapter en effet leur
propre politique de taux d'intérée 3 la nécessité de contenir la dépréciation du taux de
change et de maintenir équilibre global des paiements extérieurs, 4 un moment o,
pour des raisons d’équilibre interne, les pays plus inflacionnistes — Etats-Unis en tére —
poursuivaient une politique monéraire également assortie de taux d'intérér Elevés.
Tous les grands pays se voyaient ainsi amenés 3 maintenir des raux d’incérée élevés, soit
parce que leur politique anti-inflationniste impliquait nécessairement un haut niveau
de ces taux, soit parce qu'ils désiraient prévenir une recrudescence de linflation due 2
la dépréciation de leur monnaie, soit simplement parce qu’ils se trouvaient dans
I'obligation de financer leur déficit extérieur. Ce probléme s’est encore compliqué du
faic de I'instabilicé des taux d’intérér provoquée par I'adoprion de nouvelles techniques
de régulation monétaire aux Etats-Unis, en octobre 1979.

Les grandes lignes du Rapport

- Le Chapitre II examine la recrudescence de I'inflation en 1979-80 et ses relacioris
avec le second choc pérrolier. 11 compare ce scénario avec les expériences inflationnistes
de 1974-75 et s’efforce de répondre 4 deux questions.
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La premicre concerne Vimportance respective des influences externes (induites
par les termes de I’échange) et des influences internes dans accélération de la hausse
des prix au lendemain des deux crises pétroliéres. La réponse est assez claire: alors
quen 1974-75 l'inflation d’origine interne avait joué partour un rdle prépondérant, sa
contribution 2 la hausse des prix s’est maintenant réduice dans nombre de pays — assez
fortement dans quelques cas — tanc par rapport 3 l'incidence courante de la détériora-
tion des termes de I'échange que par rapporc aux facteurs inflationnistes internes
observés en 1974-75. C'est au Japon que le changement le plus spectaculaire s'est
opéré, tandis qu’aux Etats-Unis, au Canada et en Italie, les résultats sont demeurés
relativement décevants.

La seconde question amene 3 se demander ce que recélent les indices généraux
des prix, afin de déterminer le degré et la nacure de I'ajustement interne au relévement
récent du prix du pétrole, c’est-a-dire les modifications qui se sont produites dans la
répartition du revenu entre le secteur des ménages et celui des entreprises. 11 se trouve
que, jusqu’a ces derniers temps tout au moins, les salariés ont généralement accepté de
supporter une part plus grande qu'en 1974-75 du fardeau imposé par la décétioration
des termes de Péchange. Les bénéfices n’ont donc pas subi la méme érosion — sauf au
Royaume-Uni — et le secteur des entreprises est aujourd’hui en meilleure posture qu’a
cette époque pour soutenir I'activité d’investissement,

Le Chapitre TII examine les réactions de Péconomie réelle au second choc
pétrolier dans le domaine de la production, des dépenses, de 'emploi et des économies
de pétrole, et analyse en conclusion la contrainte que la situacion énergétique continue
de faire peser sur les perspectives de reprise de la croissance et d’amélioration du niveau
de lemploi. Il s’en dégage un rableau contrasté. D'un cbté, le comportement du
secteur des entreprises et de celni des ménages a éé, dans la plupart des pays, plus.
stable qu’en 1974-75: linvestissement fixe est demeuré relativement soutenu, et les
taux d’épargne ne se sont pas accrus de fagon spectaculaire. En conséquence, la réces-
sion a été plus modérée jusqu’a présent, a Pexception, 1i encore, du Royaume-Uni. En
méme temps, les ajustements de la demande interne ont été moins disparates d’un pays
i Pautre qu'au lendemain du premier choc pérrolier, de sorte que le déséquilibre
extérieur entre les pays industrialisés a écé, cetce fois, moins difficile 4 supporter.

D’un autre ¢6té, malgré une évolution réconfortante vers une plus grande
efficacité dans Putilisation de I'énergie, et plus particulierement dans le domaine des
économies de pétrole, cet ajustement «réel» considérable a tout juste permis de freiner
Paugmentation rapide de la dépendance des pays industrialisés 4 I’égard des importa-
tions de pétrole. Ces pays restent donc trés vulnérables aux chocs extérieurs (augmen-
rations des prix ou défaillance des approvisionnements); en outre, aussi longtemps que
les pays de ’OPEP 3 faible capacité d’absorption ne seront pas en mesure de dépenser
leur surcroit de revenus sous forme dachats a I'étranger, le déficit pétrolier global
risque de se maintenir 4 un niveau élevé. Dans ces conditions, on ne peut guére
s'attendre a une reprise rapide de la croissance et a un recul spontané du chdmage.

Le Chapitre IV, consacré i la politique monétaire et aux marchés nationaux des
capitaux, met Paccent sur plusicurs faits importants. En premier lieu, le recours
général, et dans certains cas prépondérant, 4 la politique monéraire pour lutter contre
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I'inflacion. Certe atricude a conduit 3 des taux d’intérét nominaux élevés par comparai-
son avec le passé et, ce qui contraste fortement avec Pévolution notée en 1974-75, i
Papparition de caux d’ineérér réels positifs. La nouvelle configuration des déséquilibres
extérieurs s’est traduire par des taux d’intérér erés Elevés en termes réels en Allemagne
et dans les pays du Benelux. Si les caux d'intérér réels positifs font 4 I’évidence partie
intégrante d’une politique anti-inflationniste, le haut niveau de ces taux peut égale-
ment révéler un dosage inapproprié entre les moyens d’action utilisés, en 'occurrence
Pimposition d’'un poids excessif 4 la politique monéraire, face 4 des déficits durables et,
dans certains cas, considérables du secteur public.

Le deuxiéme fait majeur concerne les profondes modifications qui ont été
apportées aux techniques de régulation monétaire, en particulier aux Etats-Unis et
également, mais 4 un degré moindre, dans d’autres pays. Cette expérimentation de
nouvelles méthodes a provoqué sur le marché américain d’amples fluctuations des
caux d’ineérée (et méme une instabilité 4 court terme) qui se sont propagées aux auntres
pays industrialisés; le Royaume-Uni et le Japon sont néanmoins demeurés a I'abri de
cette évolution, grice 4 la vigueur de leur monnaie.

En troisiéme lieu, la configuration des raux d’intérét a été caractérisée dans de
nombreux pays par la persistance, d’'une durée inhabituelle, de courbes de rendement
inversées. Quelle que soir I'explication de cette évolution — prévision d’'une modéra-
tion des rythmes d'inflation ou resserrement exceptionnellement prolongé de la
liquidité — elle risque de poser des problémes séricux aux intermédiaires financiers
dont Iactivité normale est d’opérer des transformations d’échéances.

Le Chapitre V, consacré aux échanges et paiements internationaux, compare, i
Pexemple des chapicres précédents, la situation récente 2 celle qui prévalait en 1974-75.
1l montre que la premiére grande différence entre ces deux expériences est le fait que
les transactions courantes des pays du Groupe des Dix se sont ressenties beaucoup plus
du second choc pétrolier que du premier. Il met en outre en relief un deuxiéme
contraste frappant: la répartition complétement différente des déficits extérieurs au
sein de I'ensemble Groupe des Dix et Suisse, les pays moins inflationnistes ayant 3
payer un tribur beaucoup plus lourd.

Le chapitre souligne que, malgré 'ampleur du déséquilibre pétrolier global, le
financement du déficit des paiements des pays importateurs de pétrole 2 pu dans
Pensemble étre assuré jusqu’a présent sans grande difficulté. A cela plusieurs raisons: la
répartition du déséquilibre pétrolier, mentionnée précédemment, entre les divers
groupes de pays, la constatation que le déficit extéricur des pays en développement
non producteurs de pétrole (expnmc en pourcentage des recettes d’exportation de ce
groupe) a été plus faible qu'en 1974-75, enfin et surtout, la persistance d’une relative
abondance de liquidités sur le marché bancaite international.

Le Chapitte VI contient I'analyse habituelle des marchés internationaux du
crédic. Les préoccupations traditionnelles suscitées par Pactivité bancaire internationale
en général et les euro-marchés en particulier — craintes de voir ces marchés alimenter
I'inflation mondiale, conduire 3 une croissance trop rapide de la liquidité internatio-
nale, favoriser la spéculation monéraire, voire géner la conduite normale de la poli-
tique monétaire interne — sont passées au second plan; le rble décisif du systéme
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bancaire international dans le financemenc des déséquilibres élevés des paiements
engendrés par la seconde vague de relévements des prix pétroliers prime, cette fois,
toutes les autres considérations. Ce chapitre présente certaines statistiques, jamais
publiées jusqu’d présent, sur la part prise par les banques dans le recyclage de
I'excédent péerolier; il examine également les problémes posés par la poursuite de la
participation des banques au financement massif des balances des paiements.

Les principaux thémes abordés dans le Chapicre VII, qui passe en revue la scéne
monétaire internationale, concernent ’évolution étonnante des taux de change pen-
dant les deux derniéres années. Les cours du dollar EU, du yen et du deutsche matk
ont enregistré d’amples fluctuations, randis que la livre sterling s’est fortement appré-
ciée. Seul le Systéme monétaire européen a permis de conférer une certaine stabilité
aux monnaies des pays membres (tout au moins jusqu’i la dévaluation de la lire, fin
mars 1981) mais, malgré cette stabilité, des fluctuations relativement amples des cours
de change effectifs n’ont pu étre évitées.

Cette physionomie des cours de change souléve plusicurs questions délicates,
auxquelles le chapitre essaie de répondre. Est-il vrai que cette évolution est allée, dans
de nombreux cas, i 'encontre de celle des prix et des colits internes? Dans quelle
mesure les positions concurrentielles s'en sont-elles trouvées affectées? Quelles legons
peut-on tirer de ces expériences pour mieux comprendre I'importance relative des
divers facteurs qui déterminent les mouvements des taux de change? Constate-t-on de
nouveaux signes de «surréaction» des taux de change, mais, cette fois, dans la direc-
tion opposée?



II. INFLATION ET AJUSTEMENT INTERNE

Au cours des deux dernicres années, I’économie mondiale s’est trouvée aux prises
avec une nouvelle vague d'inflation. Une fois de plus, comme en 1973-75, un reléve-
ment brutal du prix du pétrole, combiné avec une hausse des cours des produits de
base non pétroliers induite par la demande, 2 provoqué une vigoureuse accélération de
inflation dans tous les pays industrialisés. Cependant, comme les taux de change
n’ont pas évolué de la méme facon qu’au début des années soixante-dix, I'impact du
choc extérieur s’est réparti différemment lors de cette nouvelle poussée inflationniste.
D’autre patt, si les répercussions économiques de la hausse des prix de I'énergie depuis
Ie début de 1979 ont éé comparables en ampleur i celles qu’avait entrainées le premier
choc pétrolier de 1973-74, 'augmentation des prix du pétrole et des produits non
pétroliers a été plus progressive cette fois-ci et les réactions des autorités ont revétu un
caractére plus résolument anti-inflacionniste. C'est pourquoi la divergence d’évolution
des prix entre les divers pays a été moins marquée qu’au cours du premier choc pétro-
lier. 11 semble qu'un ralentissement de linflation se soit produit récemment dans
cerrains pays, notamment au Royaume-Uni, ou il 2 méme pris des proportions fort
spectaculaires. Il n’en demeure pas moins que la hausse des prix se poussuit presque
partout 4 un rythme inacceptable. '

Le présent chapitre examine les implications de cette évolution, en comparant la
période 1979-80 a celle de 1974-75. Il met principalement I'accent sur deux questions.
L'une concerne I'importance relative des sources externes et internes de l'inflation et
leurs interactions. Elle revient 4 se demander quelle a été D'intensité du choc extérieur
et jusqu’z quel point les pays sont parvenus a contenir ses effets en méme temps que
les autres sources d'inflation interne. La seconde question s’efforce de découvrir ce qui
se cache derriere 'ajuscement général des prix. Dans quelle mesure les divers pays ont-
ils réussi, au cours du second choc pétrolier, 4 mieux absotber la perte de revenu réel
qu’il implique? Autrement dit, a-t-il é&é possible d’améliorer le mécanisme de transmis-
sion des impulsions de hausse des prix d’origine externe tout en évitant un recul
prononcé de la rentabilité, des investissements et, partant, des perspectives de crois-
sance future et d’emploi?

Evolution récente des prix

L’accélération de la hausse des prix 2 la consommation 2 la fin des années
soixante-dix était étroitement liée 4 la reprise de activité économique. Aux Erats-Unis
et au Canada, ou le redémarrage conjoncturel s’est produit plus ¢dt, la hausse des prix
a commencé i sintensifier dés le début de 1977. Dans les autres pays, le ralentissemenc
de Pinflacion s’était dans 'ensemble poursuivi jusqu’au début de 1978, avec cependant
de nouvelles poussées au second semestre de 1977 dans certains d’entre eux, sous l'effet
du regain d’activité. Puis, en raison de la montée des cours des matiéres premiéres et
du relévement des prix du pétrole en plusieurs vagues successives, aussi brutales
qu'irréguliéres, l'inflation s'est forcement intensifiée dans tous les pays en 1979 et au
début de 1980. Une certaine décélération s’est manifestée ¢i et 1 au second semescre de
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1980 et pendant les premiers mois de 1981. Ailleurs, en revanche, on n’a guére noté de
signes de recul des taux élevés d'inflation.

Au printemps de 1981, la dispersion des taux d’inflation nationaux ¢tait encore
assez grande, mais clle demeurait cependant moindre qu’il y a cing ans (voir tableau}.
Les taux les plus bas, qui se situent entre 5,5 et 7,5%, ont été observés au Japon, en
République fédérale d’Allemagne et dans les économies étroitement lices a ce dernier
pays sur les plans financier et commercial (pays du Benelux, Autriche et Suisse). Les
Etats-Unis, le Canada, le Royaume-Uni, les pays scandinaves et IEspagne ont enre-
gistré des rythmes d'inflation allant de 10,0 4 14,5%. En Italie, enfin, la hausse des prix
s’est maintenue aux alentours de 20%, tandis qu’en Gréce elle a dépassé 25%.

Variations des prix & la consgmmation

Variations sur des périodes de 12 mois s'achevant en
1981
Pa 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 dernier
Vs dée. | dec. | aee. | dee. | ase. | dée. | déo. | juin | dge. |moisdis-
ponible
en %

Etats-Unis. , . . . . 88 12,2 7.0 4.8 6.8 9.0 13,3 14,3 124 10,02
Japon . .. ... .. 18,0 22,0 7.7 10,4 48 3,5 5.8 8.4 7.4 621
Royaume-Uni. . . .| 10,6 19,2 249 15.1 12,1 8.4 17,2 21,0 15,1 12,02
ltalie. ... ..... 12,3 25,3 1.1 21.8 14,9 1.9 19.8 20,7 211 19,92
Canada ... .... 9.1 12,5 9,5 58 9.5 84 9.8 10,1 11,2 12,62
France. . . . . ... 8.5 16,2 9.6 9,9 8.0 9,7 11.8 13,5 13.6 12,8
Svede . . . ... .. 7.5 11,6 89 9.6 12,7 74 9.8 131 14,1 12,92
Allemagne fédérale 7.8 5,8 5.4 3,7 35 2,5 54 6,0 55 5,62
Suisse. . . .. ... 11.9 7.6 3.4 1.3 11 0,7 5,1 33 4.4 5,62
Belgique . .. ... 7.3 16,7 1.0 7.6 6,3 3,9 5,1 6.2 7.5 7,42
Pays-Bes . .. ... 82 10,9 91 8.5 5,2 3.9 48 6,6 6,7 6,22
Autriche . . . . . .. 7.8 8,7 6,7 7.2 4.2 3,7 4,7 Al 6.7 742
Danemark. . . . .. 12,6 15,5 4.3 131 12,2 Al 1.8 13.3 10,9 11,31
Finlande. . . . ... 11,1 16,9 18,1 12,3 19 65 8.6 nz 13.8 13.11
Gréce ... ... .. 30,7 13,5 15,7 1.7 12,8 11,5 24,8 26,2 26,2 24,32
Norvége. . . . . .. 7.6 10,5 11,0 8.0 9.1 8.1 4,7 10.8 13,7 14,62
Ifande . ...... 12,6 20,0 16,8 20,6 10.8 7.9 16,0 20,2 18,2 21,07
Espagne. . ... .. 143 17,9 141 198 26.4 16,6 15,5 15,9 15,1 13,82

' Mars. 2 Avril. 1 Fé&vrier.

Si Pon en juge simplement par I'évolution de l'indice général des prix i la
consommation, linflation en 1979 et 1980 a été légéremenct moins forte quau cours
des deux années qui ont suivi le premier choc pétrolier. Dans 'ensemble Groupe des
Dix et Suisse, les prix 2 la consommation se sont accrus au total d’environ 24% sur

. une base non pondérée au cours de la premiére période, contre 20,5% environ pendant
la seconde. La physionomie de la hausse a également été différente. Dans la premiére
période, les prix sont montés en fléche pendant les quelque douze mois qui ont suivi
la majoration des prix du pétrole, alors qu'en 1979-80 'accélération a été plus modérée
et plus prolongée.

Si le second choc excérieur a été dans sa nature assez semblable au premier, en
revanche, I'évolution dans les divers pays a été différente 3 plus d’un titre. On peur
drailleurs distinguer plusieurs grands groupes en fonction des comportements adoptés.
Dans le premier (Etats-Unis, Canada, France, Norvege et Suéde), les caux d’inflation



— 11 —

constatés vers le début de chaque choc (fin 1973 er fin 1978) éraient plus ou moins
semblables (entre 7,5% et 9,5%). Mais, alors que deux années apres le premier choc, ils
avaient presque retrouvé leurs niveaux de départ (7,0-11,0%), pendant la période
comparable du second choc, ils ont été notablement plus élevés (11,0-14,0%). Un
second groupe (Royaume-Uni, Italie et Espagne) a également abordé les deux périodes
avec des taux dinflacion pratiquement inchangés, 3 partir de niveaux de déparc plus
hauts toutefois que dans le premier groupe. Cependant, si au Royaume-Uni linflation
sest sensiblement moins accentuée au cours de la seconde période que durant la
premiére, en Italie c’est Vinverse qui s’est produic.

Un grand nombre de pays ont entamé la période du second choc pétrolier avec
des taux d’inflation nettement moins fores que lors de la premiére crise. Dans un
groupe (Japon, Allemagne, pays du Benelux, Autriche et Suisse), I'application de
politiques résolument anti-inflationnistes avait permis de réduire de moitié environ les
taux d’inflation entre 1973 (7,0-19,0%) et 1975 (3,5-11,0%). Mais, durant le second
choc, Ja hausse des prix sest accélérée dans ces pays, et 'évenuail des raux d'inflation
est passé de 0,5-4,0% en 1978 4 4,5-7,5% i la fin de 1980. Dans l'autre groupe (Dane-
mark, Finlande, Gréce et Irlande), Ia méme accélération générale 2 été observée entre
les deux périodes, mais 4 partit d’un point de départ notablement plus élevé en
moyenne que dans le groupe précédent.

Ces différences de performances, tant entre les pays qu’entre les deux périodes,
s'expliquent par un certain nombre de facteurs qui sont examinés plus loin dans ce
chapitre: différences dans I’étalement des chocs dans le temps, dans I'évolution relative
des taux de change et dans Iotientation des politiques anti-inflationnistes. On peut
néanmoins mentionner dés A présent certains éléments qui ont eu une incidence plus
directe sur I’évolution des prix. L'un d’entre eux est le fait que la hausse des prix a pu
se propager plus rapidement pendant la seconde crise pétroliére qu'au cours de la
premiére. Au lendemain du premier choc, beaucoup de pays avaient adopté des poli-
tiques visant 4 atténuer ou A différer cerraines de ses conséquences inflationnistes. Au
cours du second épisode, la plupare des pays ont toléré une certaine hausse des prix, de
fagon A réduire leur dépendance énergétique. Aux Etats-Unis, la nouvelle Administra-
tion a abrogé les mesures de contréle des prix encore imposées 4 la production pétro-
liére nationale; en Belgique, des taxes spéciales ont éré appliquées 4 Vutilisarion de
Iénergie, cependant qu’en France et en Iralie les tarifs des services publics ont été
fortement relevés. Au Canada, en revanche, des considérations d’ordre régional liées 2
la répartition du revenu ont conduit 4 une prorogation des contréles des prix appli-
qués 4 la production énergétique nationale.

Les modifications des prix administrés et de la taxe 4 la valeur ajoutée ont, elles
aussi, influencé notablement les indices des prix 2 la consommation dans cereains pays.
On estime qu’au Royaume-Uni, par exemple, le relévement de la TVA en juin 1979 a
ajouté quelque trois points de poutcentage 3 I'indice des prix i la consommation et
que la nouvelle majoration des impbts indirects au titre du budger de mars 1980 s’est
traduite par une augmentation supplémentaire de deux points. En Suéde également,
une hausse importante de la TVA a écé décidée au cours de I'année passée. En ce qui
concerne les prix administrés, les préoccupations suscitées au Royaume-Uni par la
situation de crésorerie des entreptises du secteur public et des colleccivicés locales one



— 12 —

conduit les aucorités 2 majoter substantiellement les carifs du secteur public. Les loyers
des logements appartenant aux collectivités locales, qui constituent une partie impor-
tante du parc locatif au Royaume-Uni, ont connu une forte hausse au cours des deux
derniéres années. En Italie, les contrdles stricts des loyers ont été progressivement
abolis et remplacés par un systéme d’indexation, qui a conduit 4 des relévements
sensibles au cours du second choc pétrolier. Aux Etats-Unis, la «dérégulation» finan-
ciére a conttibué 4 de fortes hausses des taux hypothécaires, et I'on estime 3 1%% la
part représentée par ces augmentations dans la progression de I'indice des prix 2 la
consommation, tant en 1979 qu’en 1980.

A patt les prix de I'énergic et les loyers, les autres composantes de I'indice des
prix a la consommation — denrées alimentaires, services, matiéres premiéres non
énergétiques — semblent avoir enregistré dans la plupart des pays une hausse plus
modérée en 1979-80 qu'au lendemain du premier choc péurolier. Cette modération
refléte en partie affaiblissement relatif des marchés mondiaux des matiéres premicres
et des marchés nationaux du travail pendanc la seconde période.

Cours mondiaux des matiéres premiéres et du pétrole

L'aggravation de I'inflation 2 la fin de Iz décennie a été dans une large mesuse la
conséquence directe de I'envolée des cours mondiaux des mariéres premicres entre la
fin de 1978 et le début de 1980, sous Veffet du raffermissement de la demande globale.
Quoique nettement inféricure au relévement des prix pérroliers, qui ont plus que
doublé entre juiller 1978 et février 1980, la hausse des cours des matiéres premiéres
industtielles non pétroliéres et des denrées alimentaires (mesurée par Pindicaceur de
I'«Economist» exprimé en DTS) n’en a pas moins atteint 44% durant la méme
période. Par la suite, le ralentissement sensible de P'activité économique aux Eracs-Unis
et I'apparition de la récession dans d’autres pays ont provoqué un fléchissement des
cours des matiéres premicres industrielles, tant des métaux que des fibres synthétiques,
qui se sont toutefois raffermis de nouveau i partir de la fin de P’été. Dans le méme
temps, les prix des denrées alimentaires ont contribué i la hausse de I'indice général
des cours des produits de base pour I'ensemble de I'année, la médiocrité des récoltes
dans divers pays ayant provoqué une diminution des stocks. Il convient de noter
cependant que [a montée des prix des denrées alimentaires s’explique, dans une large
mesure, par la hausse trés prononcée des cours du sucre. Au toral, Pindice général a
atteint son point culminant en novembre 1980; il a ensuite régressé, et son fléchisse-
ment ressortait i quelque 7% en avril 1981.

Par suite de la baisse de la consommation de pétrole dans les pays industrialisés,
les tensions sur les marchés pétroliers mondiaux se sont également atténuées 4 la fin de
1980. Du fait, en partie, d’'une réduction délibérée des approvisionnements, la produc-
tion de 'Organisation des pays exportateurs de pétrole (OPEP) est récemment tombée
i son niveau le plus bas depuis dix ans. L'éventualité de nouveaux ajustements, ainsi
que les incertitudes politiques qui pesent sur la situation de. certains pays exportateurs
de pétrole et la prolongation du conflit Iran/Iraq aménent a se demander si les appro-
visionnements mondiaux en pétrole seront, dans le futur, assurés de maniére réguliére
et §'ils resteront adaptés aux besoins.
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Cours mondiaux des matiéres premiéres: pétrole et produits de base non pétroliers
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11 existe également beaucoup de similitudes entre la flambée des cours mondiaux
des matiéres premiéres en 1973-74 et en 1978-79. Le premier épisode a vu un quin-
tuplement des prix du pétrole brut, i partir d’un niveau trés bas il est vrai. Avant
méme la crise pétroliére, les cours des produits de base non pétroliers avaient presque
doublé, sous I'effer des pressions vigoureuses exercées sur la demande globale pendant
les années 1972-73. Les coefficients exceptionnellement élevés d’utilisation des capaci-
tés, I'existence de goulots d’étranglement au niveau de la production et les pénuries
généralisées de matieres premiéres — autant de signes des tensions qui affectaient une
économie mondiale en état de surchauffe — avaient créé un environnement spéculatif
qui aviva la hausse des ptix des matiéres premiéres. En méme temps, une succession de
récoltes médiocres avait provoqué une envolée des cours des denrées alimentaires.

Sous ces rapports, la seconde flambée des cours des maticres premicres n’a pas €té
trés différente de la précédente. De nouveau, la principale source de perrurbacions a éré,
1d encore, le relevement considérable des prix du pétrole i partir du débuc de 1979,
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déja précédé, dés le milieu de 1978, d'une évolution ascendante des prix des maticres
premicres industrielles due au redressement progressif de I'activité économique mon-
diale. Des achats spéculatifs et certaines insuffisances dans la production agricole y ont
aussi contribué. Tout bien pesé, cependant, 'augmentation des prix des matiéres
premiéres non pétroliéres a été moins prononcée que lors du premier choc, du fait
surtout que Pactivité érait plus équilibrée a 1'échelle internationale et que les pressions
sur le potentiel productif étaient moins intenses. Bien qu'en termes de pourcentage le
récent choc pétrolier apparaisse moins sévére que celui de 1973-74, une telle comparai-
son peurt induire en erreur en raison des niveaux peu élevés i partir desquels s'étaient
amorcées les hausses pétroliéres de 1973. En termes économiques, ampleur de I'aug-
mentation de la facture péerolicre par rapport aux revenus internes de l'ensemble
Groupe des Dix et Suisse a été presque la méme dans les deux périodes.

Taux de change et impulsions inflationnistes d’origine externe

Le mode de transmission aux économies nationales de la hausse des cours
mondiaux des matiéres premiéres dépend en partie de I'évolution des taux de change.
Le graphique ci-aprés fait apparaitre clairement ce rdle pour un échantillon de pays. La
courbe en trait gras indique le taux annuel de variation des prix & limportation
exprimés en monnai¢ nationale, mesuré par la variation du déflateur des prix 2
Pimportation sur quatre trimestres. La courbe en trait fin représence la méme mesure
en termes de monnaie étrangére, c'est-d-dire ajustée en fonction du taux de variation
sur quatre trimestres du cours de change effectif. Comme on pouvait s’y attendre, la
variation pondérée des prix 4 'importation en termes de monnaie écrangére a un profil
3 peu prés semblable pour chaque pays, ce qui refléte Iincidence similaire exercée par
Pévolution des marchés mondiaux des matiéres premiéres. Les divergences de com-
portement de cet indicateur d’un pays a Pauere sont donc dues, en grande partie, a des
différences dans la composition des importations et dans le degré de dépendance a
I’égard du pétrole et des autres matiéres premicéres.

Le graphique moncre que, au cours des années soixante-dix, les prix 4 limporta-
tion ont fortement augmenté dans tous les pays, et plus spécialement au Japon et aux
Etats-Unis. Quant 4 savoir de quelle manicre ces hausses se sont répercutées sur les
mécanismes internes des prix et des salaites, cela dépend évidemment des mouvements
des taux de change effectifs. A la fin de 1973 et en 1974, augmencation constatée des
ptix 4 'importation au Japon, au Royaume-Uni et en France a été considérablement
amplifiée par la dépréciation des taux de change effectifs de ces pays. Aux Etats-Unis,
en Allemagne ec au Canada, en revanche, cette hausse a été atténuée dans une certaine
mesure par I'appréciation de la monnaie de ces trois pays.

L’influence des taux de change est manifeste au cours de la période qui com-
mence aptés le choc initial et se termine avant les hausses des prix des matiéres pre-
miéres en 1978, Alors qu'aucun choc généralisé sur les prix ne s’est produit pendant
cette période, les cours des matiéres premicres ont eu tendance 4 monter en raison du
redressement de "activité. Si, pendant cette période, les prix 4 'importation ont eu une
incidence différente dans les divers pays, c’est que les variations relatives des taux de
change ont, semble-t-il, pris le pas sur I'évolution des marchés des matiéres premiéres.
Les différences notables dans lincidence des prix externes sur la variation des prix dans
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Prix a I'importation
Variations sur quatre timestres, en %
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les divers pays ont été dues a plusieurs facteurs importanes: la baisse du dollar 4 partir de
la fin de 1977, I'appréciation prolongée du yen de 1976 4 1978, la crise de la livre en
1975-76, la revalorisation du deutsche mark de 1976 4 1979, la dépréciation du franc
frangais lors du retrait de la France du «setpent» en 1976 et le recul du dollar canadien
en 1977-78.

La seconde flambée des cours mondiaux des matiéres premiéres a débuté vers le
milieu de 1978. L’incidence des taux de change en ce qui concerne 'ampleur de ces
perturbations présente un contraste frappant par rapport i 1973-75. Au Japon, la
dépréciation du yen en 1979 a considérablement accru les effets sur économie intetne
de l'augmentation des prix des maticres premiéres, rendant ainsi le second choc
pétrolier aussi sévere, sinon plus, que le précédent. Au Royaume-Uni, en revanche, la
vive appréciation de la livre 2 acténué Pimpact de la hausse des prix internationaux.
L’Allemagne et la France ont bénéficié pendanc un certain temps du redressement des
taux de change effectifs de leur monnaie, mais ce mouvement s’est inversé par la suite,
sous I'effet du raffermissement du dollar par rapport aux monnaies européennes,

Inflation «importée» et inflation «interne»

L’aggravacion de l'inflacion dans les années soixante-dix a eu en partie des causes
internationales, telles que les flambées successives des cours des matiéres premiéres et,
dans certains pays tout au moins, le comportement des caux de change. Théorique-
ment, on peut faire une distinction utile entre inflation «importée» et inflation
«interne», qui n’a aucunement la prétention cependant d’écre exacte et dénuée d’ambi-
guité. En premier lieu, un choc inflationniste apparemment exogeéne a un pays donné
peut fore bien n’étre, dans une certaine mesure, que le reflec indirect de la situation qui
prévaut dans Pensemble des grands pays industrialisés. En outre, Iinflation est un
processus dynamique comportant des actions et des rétroactions complexes entre colits
effectifs, prix et anticipations. En cas de crise inflationniste prolongée, ces divers
facteurs risquent d'érre tellement enchevétrés qu'il sera pratiquement impossible de les
distinguer les uns des autres.

Cette mise en garde éeant faite, on a distingué dans le tableau suivant les compo-
santes «impottées» et «internes» de Pinflation pour Pensemble Groupe des Dix et
Suisse au cours des deux vagues de hausses massives des prix i I'importation. L'infla-
tion «importée» est mesurée par les variations annuelles des termes de Iéchange,
calculés sur la base des déflateurs des prix a Pexportation et 3 'importation et pondérés
en fonction de I'importance des échanges de biens et services avec 'étranger. Pour
mesurer I'inflation «interne», on a utilisé le déflateur des prix du PNB/PIB, qui
n’inclut pas la hausse des prix i I'importation. On admer implicitement que les cofits
des facteurs internes ne sont pas directement affectés par les variations des prix des
produits importés. Les deux composantes additionnées donnent I'inflation «globale»,
mesurée par le déflateur de la demande interne. Avant le déclenchement du second
choc pétrolier, le taux de I'inflation d’origine interne en 1978 a été en fait sensible-.
ment moins élevé dans certains pays qu’en 1973 avanc le premier choc pétrolier. Il en a
surtour é&té ainsi des pays de la CEE qui maintiennent entre eux des cours de change
fixes (Allemagne, Belgique et Pays-Bas) ainsi que du Japon, du Canada et de la Suisse.
Inversement, un certain nombre de pays ont abordé le second choc pétrolier avec des
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Contributions de I'inflation «importée» et de I'inflation «interner
a I'inflation globale!

Inflation impartés Inflation interna Inflation globale
Pays 1973 1974 1975 1973 1874 1975 1973 1974 1975
1878 1979 1980 1978 71979 1580 1978 1978 1980
variations d’'un quatriégme trimestre a Fautre, en %

Allemagne fédérale . . . . . . 1.1 |-09 0.9 8,7 8,6 38 7.8 7.7 4,7
- 05 i3 05 28 4,0 54 33 53 59

Canada . . . .......... -21 |-01 |-01 11,6 15,1 10,2 9,5 15,0 10,1
3 |- L0 |-02 86 11,9 29 79 0.9 97

Etats-Unis . . ... ...... 0.1 1.0 |-05 7.5 11.0 7.5 7.6 12,0 70
- a3 1.6 |- 02 82 69 8.8 79 85 9.6

France . .. ... .. ... .. 0,0 32 |-13 a0 12,2 10,3 8,0 154 2.0
- LA o1 1.7 9.8 88 0.7 83 8.9 124

falie . . . ... ... ..., 3,0 23 |-14 131 238 13,0 16,1 281 11,6
- 03 1.9 3.5 14,7 16,2 20,3 13,8 182 23,8

Japon. ... ... .. 1,0 31 1,2 15,7 18,4 5.1 16,7 21,5 6.3
- 19 4,4 2,2 33 Lo 45 1.4 54 67

Royaume-Uni ., . ..., .. 3.8 27 |-19 8.1 19,6 248 1.9 22,3 229
-0 |-%5 |-13 10,5 182 6.8 95 16,7 155

variations d'ung année sur I'autre, en %

Belgique . . ... ....... - 07 14 0.7 6.9 12,2 12,6 6,2 13.6 133
ar | -03 .5 42 42 50 43 39 65

Pays-Bas .. .......... 0.3 26 |-02 84 9.3 1.2 8.7 11,9 11,0
- 03 1.5 1.2 51 3.8 58 48 54 A

Suede. . .. .......... 0.8 22 | -32 71 8,7 14,7 19 10,9 5
4 17 1.4 98 A 12,3 114 a2 137

SUISSE . .. e 07 20 |-26 8,1 6,9 71 8,8 8,9 4.5
-27 17 22 36 2,0 2,0 09 37 42

1 Contributions, en points de pourcentage, de I'inflation importée ivariations des termes de I'échange} et de I'inflation interne
[déflateur du FNB/PIB) 4 I'inflation globale déflateur de la demande intarns], 2 Pour les donnédes de 1980, estimations.

taux d’inflation sensiblement supérieurs i ceux qu’ils avaient connus en 1973, notam-
ment la France, I'Italie, la Suéde, le Royaume-Uni et les Erats-Unis.

En 1979-80, le facteur «inflation importée» a été plus important, au total, qu’en
1974-75 dans un certain nombre de pays. Cette remarque vaut spécialement pour la
Suisse, le Japon, I'ltalic et la Suede, mais la différence a également écé sensible en
Allemagne et aux Erats-Unis. En Belgique et en France, les impulsions d’origine
externe, bien que moins fortes au cours de la seconde période, ont encore été appré-
ciables, tandis qu’aux Pays-Bas elles ont été du méme ordre de grandeur pendant les
deux périodes.

En dépit de ces chocs extérieurs, Iinflation d’origine interne en 1979-80 s’est
- nettement réduite dans la plupare des pays par rapport 2 1974-75. De fait, elle s'est
méme ralencie au Japon malgré des poussées d’une ampleur inhabituelle, d’origine
externe, sur les prix. En Italie et aux Etats-Unis, par contre, la hausse des prix d’ori-
gine interne a été aussi forre en 1979-80 quen 1974-75, en partie parce que les impul-
sions externes ont été relativement plus vigoureuses la seconde fois.

Plusieurs conclusions semblent se dégager de I"analyse de ces résultats. Premiére-
ment, le lien entre les chocs inflationnistes extérieurs et le processus de hausse des prix



internes ne parait pas aussi étroit qu'on le suppose parfois. Au cours du second choc
pétrolier, presque tous les pays ont agi avec rapidité et dérermination pour éviter ses
répercussions secondaires. D’une maniére générale, ils sont mieux parvenus qu’en
1974-75 a interrompre, ou a acténuer, le processus de transmission, en particulier dans
la phase initiale. Deuxiémement, si les liens entre les éléments externes et internes ne
sont pas trés rigides, il n’en demeute pas moins que les mouvements relatifs des taux
de change effectifs jouent un réle important dans la répartition de I'incidence des
perturbations d’otigine externe sur les prix. Quelques pays, le Royaume-Uni et la
Suisse étant les deux cas extrémes, se sont trouvés cette fois dans une situation com-
pletement différente par rapport au premier choc pétrolier, 4 cause de 'évolution de
leur taux de change. Troisiémement, et ce point découle des deux premiers, les efforts
concertés mis en ceuvre au moment opportun pour contenir Iinflation d’origine
interne semblent avoir éé relativement fructueux. En ce qui concerne linflation
globale, mesurée par le déflatenr de 1a demande interne, on constate qu’elle a été plus
forte en 1980 qu’en 1975 en Allemagne, en lulie, en Suéde er aux Erats-Unis, alors
qu’elie a sensiblement baissé dans d’autres pays, comme la Beigique, les Pays-Bas et le
Royaume-Uni. L’évolution dans ce dernier pays montre bien qu'il faut se garder de
pousset trop loin la distinction entre les composantes «externe» et «interne» de
Pinflation. La compétitivité accrue des produits importés au Royaume-Uni, due au
raffermissement vigoureux de la livre, a permis, en comprimant les marges bénéfi-
ciaires, de réduire fortement la hausse des prix des produits internes.

Le processus inflationniste interne

Si 'on considere le prix final des marchandises, la recrudescence de Iinflation en
1979-80 rappelle de maniére saisissante la poussée des prix consécutive au premier
choc pétrolier. Sous I'angle de I'affectation des ressources, en revanche, I'ajustement
fondamental des rapports prix/cofits semble avoir été bien meilleur dans la plupare des
pays au cours de la période du second choc pétrolier — du moins pour I'instant — qu'au
lendemain du premier. Cecte évolution refléte en partie affaiblissement relacif des
marchés du travail. 11 semblerait également que les partenaires sociaux, instruits par
'expérience précédente, se soient montrés davantage disposés, cette fois, & accepter les
réductions de revenu réel résuleant de la nouvelle détérioration des termes de
I’échange,

De par sa nature méme, un relévement brural des prix a I'échelle internationale
entraine, pour la plupart des pays industrialisés, une diminution de revenu réel induite
par la décérioration des termes de I'échange. L'ampleur de cette perte varie, bien
entendu, en fonction de la dépendance du pays considéré 4 I’égard des importations de
pétrole et de matiéres premieres ainsi que des possibilités qui lui sont offertes de la
rattraper partiellement en majorant ses prix i I'exporeation. Si le transfert de pouvoir
d’achat réel des pays importateurs aux pays exportateurs n’est pas compensé par une
amélioration de la productivité, une réduction des revenus réels est inéluctable. Sur le
plan interne, il serait préférable que I'ajustement des revenus soit supporté par le
secteur des ménages, cetee forme d’ajustement permettant de préserver, voire damélio-
ret, les rappores prix/colits. Sinon, c’est la sicuation bénéficiaire des entreprises qui
risque de faire les frais de 'opération, avec des répercussions ficheuses pour I'investisse-
ment et la croissance future du revenu réel.
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Coiits unitaires de main-d oeuvre
Valiations sur quatre timestres, en %
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Sous I'angle des cofits, 'amélioration des résultats obtenus par les pays industria-
lisés au cours de la seconde période de choc pérrolier se refléte dans ’évolution des
colits unitaires de main-d’ceuvre (voir graphique ci-dessus). A Pinverse des années
1974-75, ou ces colits éraient montés en fléche dans tous les pays, leur progression est
demeurée relativement modeste en 1979-80, malgré la forte augmentation des cofits
de main-d’ceuvre non salariaux, et couc particuliérement des cotisations patronales i la
sécurité sociale, en progression dans la plupart des pays. 5i ces meilleures performances
en maticre de colts unitaires de main-d’ceuvre s’expliquent en partie par 'atténuation
de la récession et, dans certains cas, par la meilleure tenue de la productivité durane la
seconde période, clles sont dues également & I'évolution plus modérée des salaires
nominaux et réels.

Le tableau ci-aprés permet de comparer I'évolution des rémunérations nominales
et réelles ainsi que celle de la productivité au cours des deux périodes de choc pétrolier.
L’une des caracréristiques frappantes des années 1979-80 est la croissance plus modérée
qu'en 1974-75 des rémunérations annuelles. Seuls les Ecats-Unis ont enregistré une
progression annuelle des rémunérations plus forte an cours de la seconde période.
Dans tous les autres pays, on constate un ralentissement par rapport a 1974-75, parti-
culiérement sensible dans certains cas, tels que Japon, Allemagne, pays du Benelux,
Autriche et Suisse. Dans nombre de pays, les gains salariaux se sont néanmoins forte-
ment accélérés durant la seconde période.

Cette constatation d’un meilleur ajustement des salaires se trouve confirmée par
I’évolution comparée des rémunérations réclles et des gains de productivité. Durant la



Rémunérations horaires et productivité dans I'industrie de transformation

Rérmunérations nominales! Rémunérations réelles? Productivité®
1973 1974-75 1973 1974-75 1973 1974-75
Pays 1978 1979-80 7978 197980 7978 1979-80
taux annuel de variation, en %4

Etats-Unis . . . . .. ....... 6,6 74 - 08 -15 -16 29
92 84 5 - 12 08 a8
Comada . ............. 3.5 15,0 04 37 29 2,7
67 70,2 - 09 o1 817 - 1.7
Japonm ... L L 191 201 54 4.4 9.0 2,3
50 6.5 - 04 1.3 10,2 82
Allemagne fédérale . . . . .. .. LA 10,2 3.2 3,6 3.6 35
57 a1 3.7 1.0 3.8 a2z
Autviche . . . ... ... .. ... 9.8 134 29 41 - 31 7.7
&§7 74 1.4 21 13,7 80
Belgique . . . .. . ........ 16,1 208 9.6 7.5 9.7 7.8
6,6 g0 2,3 3.4 3.2 3.0
France . . .o oo v e oo n v 15,9 17.6 7.6 4.9 0.3 3,7
12,6 146 27 3.6 10,3 44
falie . .. ......c00vu. 254 22,2 10,5 5.6 1.1 15
16,1 22,1 32 25 12,2 57
PaysBas.............. 13,6 15,1 39 4,3 4.9 4.6
5.0 42 o7 - 14 117 - 33
Rovaume-Uni . . ... ... ... 13.0 24.4 2.0 2.3 26 0,7
134 195 47 40 13 03
Sudde ... ... ... ... 8.6 16,2 1.1 53 33 0,1
6.1 10.2 - 46 1.5 743 32
Suisse . .. ..o 9.2 9,7 0,2 1,3 54 4,4
37 45 3.1 0z 3,7 1.2
Moyenne non pandérée . . . . . 131 16,0 3.9 38 4.0 3,5
8.0 10,2 1.4 1,4 84 2.8

Reamarque: Les chiffres relatifs 3 1980 sont en partie des estimations.

' Taux de salaires pour I'ltalie, la France et les Pays-Bas. 2 Rémunérations nominales ajustées en fonction de la hausse des
prix & la consommation du secteur des ménages. 3 Chiffres ajustés en fonction du temps ouvré. 4 De décembre
A décermnbre pour les rémunérations et d'un quatridme trimestre 3 'autre pour la productivité, lorsque ces donnédes sont
disponibles.

seconde période, et dans la plupart des pays, les rémunérations réelles n’ont guere
augmenté, quand elles n’onr pas fléchi, alors que les gains de productivité sont restés
en moyenne A un niveau presque aussi satisfaisant qu’en 1974-75. Tel n’a pas été le cas
cependant des Etats-Unis, ou les salaires réels ont flécht en 1979-80 mais ou, dans le
méme temps, on n'a ensegistré qu'une faible amélioration de la productivité. L'Alle-
magne constitue une autre exception, puisque les rémunérations réelles et la producri-
vité y ont connu une progression nettement moins prononcée qu’en 1974-75.

L'ajustement interne le plus remarquable a la seconde poussée inflationniste a écé
réalisé sans aucun doute par le _]apon Malgrc la sévérit€ du choc extérieur, l'applica-
tion raplclc d'une politique monétaire restrictive a permis d'atténuer les prcssmns
exercées par I’économie internationale sur les prix, de sorte que l'inflation n’a guere écé
alimentée par des sources internes. En méme temps, la gravité de la récession de 197475,
au cours de laquelle Ia production réelle avait enregistré un fléchissement brutal, a
influé sur le comportement des partenaires sociaux dans les négociations salariales.
Le souvenir pénible du premier choc pétrolier a davantage sensibilisé les esprits 4
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’éeroitesse des liens entre les colics salariaux internes, I'emploi et le revenu réel. Les rela-
tions spéciales qui existent au Japon entre les entreprises et leur personnel ont égale-
ment joué un certain rdle 4 cet égard. En plus des garanties de I'emploi a vie, les primes
— qui reptésentent environ le quart des revenus du travail — sont établies en fonction de
la rencabilité des entreprises. Dans ce contexte, les partenaires sociaux ont dliment
tenu compte de la détermination de la banque centrale de contenir les impulsions
inflationnistes d’origine externe, ce qui a permis d’éviter une recrudescence de revendi-
cations salariales excessives.

Au Royaume-Uni, au contraire, il n’a guére été possible, durant la majeure partie
des années soixante-dix, de réduire le rythme tendanciel élevé de Iinflation. Au cours
des deux detniéres années, le gouvernement a appliqué une politique rigoureuse de
freinage de la demande en vue de modifier radicalement les anticipations inflation-
nistes, dans la perspective surtout des négociations salariales. Les rémunérations se sont
néanmoins fortement accrues en 1979, en raison notamment d’un ajustement substan-
tiel des salaires du secteur public consécutif aux propositions de la Commission Clegg
d'aligner plus ou moins les rémunérations du secteur public sur celles du secteur, prive.
Quel que soit le bien-fondé de cet ajustement, son ampleur a conduic 3 une suren-
chére dans les revendicacions salariales. Plus récemment, les autorités ont renoncé 4
cette conception de I'alignement des salaires et ont cherché a mieux maitriser I'évolu-
tion des rémunérations du secteur public. Dans le secteur privé, par suite d'une
nouvelle et sérieuse détérioration de la situation sur le marché du travail, les récentes
négociations salarizles ont donné des résultats bien inféricurs A ceux qui avaient été
obtenus un an auparavant,

A Tinverse de I'amélioration constatée au Japon et dans la plupare des pays
européens, I’évolution enregistrée récemment aux Etats-Unis sur le front des salaires a
¢té moins favorable qu'en 1974-75. L'accentuation des pressions exercées sur les covits
de main-d’ceuvre est due, au moins en partie, i I'assouplissement graduel du pro-
gramme de modération des salaires et des prix. La levée complére de ces contrbles au
début de 1981 risque d’aggraver les pressions inflationnistes sous-jacentes.

Les incertitudes au sujet du rythme d'inflation et le désir de se prémunir contre
les effets néfastes de la montée des prix ont favorisé 'extension des pratiques d’indexa-
tion, que ce soit dans le cadre d’arrangemencs contractuels ou de facto. Si les systémes
appliqués sont bien congus, ils peuvent contribuer efficacement 2 ateénuer le conflit
social que risque d’engendrer la répartition du revenu. Si, par contre, on ne consent
pas 4 des réductions justifiées des revenus réels, Pindexation peut renforcer le méca-
nisme de transmission des chocs extéricurs sur les colits et accentuer les pressions
inflationnistes. En outte, lorsque d’importantes revendications en faveur d’une amélio-
ration des revenus réels viennent s’ajouter aux augmentations provoquées par I'indexa-
tion, on risque d’accélérer considérablement le processus inflationniste. En Suisse, par
exemple, ou les vives inquiérudes suscitées dans le public par I'inflation s’accompa-
gnent d’attentes de hausses modérées des salaires réels, le recours généralisé a I'indexa-
tion de facto n’a pas eu tendance dans ensemble a aviver linflation. Dans un pays
comme I'Taalie, en revanche, il apparait que la présence de systemes d’indexation,
combinés parfois 2 des relévements sensibles des salaires réels, a accéléré enchalne-
ment inflationniste salaires/prix.



Les politiques monétaires et budgétaires sont-elles suffisances?

Devant la recrudescence de I'inflacion au cours des deux derniéres années, les
autorités mationales n'ont guére eu d'autre choix que de poursuivre des politiques
restrictives de régulation de la demande. Le recours intensif i de telles politiques ne
s'inscrivait pas dans un contexte des plus favorables. Le chdémage atteignait déja des
niveaux élevés dans de nombreux pays, et Pexpérience inflationniste passée marquait
encore de son empreinte les anticipations et le déroulement des négociations salariales,
de sorte que les salaires et les prix réagissaient de moins en moins aux variations de la
demande. Dans ces conditions, on avait touc licu de penser que, compte tenu de
'expérience antérieure, la réduction de I'inflation ne serait obtenue qu’au prix d’une
dérérioration sensible du niveau de Pemploi ainsi que de la stabilité politique et
sociale. Pour minimiser ces conséquences, les autorités nationales se sont généralement
efforcées d’agir directement sur les anticipacions, en mettant en avant les implications
plus vastes de leur politique. Elles espéraient ainsi parvenir i freiner spontanément
I’évolution des salaires et des prix et 4 réduire 3 moindre cofit la durée du processus
d’ajustement.

- Dans quelques pays, notamment aux Etats-Unis et au Royaume-Uni, le recours
aux politiques restrictives de régulation de la demande marquait un changement
d’attitude par rapport 4 la préférence longtemps accordée dans le passé aux «politiques
des revenus». En principe, les politiques des revenus, qui comportent un ensemble de
dispositions de cataceére plus ou moins officiel visant 3 influencer ditectement évolu-
tion des salaires et des prix, ont été longtemps considérées par beaucoup comme une
méthode relativement peu onéreuse pour concenir la spirale des salaires et des prix.
Cependant, la possibilicé d'application, voire la pertinence, de telles politiques
dépendent de la structure institutionnelle et de la cohésion sociale propres 4 chaque
pays. En pratique, les politiques des revenus sont difficiles 4 formuler et 4 conduire.
Quelques pays ont préféré y renoncet complétement, tout au moins dans leur concep-
tion plus étroite, alors que d’autres ont estimé qu’elles donnaient i long terme des
résultats décevants, allant méme parfois 3 Pencontre du but recherché. Dans cettains
pays, cependant, elles conservent leur crédit et ont démontré dans I’ensemble leur
utilité. En outre, replacées dans un contexte plus large et englobant une vaste gamme de
moyens d’action économiques et sociaux, les politiques des revenus peuvent fort bien
aller au-deli d’'un contréle des salaires et des prix en tant que tel. On peut en effec
concevoir qu’elles comprennent 3 la fois I'effet d’annonce indirect de la fixation
d’objectifs monétaites, les mesures fiscales et 'octroi d'aides, les engagements a Pégard
du taux de change, la politique de rémunérations du secteur public, ainsi que les
améliorations apportées au marché du travail et au niveau de la production.

Aux Etats-Unis, des directives officiclles en mariére de prix et de salaires ont écé
réintroduites vers la fin des années soixante-dix et semblent avoir donné des résultacs
modérément satisfaisants. Elles ont cependant perdu de leur efficacité lors de entrée
en fonctions de la nouvelle Administracion en 1981 et ont été abandonnées depuis
lors.

Au Royaume-Uni, ou I'on s’efforce depuis longtemps — sans grand succes il est
vrai — d’appliquer des politiques des revenus, des tentatives ont €té faites presque tout
au Jong des années soixante-dix pour mettre en place une sorte de politique perma-
nente des revenus. L'indexation avait été abandonnée en 1975, mais des initiatives
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relevant de la politique des revenus ont continué d’éure prises sur une base annuelle
jusqu'en 1978. Au cours du second choc pétrolier, les autorités ont complétement
écarcé les politiques des salaires, la Commission des prix ayant éé dissoute en juillet
1979.

En France, les autorités n’ont pas appliqué de véritable politique des revenus,
mais elles en ont adopté certains €léments au cours des années soixante-dix, sous la
forme de contrdles des prix et de mesures visant 4 influencer Pévolution des salaires
par le biais de la fixation des rémunérations du secteur public. Dans le cadre du Plan
Barre, les prix industriels ont été libérés afin de stimuler Ia concurrence, mesure qui
fut suivie au début de 1980 par la levée de la plupart des contrdles sur les prix de
déeail. L'attitude des autorités a généralement consisté 4 aligner grosso modo la
progression des salaires moyens sur Paugmentation des prix, tout en autorisant un
certain ajustement 2 la hausse du salaire minimum réel.

La préférence accordée actuellement 2 la politique et aux objectifs monétaires
dans les trois pays mentionnés précédemment n’implique pas pour autant que les
politiques des revenus soient partout tombées en désuétude. En Autriche, grice 4 une
longue tradition de collaboration entre les partenaires sociaux, une limitation des
cevendications de salaires nominaux a écé consciemment acceptée, pour aider précisé-
ment A absorber la perte de revenu réel provoquée par le relévement des prix pétroliers
et contribuer A I'amélioration de Pinvestissement et de la compétitivité internationale.
Sous une forme quelque peu différence, une politique des revenus restrictive a égale-
ment été mise en ceuvre aux Pays-Bas. Au terme d’un blocage des salaires de deux
mois au début de 1980, les pouvoirs publics ont assujetci les nouvelles augmentations
de salaires 3 cercaines limites, réduit les ajustements au titre du cotic de la vie et
maintenu les contrdles des prix. En contrepartie, ils ont allégé 'imp0t sur le revenu
pour atténuer le fardeau de Iajustement. En février 1981, le gouvernement belge est
parvenu 4 obtenir une modération volontaire des salaires pendant deux ans, leur
progression étant limitée 4 la hausse de Iindice des prix 4 la consommation.

Les pays scandinaves recourent depuis longtemps déji aux négociations collec-
tives au niveau des organismes centraux, et les aucorités se tiennent relativement a
Pécart de ces discussions. En Suéde, i la suite de la ruprure des négociations centrali-
sées sur les revenus en mars 1980, le gouvernement a appliqué un blocage général des
prix jusqu’en mai, pour préparer la voie aux négociations de salaires et de rémunéra-
tions. Le nouvel accord intervenu 2 la suite d'un mouvement de greve limite 2 quelque
10%, compte tenu de la dérive salariale, 'augmentation annuelle des cotits moyens de
main-d’ceuvre. En Norvege, lexpiration a la fin de 1979 du programme suivi en
matire de salaires et de ptix a profondément aggravé les pressions inflationnistes. Au
Danemark, la composante énergétique a été exclue de l'indice des prix commandant
I'évolution des salaites, afin de réduire les pressions s'exergant sur les marges bénéfi-
ciaires et d’affaiblir les liens entre les colits externes et les cotits internes.

Dans leur acception la plus large, les politiques des revenus peuvent également
englober les effets d’anticipation résultant de 'annonce des politiques mises en ceuvre.
Dans de nombreux pays, les autorités monétaires font connaitre publiquemenc les buts
qu’elles se sont fixés afin d’influencer les anticipations en matiére de salaires et de prix.



En Allemagne, par exemple, }a Bundesbank ne joue aucun rdle direct dans les discus-
sions de salaires et de prix, mais ses normes monétaires constituent un cadre — sous la
forme d’une série d’hypotheses sur Pévolution de la situation économique et sur la
conduite de la politique — auquel les partenaires sociaux peuvent se référer utilement
lors du déroulemenc des négociations salariales. Un grand nombre de pays recourent
actuellement 4 des objectifs monéraires, mais I'incidence qui en est attendue sur les
négociations salariales differe sensiblement selon les structures institutionnelles. De
toute maniére, certe méthode comporte le risque de surestimer I'incidence de Deffet
d’annonce sur les anticipations en mariére de prix. Des incertitudes au sujet de la
dérermination ou de la capacité des aurorités monéraires peuvent trés vite compro-
mettre les effets recherchés.

Dans le contexte d’inflation et de chdémage qui a caractérisé les années récentes,
les autorités nationales ont également recouru i une vaste gamme de politiques de
nature essentiellement structurelle: mesures visant 3 favoriser les économies d’énergie
et la substitution de nouvelles sources énergétiques au pétrole, formation profession-
nelle, programmes d’enseignement général et autres susceptibles d’accroitre la produc-
tivité et le rythme de croissance de l'offre. En méme temps, la prolifération des régle-
mentations gouvetnementales a eu tendance, dans certains pays, a faire peser de
lourdes charges sur les entreprises du secteur privé. Un allégement de ces contraintes,
13 o1 elles paraissent excessives, devrait permetere de développer les capacités d’expan-
sion des entreprises et les rendre plus sensibles aux variations des prix relatifs. L'une
des preuves les plus éclacantes de Defficacité de ces politiques a été fournie par la
libération des tarifs aériens aux Etats-Unis.

Les résultats obtenus dans le passé par les politiques des revenus et les politiques
structurelles expliquent dans une large mesure la place qu’elles occupent actuellement
dans le dosage des moyens d’action des autorités. Les politiques des revenus recélent
cerrainemenc des risques potentiels. En calmant temporairement les pressions infla-
tionnistes, elles peuvent inciter les autorités 4 différer application de mesures restric-
tives. A cela sajoute le probléme épineux, surtout dans les pays qui pratiquent géné-
ralement l’indexation, de tenir dGment compte de la souplesse des salaires ¢t des prix
relatifs qu’exige une économie dynamique.

L’expérience récente des Etats-Unis et des pays d’Europe occidentale illustre de
maniére éloquente certains des dangers d'une politique des revenus inefficace. De
méme, les cotlits d’une restriction sévere de la demande en I'absence d'une telle poli-
tique apparaissent claitement dans nombre de pays, particuliérement au Royaume-Uni.
La répétition de chocs extérieurs au cours de la demiére décennie ainsi que la persis-
tance de pressions sur les cotits salariaux donnent 4 penser que la nature du probléme
macro-économique s'est modifiée de fagon radicale. Une politique visant i réduire
constamment la demande globale pour répondte i ces poussées répétées des prix et des
colits comporte de nombreux risques — de caractére politique, social et économique.
Sur le plan économique, le danger majeur est I'apparition de niveaux de chdmage
élevés et de faibles caux d'utilisacion du potentiel productif avec, pour conséquences,
un ralentissement de I'activité, une réduction des marges bénéficiaires et une moindre
incitation i investir. Une certaine forme de lutee plus directe conere I'inflation — qu’on
I'appelle action concertée, contrat social ou politique des revenus — semblerait devoir
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contribuer en principe 4 assurer la croissance du revenu réel. En pratique cependant,
malgré les efforts soutenus mis en ceuvre depuis de nombreuses années, les autorités de
divers pays ne sont toujours pas parvenues i créer la structure de marché et la cohésion
sociale requises pour garantir le succés de ces politiques.

Inflation et croissance: le rle du secteur public

Les efforts entrepris pour combattre la recrudescence soudaine de I'inflation ont
provoqué un essoufflement de la croissance réelle dans Ia plupart des pays et appari-
tion d’'une récession caractérisée dans d'autres. Dans le passé, on appliquait générale-
ment dans une telle situation des politiques de relance — sous la forme le plus souvent
de mesures discrétionnaires de caractére budgétaire — afin de stimuler expansion et de
réduire le chémage. Ot, cette fois, les attitudes adoptées sont sensiblement différentes.
La stimulation de la demande globale ne figure plus au centre des préoccuparions; par
contre, on s'inquitte presque partout du déséquilibre croissant entre le secteur concur-
rentiel et le secteur non concurrentiel ou, d’'une maniére plus générale, entre le secreur
privé et le secteur public. On considére généralement ce déséquilibre comme une
entrave sérieuse A l'investissement productif et au maintien d’un potentiel de crois-
sance adéquat. Cette fagon de voir correspond dans une latge mesure au concept de
I'économie de I'offre. Tandis que le caractére stimulant des allégements fiscaux en cant
que tels est fortement mis en doute, on saccorde i reconnaitre la nécessité, dans
maints pays, de freiner la progression du secteur public et de favoriser davantage les
investissements en capital fixe, la croissance de la productivité et Vemploi dans le
secteur privé. De méme, les mesures budgéraires visant uniquement 2 accroitre la
production par une stimulation de la demande globale n’ont guére rencontré de
faveur.

L'expansion considérable des dépenses du secteur public apparait de maniére
évidente dans cous les pays (comme le montre le tableau de la page 26, qui fournit
des chiffres pour certaines années 4 compter de 1961). D’'une maniere générale, la
plus forte augmentation des dépenses a eu lieu aprés le déclenchement de la premiére
ctise pérroliere 4 la fin de 1973, mais on a également entegistré une progression
sensible des transferts sociaux et de la consommation du secteur public durant les
années précédentes.

En longue période, on peut normalement s’attendre 4 une augmentation gra-
duelle des dépenses publiques, exprimées en pourcentage du produit intérieur brut. En
d’autres termes, 2 mesure que le revenu national réel s’accroit, une part plus impor-
tante de ce dernier est affectée aux services assurés par le secteur public et 4 une
répartition plus équitable des charges et avantages sociaux. Le rythme spectaculaire de
laccroissement des dépenses publiques au cours des deux derniéres décennies, qui s'est
accompagné d’un faible taux d'investissement et d’une croissance lente au cours des
années soixante-dix, est cependant devenu une source sérieuse de préoccupations pour
les autorités. C'est ainsi que de 1961 4 1980, ces dépenses, exprimées en pourcentage
du produit intérieur brue, sont passées de 31,0% 2 63,2% en Suede et de 33,0% 4 60,4%
aux Pays-Bas. Méme dans des pays comme le Japon et la Suisse, ou le rapport dépenses
publiques/produit intérieur brut demeure relativement faible, des augmentations
notables ont été enregistrées depuis le début des années soixante.
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Administrations publigques; dépenses et recettes

Dépenses Recettes
Consam- ' Exooés ot
Pays Anndes pTIgltii::e T;Zg?:::s Total* Impdts T;zu;ﬁ‘z:s Total déficit ()
en % du produit intérieur brut
Allenagnae fédérale . . . 1961 139 14,3 334 241 10,1 35,9 2,8
1967 16,3 16,8 38,2 237 10,9 36,3 -19
1973 18,2 17,0 40,5 255 14,2 41,2 0.7
1979 19,9 208 45,6 254 16.2 42,7 -29
1980 20,3 20,7 46,1 25,2 17,3 426 - 35
Belgique. . . . . ... .. 1961 12,2 15,5 298 19,9 74 284 -14
1967 13,8 17,6 34,5 22,8 9.5 33,2 -13
1973 14,8 21,0 38,1 249 14 364 - 27
1979 18,2 28,0 499 305 - 12,7 43,2 - 6,7
1980 18,3 28,5 51,8 30,0 12,9 43,0 - 88
Conada . ......... 1961 154 10,7 30,0 22,7 3.4 26,6 - 34
1967 16,5 12,8 321 255 5,0 31,0 -1
1973 18,5 14,0 36,0 28,6 6,3 35,6 - 04
1979 19,7 17,2 86 26,9 9.9 368 -18
1980 19,9 185 401 27,56 10,2 378 -23
Etats-Unis . . . . . .... 1961 18,0 88 29,7 22,5 4,7 279 - 1.8
1967 19,3 23 3.8 221 6,2 289 -29
1973 17.9 121 320 23,2 7.9 31,7 -03
1979 173 1.6 31,2 239 78 1,7 0.5
1980 17.9 12,7 331 241 7.8 31,8 -12
France . . ... ...... 1961 131 18,7 35,7 225 133 36,2 05
1967 13,0 211 39,0 22,6 153 38,2 - 08
1973 13,2 216 385 21,8 15,6 386 0.1
1979 14,9 274 454 22,5 20,2 448 - 06
1980 5.3 27,8 46,3 233 21,3 46,6 03
falie . . .. ... ... 1961 12,7 14,0 305 17,0 1.1 281 -24
1967 14,4 17,1 350 17,9 13,0 31,0 - 40
1973 15,5 20,5 49,1 15,8 145 304 | -87
1979 16,1 255 459 19,3 17,2 36,5 - 94
1280 16,3 256 45,6 21,0 16,7 377 -79
Japon ... 1961 . . . . . . .
1967 1.7 6,0 183 14,2 4.3 19,2 09
1973 83 6,7 254 16.5 4.8 224 - 30
1979 98 14,3 N3 17,4 9,2 28,6 - 4,7
1980 10,0 14,7 ne 18,2 9.4 27,6 - 4,0
Pays-Bas ......... 1961 14,0 15,4 35,0 23,6 9,2 350 0,0
1967 16,2 20,7 42,0 24,9 13,8 40,7 - 13
1973 16,3 274 48,1 27.2 19,5 49,2 11
1979 18.9 36,2 58,8 28,8 21,8 55.8 - 30
1980 18,7 37,0 604 254 218 571 -33
Royaume-Uni . . . . ... 1961 16,7 13,7 333 24,6 6,0 14 -1,9
1967 18,0 15,2 386 28,2 73 365 -2
1973 184 16,0 41,1 273 84 36,5 - 46
1979 201 181 42,4 29,1 10,0 391 -33
1980 21,6 19,6 443 30,4 10,2 40,6 -37
Sudde . .......... 1961 15,9 1,0 31,0 263 6,1 33,6 2,6
1967 19,6 13,7 397 31,0 10,2 423 26
1973 23,3 18,0 46,1 34 13,6 49,0 29
1979 291 29,2 62,7 365 19,6 59,9 - 2,8
1980 29,7 29,6 63,2 36,7 20,0 89,7 -35
Suisse . . ... ... ... 1961 9,7 84 18,0 15,7 58 22,2 4.2
1967 103 101 204 16,8 6,1 235 3N
1973 11,2 129 24,2 19,0 8.9 289 4,7
1979 131 175 30,6 21,0 152 38,0 7.4
1980 13.1 17.8 30,9 22,0 16,1 39,5 8,6

Remarque : Les donndes relatives & 1980 sont en partie des estimations.
* Sauf pour la Suisse, le montant total des dépenses comprend I'investi ent du public &t les transferts en capital ;
pour la Belgique, le montant total des dépenses ne comprend pas les transferts en capital.
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Les raisons de cette accélération sont différentes selon les pays. On a partout
constaté, ces derniéres années, la méme tendance des autorités 4 fonder leurs prévisions
de dépenses sur des estimadons beaucoup trop optimistes de la croissance et des
recettes réelles, ec 4 établis, dans certains cas, des programmes de dépenses en termes
réels. Les augmentcations relacivement forces des rémunérations dans le secteur public
ont également contribué parfois 4 cette progression rapide des dépenses. En ce qui
concerne les transferts sociaux, les indemnités et les prestations sont dans de nom-
brenx cas indexées sur l'inflation et se traduisent quelquefois méme par une améliora-
tion graduelle en termes réels. Dans le méme ordre d’idées, il convient de mentionner
un autre facteur qui a contribué, au niveau des recettes, a d’'importants déficirs: il s’agit
de la tendance, dans divets pays,  ajuster les barémes fiscaux de manicre systématique
ou sur une base discrétionnaire, pour tenir compte de Pincidence de I'inflacion.

Etant donné I'importance considérable des dépenses du secreur public, il n’est
guére surprenant que 'on s'inquiéte de plus en plus des répercussions néfastes qui
pourraient en résulter: intensification de linflacion, éviction des investissements du
secteur privé et menace d’un ralentissement prolongé de la croissance. Tour 4 tour, les
autorités des divers pays onc annoncé — ou mis 4 I'érude — des mesures visant 4
réduire ces dépenses (ces questions sont examinées plus en déeail au Chapitre 1II). Au
Royaume-Uni, les programmes de réductions budgéraires ont constitué un ¢lément
essentiel des politiques suivies ces deux derniéres années. La nouvelle Administration
américaine, tout en accordant une grande importance aux effets stimulants des allége-
ments fiscaux, 2 annoncé de fortes compressions uniformes des dépenses du secteur
public. Il convient de noter que, bien que le rapport des dépenses publiques au produit
intétieur brut soit relativement faible aux Eracs-Unis, on est généralement persuadé
que ’évolution des dépenses publiques est restée longtemps «incontrdlée» et que les
déficits ont contribué, par le biais de taux d'intérét élevés, i poser de graves problémes
de financement i Pindustrie. Dans de nombreuses économies d’Europe continentale
- et notamment en Allemagne, en Italie, dans les pays du Benelux et dans les pays
scandinaves — les autorités en sont venues 4 accorder maintenant une haute priorité a
la nécessité de freiner la progression des dépenses du secteur public.

Ce n’est pas un hasard si I'expansion des dépenses des administrations publiques
s'est accompagnée d’une augmentation tendancielle de Pinflation. Les engagements i
Pégard du plein emploi et Papparition d’un Erat-providence moderne ont modifié les
attitudes et créé un penchant inflationniste dans les économies. Sur les marchés du
travail, I'amélioration de la couverture sociale de I'assurance-chbmage, I'accroissement
des indemnités de chémage et le relévement continuel des salaires minimums ont eu
tendance 2 faire monter inexorablement les colits de 1a main-d’ceuvre. Ces pressions
inflationnistes ont encore été amplifiées par les majorations de la fiscalité sur le revenu,
nécessaires 2u financement des avantages sociaux consentis.

L’importance accrue du secteur public et la lourde charge des transferts sociaux
posent en outre le probléme, d'un caractére encore plus général, de 'augmentation
concomitante de la fiscalité — qu’il s'agisse des particuliers ou des entreprises. La
pression fiscale a encore réduit I'inciration a travailler et 4 investir, et renforcé ce qu’on
a appelé la «spirtale des impbts et des salaires».

Dépenses publiques élevées et déficits importants vont souvent de pair, mais,
comme le montre le tableau, cette relation est loin d’étre écroite. Le Japon, en effer,
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qui présente un rapport relativement faible des dépenses publiques au produit intérieur
brut, accuse 'un des déficits globaux les plus élevés. En ce qui concerne les déficits du
secteur public, un tournant important a été pris lors de la premiére crise pétroliére, qui
a provoqué en 1974-75 une contraction brutale de la demande finale. A cette époque,
les autorités nationales estimaient souvent nécessaire d’accepter une augmentation du
déficit pour stabiliser I"économie et éviter une récession trop profonde. Un pas supplé-
mentaire fur méme franchi dans certains pays avec I'application de mesures budgéraires
discrétionnaires destinées a amortir encore davantage le recul de Pactivité. Quoi qu’il
en soit de cetre réponse 2 la crise, on constate que I'importance relative du déficic s'est
accentuée aprés les premiéres hausses pétroliéres. Dans le contexte actuel, ces déficits
plus élevés risquent d’engendrer des anticipations inflationnistes, malgre les efforts mis
en ceuvre par les autorités pour réaliser leurs objectifs monétaires.

L'alourdissement de la fiscalité et Iincerticude provoquée par linflation ont
porté un rude coup a I'investissement. En dépit de la difficulté d’isoler I'incidence des
éléments cycliques, le taux de croissance de I'investissement productif dans les princi-
paux pays industrialisés a été inférieur de plus de moitié, au cours de la derniére
décennie, a celui que ces pays avaient enregistré durant les vingt-cing années précéden-
tes. Cette chute des dépenses d’investissement est des plus inquiétantes, compte tenu
des efforts considérables de restructuration industrielle qu’impose I'ajustement des
économies aux relevements des prix de I'énergie. Bien qu'il soit nécessaire de stimuler
Iinvestissernent pour rétablir le potentiel de croissance des économies, des allégements
fiscaux axés sur offre risquent 4 court terme d’aviver l'inflation. Le développement de
la formation brute de capital fixe aurz tendance i accroftre la productivité, mais cette
amélioration ne se fera sentir qu’au bout d’un certain temps, alors que I'expansion des
dépenses affectera immédiatement la demande. Clest pourquoi I'application de poli-
tiques axées sur Voffre commande une certaine prudence, afin de ne pas. ralentir ni
compromettre les résultats obtenus sur le front de I'inflation.

Se libérer du penchant inflationniste ne pourra se faire sans difficulté ni sans
douleur. Les instruments traditionnels de gestion de la demande, et notamment les
politiques monétaires et budgéraires, doivent demeutrer les armes maftresses de la lutee
contre la hausse des prix. Mais, pour rendre la tiche plus facile, d'autres concours
pourront s’avérer utiles, tels que les politiques des revenus, les mesures d’économie
d’énergie et de substitution de sources énergétiques nouvelles au pétrole, ainsi que des
aménagements d’ordre réglementaire. La nouvelle orientation adoptée avec courage
par les pouvoirs publics devrait porter ses fruits, mais, en derniére analyse, on ne peut
obtenir I'appui du public pour un recour 3 la stabilité des prix qu'a la condition
expresse que chacun soit conscient des colts qu'engendre l'inflation, A T'heure
actuelle, il a été largement admis que, par ses effets néfastes sur la croissance de la
productivité, linflation a réduit la capacité des économies de satisfzire les besoins
sociaux. La question primordiale qui se pose pour la décennie 1980 est de savoir si les
autorités pourront continuer a se prévaloir de ce soutien 2 leurs politiques anti-
inflationnistes.



II1. PRODUCTION, EMPLOI ET
CONTRAINTE ENERGETIQUE

La forte hausse des prix du pétrole et des autres maticres premiéres depuis la fin
de 1978 a été en partie 4 origine de la nouvelle récession qui, I’an dernier, a frappé les
économies industrialisées du monde occidental. Dans la plupart des pays, la produc-
tion industrielle a fléchi 4 un moment ou a un autre de 'année et le niveau moyen du
chémage s’est élevé. La récession a toutefois ¢té généralement moins sévére qu'en
1974-75.

Cette évolution s'est inscrite dans le cadre de politiques de régulation de la
demande qui ont été relativement et convenablement restrictives, et le sont demeurées,
bien que le fardeau des restrictions ait pesé essenticllement sur la politique monétaire.
Cepcndant cetre approche de I'ajustement 4 court terme au nouveau choc extérieur
des prix a été mieux utilisée qu'en 1974-75, étant donné que les autorités ont réagi
plus rapidement et avec davantage de détermination. Comme en témoigne le Cha-
pitre IL, elle a été en outre assez efficace. Le présent chapitre examine les autres formes
de réaction 2ux deux chocs pérroliers et s'efforce de déterminer si, et dans quelle
mesure, elles sont allées aussi dans la bonne direction, compte tenu notammenc des
impératifs de croissance i plus long terme de I'activieé économique.

Le chapitre passe en revue I'évolution de la production et la situation sur les
marchés du travail, puis se livre  un examen comparé des réactions et des ajustements
observés dans les économies industrielles en liaison avec le second choc pétrolier. 11
étudie d’abord le comportement de la politique budgétaire et fair ensuite ressortir
I'amélioracion constatée au niveau des bénéfices et de I'investissement dans le secteur
privé de I'économie par rapport i 1974-75. Il compare enfin la vigueur relative des
réactions de la demande interne dans les divers pays et analyse, en conclusion, la
contrainte sévére que la situation énergétique continue d’imposer aux perspectives de
croissance future et de réduction du chémage.

Production

Dans les pays industrialisés considérés dans leur ensemble, 'expansion de la
production s’est sensiblement ralentic I'année dernicre, sous l'effet conjugué des
nouvelles impulsions inflationnistes d’origine externe et de I'orientation généralement
assez restrictive des politiques de régulation de la demande. La production globale s’est
probablement accrue d’un peu plus de 1%, contre 3,3% en 1979 et 3,9% en 1978. A ce
stade tout au moins, la réaction au second choc pétrolier apparaic moins violente qu'en
1974-75, puisque la production n’avait progressé que de 0,6% au cours de la premiére
année, et avait méme baissé de 0,5% pendant I'année suivante. Elle 2 été beaucoup
moins vive en particulier dans le domaine de la formation brute de capital fixe du
secteur privé et, fait plus important, dans la constirution des stocks. On constate
également une plus grande stabilité dans le comportement des consommateurs: le
tableau de la page 45 montre, par exemple, que le raux de I'épargne, s'il est demeuré
élevé dans la plupart des pays, n’a pas connu une ascension aussi brutale qu’aprés 1973.
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Si 'on en juge d’aprés I'évolucion de la production industrielle, la récession s’est
déclenchée avec un synchronisme remarquable dans le monde industrialisé vers la fin
du premier trimestre de 'année derniére. Elle a cependant revéeu un aspect excréme-
ment différent aux Erats-Unis par rapport aux autres pays. La baisse de la production
américaine s'est produite entiérement au deuxiéme trimestre, avec un fléchissement de
prés de 10%, en taux annuel, du produit national brut. Rétrospectivement, on peut
imputer pour une large part cette forte régression aux politiques d’encadrement du
crédic introduites en mars 1980, alors que I'économie souffrait déja des niveaux
exceptionnellement élevés des raux d’intérée. D’avril 3 juin, le volume des dépenses en
biens de consommation durables a diminué de 13% (en taux rrimestriel) et celui des
investissements dans la construction de logements de pas moins de 20%. Puis, avec le

Grands pays industrialisés:
variations du produit national brut en volume et de ses composantes

Consommation Forrnatipnllgfuw de
N capital fixe

rIPa'tc;g:I;I secteur privé Varia-
brut . Expor- | Impor- tions
Pays Années en secgeur secte_ur investis- loge- sectepr tations | tations des
volume privé public | semants| ment public stocks*

pro-

ductifs

variations annuelles, an %

Etats-Unis . . . .| 1977 55 49 3.2 1.9 184 | — 65 28 7.8 0,9
1978 4.8 4,7 1.5 9.1 3.0 6,2 12,6 12,8 10
1979 3.2 2,9 2.4 65|~ 53|- 56 15,2 6,0 0,7
1980 - 02 04 31| - 30| -186 13 87|~ 01 - 02
19801V | — 03 05 20| - 43| -128|-16|-17|- 33| - 05
Japon . ... .. 1977 5.3 38 39 25 1,7 1.6 1.4 4,1 0,7
1978 51 4,7 51 6.6 6.6 16,1 0,2 65 0.6
1979 5,6 6,2 4,0 125 | - 10 3,0 6.6 14,7 1,2
1980 4,2 1.3 2,0 64| - 91| - 45 192 - 39 0.8
1980 IV 35 1,2 2.8 57| -105| - 2.2 145 |- 7.7 0,1
Allarmagne 1977 28 5 05 7.1 28| - 48 4,3 4,7 1,2
fadérale . . . .| 1978 3.6 4,0 4,2 5,5 4,0 5.0 41 5,2 0.8
1979 4.5 3,3 33 10,0 6.3 6,1 54 11.2 2.3
1980 18 1,5 24 4,0 31 3.7 55 59 1,9
19801V | - 05 11 0.8 - 07 20 1.3 1.5
France . . . ... 1977 3.0 3.2 1,4 16| - 29| - 63 85 2,2 1,0
1978 3,7 4,7 4,3 37| - 17| - 30 6,6 6,1 0,7
1979 3.5 35 1.6 60{- 05 1.7 6,7 1.3 1,7
1980 12 21 25 3471 - 10 1,4 34 284 1,8
19801V | - 04 1.8 2,9 - 15 - 2,7 1,7 5,2 1,6
Royaume-Uni . .| 1977 10|-06|- 12 81| - 65| -131 6,7 1.2 1.2
1978 3.6 6.0 21 103 143 | - 86 1.8 39 0,8
1979 1.1 4,7 20 27| -136| - 40 21 111 1,4
1980 - 14 06 2.1 18| -142| - 586 04| - 35|- 186
19801V | - 29 ) - 0,2 27 - 22| -28|-100|-39|-11.7] - 33
Italie . . ..... 1977 19 2,3 23| - 09 1.2 |- 07 66| - 02 1,2
1978 27 30 23] - 0 1,21- 20 10,1 8.1 09
1979 49| 53 1.6 7.9 3,0 3,0 9,1 13,8 1,7
1980 4,0 44 20 134 3.8 71| - 43 7.9 3.6
1980 |V 05 1.6 57 - 85| - 24 .
Canada. . .. .. 1977 2,2 2,8 3.4 1] - 61 0.0 6,9 21 01
1978 34 3.0 0,9 22| - 38|- 21 99 4.4 0.1
1979 27 1,9|- 1,0 94| - 75 - 08 2,3 5,9 1.6
1980 0,1 0.8 0,8 86| - 98 1,3 1.0|-28]|—- 08
1980 IV 0.7 23 21 71| - 87 1.0 4.5 7l - 186

* En % du produit national brut de I'année précédente.
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recul tout aussi prononcé des taux d’intéréc 3 court terme, l'activité économique a
commencé de se redresser avec une vigueur inactendue au cours du second semescre.

Dans les autres pays, en revanche, lz récession s’est installée de maniére plus
progressive. Dans plusieurs cas, elle 2 méme été immédiatement précédée d’une
expansion assez vigoureuse. Ainsi, au Japon, la croissance de la production industrielle
s'est méme accelérée alors quelle approchait de son point supérieur d’inflexion. Ee
encore, lorsque ce sommet fut acteint, la régression de lactivité n’a pas été cecte fois
fortement prononcée en valeur absolue. Cette évolution contraste nectement, comme

Autres pays industrialisés:
variations du produit national brut en volume et de ses composantes

Consammation Formation brute de
. capital fixe
:gggﬁ; secteur priva
brut Demande| . . Expor- | Impor-
Pays Anndes finale' | secteur | secteur | investis- | loge- | secteur | tations | tations
¥ Ia" privé | publc |sememts| ment | public
volume pro-
ductifs
variations annuelles, en %
Autriche , . . ... 1977 44 4,3 68 3.7 47 6,2 88
1978 1,0 0o |- 22 3.5 - 47 61| - 14
1979 5.1 36 4,7 3,0 4,2 9,1 111
1980 3.6 31 1.6 20 44 4.3 7.9
Belgique . . . . . . 1977 0,7 0,7 2,0 33| - 18 1.8 0.4 13,2 15,3
1978 3.0 3.1 2.7 6,5 1.0 64 - 40 43 44
1979 21 18 4.6 2.7 39| -125 134 104 139
1980 1.7 1.3 16 1.0 108 | - 0.9 117 85 B84
Danemark . ... . 1977 1.8 2,0 0,3 23 27| -133 .2 47 | - 11
1978 1.3 16| - 07 55 0,0 36 .2 3.8 1,6
1979 35 3.3 3.0 54 - 25| - 42 .2 9.3 6,0
1980 - 1,0 02| - 40 55 -1251 -250 .2 6,0 7.5
Espagne . . . ... 1977 2.6 36 19 3.7 - 1.2 144 10,3
1978 2,7 4,0 15 5,5 - 4,0 106 | — 1.1
1979 0.8 1.0 2.1 3.8 - 04 57 11,7
1980 1,3 1,2 0,8 25 1,0 34 3.5
Finlande . . .. .. 1977 0,4 18| - 14 41| =106 501 - 01 94| - 62
1978 23 2.7 28 38| -141 |- 1.7 0.8 81 |- 31
1979 7.2 21 50 3.3 98| - 356 08 8,6 164
1980 4.9 71 2.6 35 17,9 31 38 9.0 11.6
Notvége . ... .. 1977 3,6 5.7 6,9 46| -101 29 31,29 3,6 34
1978 4.5 67| - 16 57| -230 91| — 35° 84 ] —135
1979 45 17 2.3 39| - 86 30| - 60° 25| - 07
1980 38 1.2 17 4.2 38 11| - 0,32 14 4,0
Pays-Bas . . . ... 1977 24 3,0 4.4 3.2 18.4 159 | -116| - 18 29
1978 25 2,1 39 36 6,2 27| - 25 3.1 6.4
1979 2,2 2.8 2,2 29 38| - 52 |- 57 7.7 58
1980 - 03 0,0 0.0 1.0]- 15 33|- 13- 05)- 03
Suéde ... ..., 1977 - 24 10— 09 29| -73|- 21| - 03 211 - 32
1978 14 27| - 08 31| -229 154 0,0 83| - 532
1979 3,7 1,8 2,7 4,3 10,7 31 0,7 58 13,0
1980 2,2 0.6 03 2.9 36| - 80 46 | - 0.7 1.3
Suisse , ., . ... 1977 28 3.0 3.0 0.5 03 7.5 .2 9,3 85
1978 0,3 0,0 2,2 1,0 4,3 13,7 L2 41 11,4
1979 25 07 1,1 1.3 35 12,0 . 2 3.8 6.9
1980 28 3.3 2,2 1.0 11,5¢ 8,6° 2 5,0 7.0

€ = gstimation

' Correspond & la variation du produit national brut en volume, moins les investissements nets sous forme de stocks.
2 Compris dans le secteur privé.

2 Comprend les entreprises publiques,




le montre le graphique, avec le fléchissement sensible de prés de 20% observé en 197475
entre le maximum et le minimum. En mars 1981, la production industrielle n’a
enregistré quune légére reprise en taux annuel. D’ailleurs, comme Dinflation a écé
beaucoup moins élevée que lors du choc précédent, les autorités japonaises ont com-
mencé 2 appliquer un cereain nombre de mesures d’incitation destinées  relancer la
production — mais elles ont pratiquement été les seules a s’engager dans cette voie.

En Allemagne, le sommet conjoncturel atteint au printemps de 1980 avait
également été précédé d'une période de croissance assez vigoureuse mais, compte tenu
de 'important déficit de la balance des paiements, les autorités n’ont pas voulu recou-
rir a des mesures monétaires pour enrayer la récession. Les Pays-Bas et la Belgique ont
eu, eux 2ussi, une marge de manceuvre réduite du fait de la situation des comptes
extérieurs et du déficit du secteur public. L’économie italienne, qui avait fair preuve
d’'vn dynamisme remarquable, mais inégal, tout au long de I'automne et de I'hiver
1979-80, est jusqu’z présent mienx parvenue qu'en 1974-75 i maintenir les niveaux de
la production. Mais les pressions qui se sont exercées sur la monnaie au début de 1981
ont contraint plus récemment le gouvernement i appliquer un certain nombre de
mesures restrictives, L’économie suisse a été la seule, au sein du monde industrialisé, 3
ne pas entegistrer de décélération de la croissance I'année derniére, I'expansion du
PNB se situant aux alentours de 2%%, soit légérement au-dessus des 2%4% réalisés en
1979.

Le cas du Royaume-Uni est assez exceptionnel. Bien que Iéconomie britannique
ait été plus ou moins protégée des effets directs du nouveau choc extérieur, du fait que
la production de pétrole du Royaume-Uni suffit 2 ses besoins, la récession s’est révélée
beaucoup plus sévére qu’zilleurs. Elle a également commencé plus tét, comme latteste
le graphique, qui montre le fléchissement pendant pres de deux années de la produc-
tion industrielle. Cet indice ne tient cependant pas compte de 'augmentation de la
production de pécrole de la Mer du Nord. Pour I'industrie manufacturiére considérée
isolément, la récession a méme été plus profonde. En février, la production de ce secteur
accusait une baisse d’environ 15% sur une année et un recul total de quelque 20% par
rapport au précédent sommet. Mesurée en termes de produit national brue, la baisse de
1%2%, 'année derniére, et de 3% du quatriéme trimestre 1979 au quatriéme trimestre
1980 constitue la régression la plus marquée depuis la seconde guerre mondiale.

Evolution de la situation sur le marché du travail

‘En 1980, le chémage a commencé a s'aggraver dans presque tous les pays. Le
niveau de 'emploi a baissé, mais il n’a écé inférieut, en moyenne annuelle, i celui de
1979 que dans quelques cas seulement, comme en Belgique, aux Pays-Bas et au
Royaume-Uni. En méme temps, on a constaté un ralentissement des gains de producti-
vité dii en grande partie i des facteurs cycliques, les résultats enregistrés 4 cet égard
ayant méme été particuliérement médiocres en Amérique du Nord et au Royaume-
Uni,

Aux Erats-Unis, le chdmage s’est fortement aggravé au deuxiéme trimestre de
1980, pour fléchir ensuite progressivement — sans jamais atteindre cependant le
niveau record de 1974-75. Au Canada, ou la seconde crise pétrolicre a été abordée avec
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Taux de chémage pendant les deux péricdes de chocs extérieurs des prix*
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un nombre de chdmeurs sensiblement plus élevé que lors de la premiére, le chémage a
reculé sur l'ensemble des deux années écoulées. Au Japon, 'expansion continue de la
production en 1979 et au début de 1980 s’est traduite par une cerraine amélioration du
rapport offre/demande de main-d’ceuvre — indicateur qui permet, micux que les
statistiques japonaises sur le chomage, de mesuser la situation sur le marché du tra-
vail — malgré une certaine décérioration amorcée vers le milieu de 'année par suite
d’un infléchissement de 'évolution tendancielle de la production.

En Europe, la situadon est toutefois légérement différente, en ce sens que le
chdmage a continué en moyenne de progresser entre les deux chocs péeroliers. Ainsi,
dans les pays de la CEE, son taux moyen dépassait de quelque trois points, au déburt de
1979, le nivean de fin 1973. Cet accroissement tendanciel a été particuliérement net en
Belgique, en France et au Danemark. De plus, dans ces pays, tout comme au
Royaume-Uni, le nombsre de demandeuss d’emploi a recommencé de s’accroitre au
cours de 'année dernicre.

En Allemagne, par contre, le chdmage n’a pas atteint 3 ce jour les niveaux
engegistrés Jors de la premicre crise pétroliére. En fait, tout au long de 1979 et pendant
les premiers mois de 1980, il a méme légérement fléchi. Ce meilleur comportement de
I'Allemagne s’explique en partie par le fait que la population active indigéne n’a guére
augmenté au cours de la derni¢re décennie, tandis qu’un grand nombre de travailleurs
étrangers ont regagné leur pays duranc la premicre crise pérroliére. Au milicu de
'année derniére, cependant, une tendance ascendante s’est dessinée, qui a porté le taux
au niveau actuel de 5% environ, alors qu’il avait atteint son point le plus bas en février
1980 avec 3,5%. En Suisse également, la population active a diminué, mais les départs
de cravailleurs écrangers ont écé relativement plus nombreux, spécialement en 1974-75.
De plus, I"économie helvétique 2 connu une activité soutenue en 1980 et, vers la
fin de Pannée, des tensions sonc apparues sur le marché du cravail. En Suéde aussi, le
nombre de chdmeurs est demeuré relativement faible, mais pour d’autres raisons. Au
couss du premier choc pétrolier, Vactivité économique avait €té délibérément mainte-
nue 4 un niveau assez élevé et, depuis lors, les pouvoirs publics n’ont cessé d’intervenir
massivement pour contenit le chdmage par des programmes de formation profession-
nelle, d'aides 4 I'emploi et d'autres formes d’assistance i Iindustrie. A des degrés
variables, les gouvernements des pays européens et du Canada ont poursuivi, et dans
certains cas intensifié, leurs programmes d’action directe contre le chdmage, destinés
souvent 2 améliorer la sicuation des jeunes.

A noter cependant que, si les autorités consentent généralement i soutenir
I'emploi de maniére directe — bien que dans des proportions limitées — la plupart se
refusent, par contre, 2 recourir plus intensément aux politiques budgétaires et moné-
taires pour parvenir i ce résultat. En tout érar de cause, elles ne sont pas disposées a
utiliser 4 cette fin les politiques traditionnelles de stimulation de la demande. Au
contraire, un grand nombre de gouvernements, sinon la majorité, semblent a présent
convaincus que la gestion restrictive de la demande offre la meilleure chance - si ce
n’est la seule — de retrouver progressivement, par la maitrise de I'inflation, des niveaux
d’emploi plus satisfaisants.

Quels que soient les moyens mis en ceuvre, les efforts encreptis pour résorber le
chdmage risquent de se heurter, dans de nombreux pays, au probléme de 'augmenta-
tion passée ou de 'accroissement futur de la populacion active (voir tableau ci-aprés).



— 36 —

Emploi, chémage et population active, 1970-80.

1970-75 1975-80 1970-80

Popula- Popula- Popula-

Pays Emploi | Chérmage| tion Emploi | Chdmage| tion Emploi | Chémage| tion
active active active

variations, en %*

Etats-Unis . ... .. + 78| + 36| +120] +147 | - 14| +131 +237 | + 22| +266
Japon. ... ... + 25|+ 07| + 33| + 60 + 0| + 641 + 87| + 08| + 96
Allemagnefédérale .| — 52| + 40)] — 1,7 + 16| - 09| + 08 - 38 + 31| - 08
France .. ... ... + 17 + 1.5 + 35| + 23| + 26 + 48{ + 41| + 41 + 85
Royaume-Uni . .. .| + 09| + 13| +.21| - 09| + 29| + 23] + 01| + 42| + 45
ltalie . ........ + 24|+ 05| + 25| + 50| + 1,7 + 73} + 75| + 22| +10,0
Canada , ., . .. ... +172| + 1| +188 | +148| + 05| +155 | +346 | + 16| +373
Belgique . ... ... + 22| + 24| + 49| + 12| + 42| + 47| + 35| + 66| + 98
PaysBas . . ... .. ~ 07| + 41| + 25| + 22| + o8| + 30| + 14| + 47| + 58
Suede. .. ...... + 54| + 01| + 55| + 42| + 04| + 46)] + 98| + 05| +104
Suiss ... .. ... - 34| + 03| - 31| -04| - 01| - 04| - 38| + 02| - 35

* Pour I'emplai ot la population - active, variations en % au cours de la période. Pour le chimage, variations en valeur
absolug du taux de chdmage.

Au cours de la derniére décennie, cette progression a été considérable aux Etats-Unis et
a méme pris des proportions spectaculaires au Canada. A cela deux raisons impor-
tantes: le nombre croissant des jeunes arrivant en fin de scolarité et une forte augmen-
tation tendancielle du nombre des femmes mariées qui cherchent 3 occuper un emploi.
L'aptitude de I'économie américaine 2 fournir de nouveaux emplois au cours des dix
dernieres années a donc été remarquable. En Europe également, d'ailleurs, certains pays
sont parvenus, malgré les difficultés rencontrées au cours de la décennie, a proposer un
nombre croissant de postes de travail. Le tableau illustre la situacion particulicrement
satisfaisante 3 cet égard de la Suéde, de I'[talie et de la France. Au Japon, les effectifs
employés ont augmenté de prés de 9% entre 1970 et 1980. Il convient de tenir compte
de ces données pour porter un jugement sur la performance globale des diverses
économies dans le domaine du chémage.

L’évolution de la population active a également pu avoir une certaine incidence
sur les tendances récentes de la productivité globale (voir rableau ci-aprés) méme si, 4
I'évidence, elle n’explique pas tout. On est néanmoins frappé par les résultats particu-
liérement médiocres de la productivité enregistrés récemment aux Etats-Unis et au
Canada. D’un autre c6té cependant, la perspective d’'un ralentissement de la progres-
sion de la population active de ces deux pays, ainsi que l'acquisition graduelle de
qualifications et de compétences par les jeunes encrés sur le marché, permettenc
d’escompter avec le temps une amélioration des gains tendanciels de productivité.

Dans les autres pays, le ralentissement de 'expansion de la production est allé de
pait, 'an passé, avec une modération des gains de la productivité globale. Au Japon et
en Icalie, ou la production s’est montrée assez vigoureuse — du moins dans la premiére
partie de I'année — la productivité s'est accrue de 3,1% et 2,6% respectivement; ces
chiffres, en apparence satisfaisancs, sont cependant inférieurs d’un tiers et de moitié
respectivement aux normes des années soixante et du début des années soixante-dix. A
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Evolution tendancielle de la productivité globale*

b 1960-73 1973-76 1977 1978 1979 1980
. wariations annuelles moyennes, an %
Etats-Unis . . . .. ........ 21 0.0 19 0.1 0.5, -04
Japon . ... 2.1 24 3,9 38 4,2 31
Allemagne fédérale . . . .. ... 4,5 4.8 3.0 30 3.2 11
France . ... ...ocoonnns 4,7 3.1 1,3 3,3 34 1.0
Royaume-Uni . . .. ... .... 3.0 1,0 0.7 2,0 -0,2 -0,3
ftalie . ............... 5,7 0,7 0,8 2,2 3.7 2,6
Canada . . ............ 25 0.8 0.4 0,0 -12 -28
Belgique . . . ... ... ..... 4,3 28 09 3.0 1,0 0,6
Pays-Bas. . ... ... .....- 4.0 2.8 22 21 1,3 -1,0
Sudde ... ... ......... 3,3 0,9 -2,7 1,0 2. 1.0
Suisse ... ... 29 0.6 2,6 -0.3 1.8 1.3

* Produit national (ou intérieur} brut en volume par rapport a T'emploi dans le secteur civil.

autre exturémité figure le Royaume-Uni ou, malgré augmentation de la production
nationale de pérrole et la diminution sensible de prés de 2%, 'an dernier, des effectifs
employés, la sévérité de la récession a suffi 4 provoquer une baisse en valeur absolue du
produit intérieur brut par personne employée. Dans lindustrie de transformation,
cependant, la compression des bénéfices semble avoir été si prononcée qu'elle s'est
traduite par un recul marqué du nombre moyen d’heures de travail. Ainsi, en termes
de production unitaire par heure ouvrée, la productivité n’a que légérement fléchi en
1980.

Les perspectives d’évolution de la producrivité sont mitigées. D’un cbté, une
reprise cyclique de la production, méme lente et modérée, devrait amener une amélio-
ration cercaine dans la plupart des pays. D’un autre c8té, les niveaux généralement
plus faibles de 'investissenent fixe dans I'industrie durant la derniére décennie ont
sans aucun doute réduit le potentiel productif de maintes économies et risquent de
créer un inquiérant déséquilibre entre l'offre de main-d’ceuvre et l'offre de capital.
Divers pays européens se voient en outre confrontés i un autre probléme: toute
nouvelle augmentation de la proportion des jeunes dans la population active tendra i
amplifier les effers néfastes exercés sur la productivité par la croissance tendancielle-
ment faible de l'investissement, le relevement des prix de énergie et le ralencissement
inévitable et généralisé de la croissance. Dans ces conditions, de nombreux pays
accordent actuellement une attention nouvelle aux problémes du secteur public et aux
possibilités qu’offre la politique budgéraire pour aider a développer et a stimuler I'in-
vestissement dans le secteur privé.

Politique budgéeaire

Dans un monde caractérisé par la stagflation, des taux d’inflacion éevés et une
faible croissance tendancielle de I'aceivicé économique, il est parciculietemente difficile
d’évaluer Porientation de la politique budgéraire. Dans certaines circonscances — lors
des deux chocs pétroliers par exemple — I'ampleur du fléchissement de Pactivité du
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secteur privé peut justifier une augmentation compensacoire du déficit du secreur
public, du moins pendant un certain temps. C’est ce qui s’est manifestement produit
aprés le premier choc pétroliet, ot 'on a assisté 4 une forte détérioration des finances
publiques. Paradoxalement, 4 Pexception des Ecaes-Unis, ce mouvement n’a générale-
ment pas été inversé et, dans certains pays, en particulier en Suede, au Danemark, aux
Pays-Bas, en Belgique et au Japon, le déficit budgéraire des administrations publiques
s'est accru par rappott au revenu national. On craignait donc que la persistance de ces
déficits n’alimente la. hausse continue des prix et/ou ne recéle des menaces de
hausses ultérieures. En méme temps, certains observateurs laissaient entendre que des
déficits budgéraires élevés et durables risquaient d’«évincer» une parrie de I'activiré du
secteur privé, malgré 'ampleur du chémage et du sous-emploi des capacités. Enfin, a la
suite des récents relévements des prix du pétrole, un grand nombre de pays se sont
évertués 4 en limiter les effets négatifs sur les balances des paiements — contrepartie
inéluctable du nouvel excédent de PTOPEP.

Cette persistance de déficits importants dans le secteur public permet difficile-
ment de se faire une idée exacte de I'orientation de la politique budgétaire. Dans
quelle mesure, en effet, les déficits compensene-ils simplement P’érosion, par Iinflation,
de la valeur réelle des actifs financiers du secteur privé? Dans quelle mesure cette
«compensation» devrait-clle dépendre des efforts déployés par ce secteur pour préserver
la valeur réelle de son patrimoine en augmentant la proportion de son épargne finan-
ciére? Dans quelle mesure faudrait-il ajuster ces déficits pout cenir compte de évolu-
tion conjoncturelle? Cette derniére question se subdivise en deux. Quelle hypothese de
taux de chbmage peut-on raisonnablement retenir 2 présent pour calculer les soldes des
budgets de plein emploi? Et comment supposer, aprés plus de cing années de déficits
substantiels, que I'on se trouve toujours en présence d'effets cycliques et non devant

Besoins d'emprunt nets des administrations publigues’

p 1970-73 1974-76 1977 1978 1979 1980
]

> moyennes annuelles, en % du produit national brut

Etats-Unis . . . . . - . ... 02 -15 1 =10 -0,0 05 -1,2
Japen . ... ... 1,0 -2,0 -38 —-55 -4,7 -4,0
Altemagne fédérale. . . . . . .. 0.2 -35 =24 -2,7 -29 -35
France . . ............. 08 -07 -0.8 -1,8 —-0,6 0,3
Royaume-Uni . . . .. ...... -0,3 -46 -34 -43 -33 -3,7
talie . . ...... ... . .. ... -7.4 -9,6 -7.8 -9.7 -94 -7.8
Camada . ............. 0,5 -08 -28 -31 -1,8 -23
Belgique . . . . ... ... ... -2 -4,2 -57 -62 -87 -88
PaysBas. . . ........ ..+ =81 -1.7 -1.5 -2, -3,0 -33
Sudde2. . .. ........... 4,9 3.0 2,0 -01 -28 -35
Danemark . . . .. ... .. ... 37 0,7 =17 —-22 -33 -3.3
Norvdge . . ... ..o v 44 38 1,7 0.6 1,7 5.1

"Un chitfre négatif indique des besoins d'emprunt nets, ¢est-4-dire un déficit. Les administrations publiques englobent
Iadministration centrale, les collectivitds locales, y compris les caisses de sécurité soclals, mais ne comprennent pas
les antreprises nationalisées. Les besoins d'emprunt neks ne comprannent pas les transactions puremant financiéres du
secteur public st, dans certaing pays, its sont sensiblement inférieurs aux basoing d'emprunt {bruts) du secteur public,
2 Englobe le Fonds national de pension,



une modification des tendances i long terme? En résumé, il est difficile, aprés tant
d'années, de dire dans quelle mesure les déficits budgéraires compensent simplement
les niveaux élevés de I'épargne du secteur privé et les déficits «justifiés» des balances
des paiements liés au pétrole, ¢t de déterminer jusqu’i quel point ils ont eux-mémes
¢€té la cause des facteurs dont ils étaient précisément censés contrecatrer I'incidence. Il
convient d’ajouter que des déficits nominaux imporcants rendent cerrainement plus
délicate la conduite de la politique monéuaite, par les effets perturbateurs qu'ils
exercent sur les marchés des capitaux et sur les taux d’incérét; aussi n'est-il pas surpre-
nant qu’on en soit venu 4 considérer les déficits budgéraires avec une suspicion accrue.

Dans ce domaine, d’autres considérations i plus long terme ont récemment joué
un rdle beaucoup plus importane dans 'établissement des prévisions budgéraires, et
tout spécialement les propositions de la nouvelle Administration américaine. Les
adeptes du «nouveau conservatisme», §’ils continuent évidemment 4 attacher une
grande atcention au déficit budgéraire, s’intéressent 4 présent davantage également 2 la
valeur absolue des montants qui figurent de chaque c6té du budget. D’ailleurs, cette
attitude n’est pas vraiment nouvelle. Ainsi, aux Pays-Bas et dans d’autres pays, un
débat s'est instaure il y a plusieurs années déja sur le niveau de la pression fiscale
globale. 11 porte surtout sur Iincidence de la fiscalité dans le processus des négocia-
tions salariales et sur I'existence éventuelle d’une «poussée 3 la hausse des colits
induite par la fiscalité». Le cadre de la discussion s’est maintenant élargi et comprend
aussi les effets plus vastes de Pimpdt sur I'incitation au travail, 3 I'épargne ec i 'inves-
tissement. En ce qui concerne les dépenses, on considére que les montants consacrés 4
des programmes soctaux, et en geénéral I'amplenr du secteur public, ont ateeint des
proportions telles qu'ils vont i 'encontre des buts recherchés.

De prime abord, 'otientation nouvelle de la politique du Royaume-Uni en 1979
et les propositions faites plus récemment aux Etats-Unis semblent présenter de nom-
breuses analogies. La nacure de P'action entreprise et son cadre d’application différent
toutefois quelque peu. Au Royaume-Uni, les efforts visant a réduire Pimporeance du
budget étaient liés 4 un contrdle, supposé strict, d’agrégats nominaux, tels que la
masse monétaire et les besoins d’emprunt du secteur public. Si Iinflation virulente
dans ce pays ne pouvait étre contenue rapidement sous I'action conjointe de facteurs
relevant des anticipations et de I'économie de I'offre, il faudrait nécessaitement passer,
pour la combattre, par un fléchissement de P'activité. Aux Etats-Unis, on fait apparem-
ment davantage confiance aux effets anti-inflationnistes d’une «stimulation par
I'économie de Poffre», et il y existe par conséquent un engagement plus ferme i
I'égard de la réduction des impdts en tant que telle. Spécialement si les compressions
correspondantes des dépenses se révélent difficiles 3 obtenir, on pourrait affirmer que,
dans le cas britannique, les risques encourus sont de nature déflationniste, tandis
qu'aux Etats-Unis on parait s'exposer au danger opposé. $'il en est ainsi, le rdle de la
politique monétaire pourrait s’en trouver accru.

Dans son projet initial de budget unifié des Ezats-Unis, la précédente Administra-
tion avait chiffré 4 $29 milliards le déficit de I'exercice 1980 (octobre 1979-septembre
1980). Ce chiffre impliquait, sur la base d’un niveau constant de 'emploi, une réduc-
tion de quelque $15 milliards par rappore i l'exercice précédent. En fait, le déficit
effectif s’est élevé 3 $59 milliards. Comme le dépassement, qui a trouvé sa principale
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otigine dans I'accélération des décaissements, n'a été d qu'en partie 4 un ralentisse-
ment plus imporeant que prévu de l'activieé, la politique budgéraire a donc été expan-
sionniste ’année derniére.

En ce qui concerne I'exercice en cours, qui a commencé en octobre 1980, les
intentions budgétaires initiales seront sans doute de nouveau dépassées. Le déficit du
budget unifié est estimé actuellement 2 $55 milliards et refléte une fois encore I'action
des stabilisateurs automatiques au cours d’une période de tassement de I'activité. Mais
il traduit également des dépassements liés 4 des dépenses supérieures aux prévisions au
titre du service de la dette ainsi qu'a l'indexation des décaissements de sécurité sociale
sut un indice des prix a la consommation qui comprend les taux d’incérée hypothé-
caires. Il convient d’ajouter que les dépenses militaires sont en hausse sensible, et vont
dans une certaine mesure au-dela de ce que prévoyaient les programmes initiaux. Au
mois d'aofit 1980, cependant, par suite de la forte baisse de la production au deuxiéme
trimestre, le Président Carter proposa un important train de mesures de relance pour
1981, On s’attendait, malgré tout, sur la base d’'un niveau constant de Pemploi, 3 une
poursuite de I'aggravation du déficit budgéraire, tant pour I'exercice 1981 que pour
celui de 1982. L'orientation budgétaire dont la nouvelle Administration a hérité est
reseée empreinte, par rapport aux critéres habituels, d’un certain caractére restrictif
compte tenu du stade d’évolution conjoncturelle. En particulier, un relévement
sensible des cotisations de sécurité sociale a pris effet au débue de 1981.

La nouvelle Administration du Président Reagan a eu t6t fair, par une série de
changements importants, de modifier le cadre budgéraire. Mais, en proposant des
réductions considérables 2 la fois des recettes et des dépenses ($54 milliards et plus de
$41 milliards respectivement pour 'exercice 1982), le Président rejetait pour le moins
les formes les plus extrémes de «léconomie de l'offre». Avec un déficit évalué i
$45 milliards dans le budget unifié pour 'exercice 1982, les aurorités semblent néan-
moins compter sur une réaction spécifique de I'offre en plus d’un accroissement de la
demande. Le programme prévoit, au cours des années A venir, de nouvelles et impor-
cantes diminutions des dépenses et des impdts, dont I'incidence s'ajoutera i une
croissance atteignant 4 4 5% en rythme annuel, une nouvelle réduction de I'inflation et
un budget équilibté pour I'exercice 1984.

Les sceptiques font valoir que la nouvelle Administration accorde trop de crédit
4 un domaine de la politique économique qui n’a pas encore été mis 4 Iépreuve. Plus
importante peut-étre est la constatation que le programme américain prouve une
nouvelle fois qu'on n’accorde plus une confiance excessive aux politiques tradition-
nelles de régulation de la demande. On a déja souligné dans le Chapitre II qu’il en
coute de plus en plus de combattre I'inflation avec ces seules armes; le présent chapitre
s'attachera 2 montrer qu'il en est de méme pour le probléme énergérique. A cet égard,
il convient d'accueillir favorablement le programme Reagan pour son otientation a
long terme en matiére d’investissement, de productivité ec d’incications. Un dilemme
majeur pourrait cependant apparaitre si le Congrés répondait plus favorablement aux
réductions d’'impdts qu’z la compression des dépenses. Dans ce cas, il conviendrait de
choisir entre le risque d’un déficit budgéraire plus élevé er ’abandon de tout ou partie
des propositions d’allégements fiscaux, qui constituent I'un des fers de lance de
’économie de loffre.
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En ce qui concerne le Japon, lorientation budgéraire restrictive adoptée pour
faire face au second choc pétrolier a écé partiellement assouplie 'année dernicre. Etant
donné le ralentissement de Dlactivité et le meilleur ajustement de Iéconomie par
rapport i la premicre crise pétroliére, le gouvernement 2 introduit, en septembre, une
séric de mesures comportant notamment pendant quelque temps une importante
relance des programmes de travaux publics différés précédemment. Des aides ont éré
également apportées i cerraines formes d’investissement, en particulier dans le
domaine des économies d’énergie. L'orientation générale de la politique économique
est demeurée néanmoins déflationniste et, pour I'exercice 1981-82 (avtil 4 mars), le
projet de budget initial prévoyait une nouvelle réduction, plus marquée, du déficit par
rapport au produit national brut. Cette orientation fut de nouveau assouplie en mars
1981, pour faciliter la réalisation d’un objectif de croissance de 5,3%. Non seulement le
taux d’escompte officiel 2 été de nouveau abaissé, mais, en outre, les dépenses au titre
du programme de travaux publics ont été accélérées et il est prévu de passer, pendant
les six premiers mois de 'exercice commencé le ler avril, 70% des contrats program-
més pour I'ensemble de I'exercice. Des encouragements supplémentaires ont été
accordés 2 la construction de logements ainsi qu’au développement de la production
d’énergic électrique. Alors que le Japon est le seul grand pays qui cherche 2 acteindre
actuellement un objectif quantitatif de croissance au moyen d’une politique de relance
discrétionnaire, il convient de souligner que, pour y parvenir, les autorités ont mis
Iaccent sur Pactivité d’investissement.

En Allemagne, la politique budgéraire a été relativement neutre 'année derniére,
alors qu’on avait prévu de lni imprimer une orientation légérement restrictive. Le ratio
du déficit budgéraire s’est accru depuis 1978, cependant que le chdomage régressait
quelque peu. On peut donc penser que, au stade acruel du choc pétrolier, la politique
budgétaire allemande a été modérément expansionniste, contrairement 3 "orientation
adoptée dans la plupart des autres pays. Cette évolucdion est due en partie, évidemmenc,
aux mesures de relance adoptées au lendemain du sommet de Bonn de 1978, avant le
déclenchement du second choc pétrolier. Il convient d’ajouter que les dépenses
publiques ont également été supéricures aux prévisions budgéaaires faites I'an dernier.
De plus, le Parlement a ratifié en juillet un programme d’allégements fiscaux initiale-
ment proposé en décembre 1979. Les effets de ces mesures ont cependant été compen-
sés ultéticurement par des réductions de dépenses et des relévements des impdts
indirects sur le pérrole et 'alcool; de ce faic, comme dans la plupart des autres pays,
Porientation actuelle de la politique budgéraire allemande peut également éere considé-
rée comme restrictive.

En France, le gouvernement a clairement adopté une politique budgétaire
rigoureuse pour répondre au dernier relévement des prix du péerole. Le solde financier
des administracions publiques s’est amélioré, 4 concurrence de 1% du produit national
brut, tandis que le chdmage s’est accru. En 1980 cependant, un cercain assouplissement
s’est produit au fil des mois. En septembre, les autorités ont décidé un relevement
temporaire et exceptionnel de certaines prestations de sécurité sociale, ainsi que 'octroi
d’aides fiscales 3 Pinvestissement. La majoration spéciale de 1% des contributions de
sécurité sociale a été abrogée, comme prévu, en février 1981. Le budger de I'exercice en
cours vise 4 réduire le déficit ec 2 stabiliser la pression fiscale. Plus récemment, les
gouvernements francais et allemand ont annoncé leur intention d’emprunter
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conjointement 3 Iétranger er d’affecter le produit ainsi obtenu 4 des investissements
dans le domaine de I'énergic. En outre, le gouvernement frangais peut autoriser
certaines dépenses par prélévement sur un fonds d’action conjoncturelle. Au tortal, ces
mesures entrainent un léger assouplissement par rappott aux prévisions budgéraires
initiales, mais P'arrivée au pouvoir d’une nouvelle équipe dirigeante risque 4 présent
de modifier cette situation.

Parmi les autres grands pays, le Canada et I'Italie ont adopté, au cours des deux
années écoulées, une orientation budgétaire nettement plus rigoureuse qu’en 1974-75.
Au Canada, on prévoit un nouveau resserrement pour cette année, en raison des effets
combinés du budget d’octobre et du programme énergérique national. En Tealie, ou la
monnaie s’est trouvée soumise 4 des pressions, les autorités ont mis en ceuvre, en mars
1981, une vaste gamme de mesures restrictives. En ce qui concerne les pays industriali-
sés de plus petite dimension, l'orientation de la politique budgéraire a écé générale-
ment restrictive, en particulier aux Pays-Bas et en Belgique, par suite de la dérériora-
tion des comptes extérieurs et des finances publiques. Aux Pays-Bas, un programme
d’urgence de mesures complémentaires est enceé en vigueur le 25 mars 1981, en vue de
réduire le déficit budgétaire 4 concurtence de I'équivalent de %% du produit national
brut. En Belgique, 'adoption d’un train de mesures de resserrement analogues s’est
heurtée i une forte opposition politique, ce qui a entrainé la chute du gouvernement.
En Suede, comme au Danemark, des mesures restrictives ont été adoptées récemment.

Enfin, le cas du Royaume-Uni présente, lui aussi, des aspects intéressants. Il
convient de rappeler que le budget du début de 1980 prévoyait une stratégie financiére
de réduction 2 moyen terme de linflation, axée principalement sur la diminution
progressive du taux d'expansion de la masse monéraire au sens large. La politique
budgétaire érait censée jouer un rdle auxiliaire importance dans la réalisation de cet
objectif et, en conséquence, les besoins d’emprunt du secteur public devaient étre
ramenés 4 3%% du produic intérieur brut en 1980-81 et 4 1%% d’ici 2 1983-84.

Mais, en fait, I'objectif de masse monétaire au sens large et celui des besoins
d’emprunt du secteur public ont été dépassés dans de trés fortes proportions. La masse
monétaire s'est accrue de 20% et le déficit du secteur public a atteint £12% milliards,
soit 5%2% du produit intérieur brut. Et pourtant, la récession n’a jamais été aussi sévére
depuis les années trente.

Cette contradiction entre une otientation apparemment laxiste de la politique et
la forte concraction de Iactivité s'explique principalement par I'évolution intervenue
dans le dosage des moyens d’action, la vive appréciation de la livre et la rigidité i la
baisse des salaires. En ce qui concerne la politique budgétaire, les besoins d’emprunt du
secteur public, par suite surtout des dépassements de dépenses, ont ét€ supérieurs de
quelque £4 milliards aux prévisions, et 'on peut penser que ce montant a été induit
pour prés de moiti€ par la récession. Cest en partie pour cette raison que les raux
d’intéréc ont été relativemenc élevés et qu’ils ont contribué, avec d’autres facteurs, a
Fappréciation du sterling. En conséquence, le secteur des entreprises s'est trouvé
exposé a de vigoureux effers d’éviction, en dépit des bons résultats en volume des
exportations. Comme les salaires continuaient a progresser rapidement, c’est surtout la
rentabilicé et la trésorerie des entreprises qui se sont le plus durement ressenties de
cette situation. Lindustrie de transformation a réagi en réduisanc forcement le nivean
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de ses stocks ainsi que ses effectifs et 2 comprimé de plus en plus ses investissements en
capital fixe; en méme temps, elle a coneribué i la progression inhabiruelle de M3 en
concentrant ses emprunts sur le systéme bancaire. La faible expansion de la masse
monétaire au sens étroit (Mj) et la vigueur de la monnaie britannique sont peut-tre
plus sympromatiques de la sévérité du resserrernent de la politique.

1l ne faic guére de doute que la politique du gouvernement britannique s’est
traduite par une baisse sensible du rychme d'inflation, bien que le secteur des entre-
prises ait subi de plein fouet les effets du resserrement. D’un maximum de plus de
20%, 1a hausse des prix a été ramenée acruellement 4 12%4% en rythme annuel et elle
continue de se ralentir. Malgré tout, sous l'effer des dépassements budgéraires, et en
dépit de la récession, le gouvernement a appliqué de nouveaux et importants reléve-
ments fiscaux et procédé A certaines compressions de dépenses, d’abord en novembre
dernier, puis de nouveau en mars 1981. Ces mesures s'inscrivaient dans le cadre de la
stratégie financiére 4 moyen terme qui risque d’éere, une fois encore, séricusement

dépassée.

Eaanr donné qu'on n’est pas parvenu 3 réduire suffisamment les dépenses
publiques au cours des deux derniéres années, Ia politique orientée vers [offre, telle
qu’elle était mise en ceuvre pour résoudre les problémes du Royaume-Uni, a été en
grande partic abandonnée pour quelque temps devant la nécessité impétieuse de
parvenir de nouveau 2 respecter les objectifs fixés 4 la masse monétaire et aux besoins
d’emprunt. Par suite, des tensions excessives se sont exercées sur le secteur privé. Le
dernier budget, qui met davantage I'accent sur les prévisions de dépenses en termes
d’encaisses, permettra, du moins 'espére-t-on, d’aider le gouvernement dans sa résolu-
tion de remettre I’économie britannique sur une voie stable conduisant dans les
meilleurs délais 4 une reprise de la croissance.

Le second choc pétrolier: réactions et ajustements

Entre la fin de 1978 et le début de 1981, le prix du péerole brut 2 été relevé, par
paliers successifs, de quelque 175%. Comme cette augmentation est venue s'ajouter au
quintuplement du prix de base consécutif au premier choc pétrolier de 1973-74, le
monde industriel a subi une détérioration des termes de Iéchange er une perte de
revenu réel du méme ordre de grandeur que précédemment. Malgré une réduction de
10% environ en 1980 de leurs importations de pétrole par rapport @ 1978, les pays de
'OCDE ont dit débourser $150 milliards de plus, soit quelque 2% de leur revenu
national global. Ot essentiel, cC’est-3-dire plus des deux tiers, de ce transfert initial de
revenu des pays industrialisés vers les pays exportateurs de pétrole s'est de nouveau
traduit par une accumulation de créances financiéres plutde que par un ajuscement réel
sous la forme d’un accroissement équivalent des exportations de biens et services des
pays importateurs de pétrole. De ce fait, 'excédent en compte courant des pays de
I"OPEP i l’égard du teste du monde s’est accru d’environ $110 milliards. Ce chiffre
donne une idée de Pimportance de I'impact déflacionniste primaire exercé par les
hausses pétrolieres — autrement dit de leur incidence initiale necte sur la demande
mondiale.

Au lendemain de la premiére augmentation massive des prix pétroliers, un vif
débat s’était instauré sur la nécessité de compenser cette réduction de la demande par
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des actions impliquant un accroissement des déficits budgéraire et extéricur. On s’est
vite apercu cependant que cette forme d'ajustement 3 court terme tendait 3 aggraver
notablement linflation. C'est pourquoi on a estimé, cette fois-ci, que la meilleure
réaction consistait, dans immédiat, 3 chercher 3 la fois 3 limiter P'incidence inflation-
niste globale et 4 favoriser ’établissement de rapports colits/prix appropriés. De son
cbté — et ce n’est pas uniquement le fait du hasard - le comportement du secteur privé
en matiére de dépenses n’a pas été aussi prudent, c'est-d-dire déflationniste, que précé-
demment. Il n’en demeure pas moins qu’on s’est mieux rendu compte, durane le
second choc pérrolier, que, pour opérer un ajustement fondamental au probléme de
I’énergie, on n’avait d’autre alternative que de réduire la dépendance des pays industria-
lisés A I'égard du pécrole importé, en réalisant des économies d’énergie et en lui substi-
tuant d’autres formes d’énergie d’origine indigéne. L'investissement joue évidemment
un rdle capital 3 cet égard et, en ce sens, les résultats favorables obtenus dans I'ajuste-
ment A court terme peuvent compléter Peffort qu'il importe de réaliser 4 plus long
terme. La discussion sur le processus d'ajustement commence donc par une étude
comparative de la situation dans le secteur privé.

Le secteur privé

Par rapport i la période de la premicre crise pétroliére, deux remarques générales
s'imposent dés lors qu’on examine Iévolution récente dans le secteur privé, Premiére-
ment, la répartition des revenus ne semble pas avoir jou¢ de maniére aussi nette au
détrimenc des bénéfices des entreprises, de soree que les dépenses d’investissement en
capital fixe de ces derniéres se sont maintenues i un niveau plus satisfaisant. Deuxiéme-
ment, le secteur privé dans son ensemble n’a pas réagi de maniére aussi défensive que
précédemment; aussi le volume global des dépenses de ce secteur a-t-il, dans une
certaine mesure, protégé les économies de limpact déflationniste du second reléve-
ment des prix du pétrole tandis que, lors de la crise précédente, les budgets du secteur
public avaient di compenser intégralement — et méme au-dela — la contraction de ta
demande induite par les hausses pétroliéres. De fait, dans six des principaux pays (le

Part des salaires dans le revenu total des facteurs de production nationaux

Paye 1960-64|1965—-693( 197073 1974 | 1975 | 1876 | 1977 | 1978 | 1979 | 1980
en %

Etats-Unis . ... ..., . 725 73.2 773 793 78,7 78,4 78,0 78,0 79,1 79,6
Japon .. ... ...... 52,2 534 58,6 6301 659 | 668 | 67,9 | 66,7 | 653 .
Altemagne fédérale . . .| 629 65,5 69,2 724 | 723 | M4 | A5 | MO0 | 708 | 718
France .. ........ 604 62,0 63,9 675 [ 700 | s | 13| N3 M| 730
Royaume-Uni . . .. .. 74,7 75,7 76,0 809 | B26 | 80,7 | 783 | 780 | 798 | 14
Malie. . .. ........ 85,0 58,8 61,1 64,1 68,2 | 672 | 685 | 68,0 ( 660 | 656
Canada . . ........ 68,5 70,5 72,6 706 | 721 727 | 7135 | 721 | 695 | 688
Belgigue . .. ...... 68,7 62,2 64,6 678 | 0 | 701 | M7 | M9 | N7
Pays-Bas . ........ 1,8 67,2 70,7 723 | 47} 721 728 | 73,2 | 73,8
Suade. . ... ...... 69,6 74,8 774 76,7 77,9 80,8 85,0 835 80,9
Suisse. . .. ... .. .. 63,8 65,6 68,4 707 | 725 | 7| 720 | 728 | 732
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Japon étant 'exception), le ratio du déficit budgéraire des administrations publiques 2
été notablement inféricur en 1980 (voir page 38) 4 ce qu'il étair au plus fort de la crise
en 1975. Cette constatation ne vaut pas cependant pour ensemble des pays de plus
petite dimension: les finances publiques de la Belgique, des Pays-Bas, de la Suéde et du
Danemark ont continné a se détériorer sérieusement.

_En ce qui concerne les revenus réels, il est imporrant de noter que la part des
bénéfices dans la valeur totale ajoutée ne semble pas avoir fléchi de maniére aussi nette
qu’en 1974-75. Malheureusement, les données dont on dispose dans ce domaine sonc
incomplétes. L'examen de I'évolution des prix et des colits au Chapitre II' conduic
cependant 4 la méme conclusion. Le tableau ci-contre montre I'accroissement sensible,
en 1974-75, de la part des salaires (avant impdt) dans le revenu national. Ce rapport
semble étre, en revanche, demeuré plus stable en 1979-80, i 'exceprion principalement
du Royaume-Uni.

Ces tésuleats plus satisfaisants ont probablement plusieurs raisons, dont la plus
évidente et l'une des plus importantes est la progression beaucoup plus modeste des
salaires nominaux. Mais il se peut aussi que les entreprises aient été mieux 4 méme et
plus désiteuses de répercuter plus rapidement les augmentations des cotits salariaux et
autres sur les prix finals, peut-étre en partie parce que les majorations des cofits étaient
elles-mémes moins fortes, tant en ce qui concerne les salaires que les matieres pre-
miéres non pétroliéres. Il est possible, en outte, que I'expérience antéricure ait rendu
les chefs d’entreprise davantage conscients de la menace qui pesait sur leurs bénéfices.
Enfin, la demande globale et la production ne se sont pas effondrées dans les pays
industrialisés comme elles I'avaient fait précédemmente. Il convient de signaler par
ailleurs, ainsi que I'indiquent les chiffres du tablean, que la progression en 1974-75 de
la part des salaires dans le tevenu n’a pas écé en général inversée au lendemain du
premicer choc péerolier. C'est pourquoi, méme si la tendance ascendante s’est peut-éere
interrompue pour le moment, la part des salaires demeure encore presque partouc bien
supérieure 4 ce qu’elle érait il y 2 dix ou quinze ans. '

Dans le secteur des ménages, le fait marquanc est "absence quasi générale d’un
accroissement notable de la propension i épargner (voir tableau ci-dessous). Dans la
plupart des pays, cecte atritude se reflete également dans I'évolucion de I'épargne
purement financiere — c’est-d-dire Pépargne cotale de ce secteur moins ses dépenses

Rapport entre |'épargne des ménages et le revenu disponible

1970-71 | 1972-73 | 1974-75| 1976 1977 1978 1979 1980
Pays
en %

Etats-Unis . . . . . R 8,1 7.6 8,6 6,9 5,6 5,2 5,3 5.6
Camada .. ........ 56 8,3 104 10,0 9.8 10,3 105 10,2
Japon . .. ... .. ... 17,8 19,3 231 22,4 211 20,1 19,6 195
France. . ... ... ... 16,7 17,1 18,0 16.4 16,6 17,5 15,9 141
Allemagne fadérale . . .| 14,4 18,2 16,2 14,7 13,6 13,7 14,4 14,6
ltalie . . . .. ... ... 22,0 23,1 23,1 24,7 25,2 27,2 25,6 23,3
Rovaume-Uni . . . .. .. 85 10,7 13,1 11.9 10,8 12,7 14,1 15,3
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Epargne financiére du secteur prive:
réactions aux deux chocs pétroliers

1973 1974 1975 1976 1978 | 1979 1980
Pays/secteurs

an % du produit national brut
Etats-Unis Ménages . ... ...... 4,0 4,2 5,1 3,7 1,9 2.1 3.5
EOreprises . « o v v v o4 — 44| - 43 05| -09||-24|-26[- 15
Total . .. ....... - 04 (- 047 56 28h - 081~ 05 2,0
Japon Ménages . . ... ... .. a8 10,3 10,5 11,5 111 9,2 84
Entreprises . . . ... ... -76|-85|-41}~ a0l - 10]|-31]- 35
Total - . o v 1,2 1.8 654 7.5 101 6,1 49
Allemagne fédérale  Ménages . .. . ... ... 34 6,0 7.0 53 3.2 31 34
Entreprises . . . ... .. - 38| -29|-12]- 18 00| ~-21]|- 29
Total . . ... ..... - 04 3.1 58 3,5 3,2 1,0 0.5
France Ménages . . .. ...... 35 3,7 5,7 8 55 4,3 36
Entreprises . . . ... ... -51({-68|-37|~- 49| - 38 - 40| - 46
Total ... . ouu . - 16| - 32 20| -1 1.9 03| - 10
Royaume-LUni Ménages . . ... ..... 38 6.7 8,0 5,1 57 63 8,7
Entreprises . . . . ... .. - 25| - 53 01 |-02[~ 03|~ 24|- 10
Total . ... ... ... 1.1 1.4 6,1 4.9 54 39 7.7
Italie Ménages . . ... .. ... 16,0 12,7 16,7 14,2 16,2 16,0 129
Entreprises . . . .. . . .. - 78| - 79| -78|-73||-32]|-21]|- 70
Total . ... ...... 8,2 4.8 89 6,9 13,0 13.9 5,9
Canada Ménages . . ... ..... 4,9 6.3 6,2 4,7 54 51 55
Entreprises . . . . . ... . -61|-86|-60]-571—-562]|-653]|- 42
_ Total ... v v oL .. - 12| - 23 02| - 10 02| - 02 1.3

d’investissement — qui est Iéquivalent, pour le secteur privé, de lexcédent ou du
déficit budgéraire. En 1974-75, les relévements considérables des revenus salariaux
nominaux avaient sans aucun doute entralné une augmentation imprévue de
I’épargne. De plus, I'inflation érant plus intense, elle entamaic alors davantage la valeur
réelle du stock d’actifs financiers, et les particuliers réagissaient 3 cette érosion en
s'efforgant de conserver la valeur réelle de leur patrimoine financier. Enfin, Deffet
traumatisant du premier choc pétrolier 2 probablement été supérieur i celui du second.

De ce fait, le secteur des ménages a eu rendance 4 réduire ses dépenses nettes
entre 1973 et 1975. Aussi le secteur des entreprises a--il di supporter un fardeau
déflationniste plus lourd — tout au moins au début — qui est venu s'ajoutet aux
répercussions directes exercées par le choc péerolier sur les prix. Compte tenu du fait
que la premiére crise est survenue en pleine surchauffe, c’est-3-dire 3 une période ou les
entreprises €largissent habituellement leur base financiére pour développer leurs
. dépenses d’investissement, il n’est guere surprenanc qu’elles aient réagi viclemment, en
réduisant considérablement leurs dépenses sous forme de stocks et d’investissements
fixes.



— 47 —

Le second choc pérrolier a, dans plusieurs pays, été caractérisé jusqu’a présent par
une évolution des dépenses nettes du secteur privé inverse de celle de la premiére
période. Clest pourquoi, et ¢’est 1 un point important, le recours aux stabilisateurs
automatiques du budget pour soutenir la demande et P'activité n’a été en rien compa-
rable avec ce qui s’était passé en 1975.

Bien que les poliriques budgétaires et monéraires appliquées cetce fois-ci aient
donc été plus rigoureuses, le ralentissemenc global du rythme de croissance de la
demande et de la production s'est opéré jusqu’ici moins brutalement qu'en 1974-75.
Certains estimeront que cetee vigueur relative de la demande globale tienc au faic que
I'ajustement requis par le relévement des prix pétroliers et par le déséquilibre extérienr
n’a pas été intégral. Sur le plan de Iaffectation des ressources, cependant, le processus
d’ajustement parait dans lensemble s'étre effectué convenablement. En 1979-80, la
consommation et, dans la plupart des cas, l'investissement du secteur public ont éré
moins expansionnistes qu’en 1974-75, tandis que la consommation du secteur privé
s'est accrue, en 1980, 2 un rythme beaucoup plus faible, sauf en Italie, que durant
Pannée comparable, C’est-a-dire en 1975.

Aussi, en ce qui concerne la composition de la demande, et compte tenu de
'évolution déa mentionnée des composantes du revenu, les investissements fixes des
entreprises ont écé relativement satisfaisants en 1979-80. Cette remarque vaut particu-
liérement, comme Vindique le tableau, pour le Japon, la France, I’Allemagne et I'ltalie.
Les investissements se sont également mieux comportés dans les pays de moindre
importance, notamment en Suisse, en Belgique et en Finlande. Si 'on considére
cependant que les bénéfices demeurent peu élevés par référence au passé, on peut
penser que d’autres facteurs ont également joué un rdle. Il est possible en particulier
qu'une bonne partie des investissements réalises alent été affectés aux économies

Consommation at investissement an 1974-75 et en 1979-80

Consemmation Consommation Invesr;icsizitni\fent Investissemant

du secteur privé du secteur public du :fect Sur privé du secteur public

Pays 1974 1975 1974 1975 1974 1975 1974 1975

1979 1980 1979 1980 1979 7980 1979 7980

variations annuelles & prix constants, en %

Etats-Unis , . .. ......... - 06 2,2 3.3 33| - 1.7 | =121 1.7 | - 54
29 0.4 2.4 3.1 &5 | - 30| - 56 1.3
Japon .. ... .. 0,9 4,3 33 63| - 61| - 69| -138 5.2
82 1.3 40 20 12,5 84 30| - 45
Allemagne fadérale . . . . . . .. 03 3.1 4,3 45} -109 | - t56 75 - 27
3.3 1.5 33 2,4 oo 40 61 3.7
FIaNCE o . o v vt ee e e v s 32 32 1,3 46 | - 11 | - 68 14 9,7
3,5 2.1 i6 25 G0 3.4 1.7 i4
Rovauma-Uni . . .. ....... -22 |- 07 1,4 60| - 18| - 3.0 05| - 1,0
47 a6 2.0 2.1 27 18] - 40| - 88
ltalie . . .. ............ 271 - 14 2,9 29 29| -199 71 17,9
53 44 L6 2,0 79 13,4 3.0 Al
Canada . ............. 5.1 52 4,0 4,0 7.7 7.8 55 43
1.9 06| - L0 0.6 24 86 | - 08 1.3
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d'énergie et représentent une réaction différée i la variation des prix relatifs de I'éner-
gie durant la décennie 1970. Des signes de plus en plus nombreux donnent 3 penser
que ce phénomene revét une assez grande importance. D’autre pare, le choc pétrolier le
plus récent, 4 I'inverse du premier, ne s'est pas produit au plus fore d'une période de
surchauffe synchronisée.

Pour résumer les réactions observées dans le secteur privé jusqu’a présent, il
convient de mettre I'accent sur les deux faits probablement les plus significatifs.
Drabord, 'expansion de la demande globale a été beaucoup moins affectée en 1979-80
qu'en 1974-75; ensuite, les investissements productifs du secteur privé ont été tres
soutenus dans de nombreux pays. Il n’est pas possible de dire avec précision s'il s'agit
li d’un ajustemenct fondamental. Mais I"accroissement des investissements en capital
fixe, méme s’il n’a pas été directement lié¢ 4 des actions prioritaires dans le domaine de
Iénergie, aura cependant comporté |'utilisation de rechniques plus récentes et mieux
appropri¢es pour résoudre les problémes énergétiques. Dans le méme temps, la meil-
leure maintenance du capiral installé signifie que les perspectives en maticre de produc-
tion et d’emploi ne sont pas aussi gravement compromises qu’elles auraient pu P'étre.

Variacdions relatives de la demande interne au lendemain des deux chocs pétroliers

Une preoccupation largement répandue au lendemain du premier choc péerolier
était que la reprise de l'activité dans certains pays allait se trouver entravée par la
structure défavorable des balances extérieures des pays industrialisés eux-mémes. Clest
ainsi que des pays comme I’Allemagne, la Suisse et, ultérieurement, le Japon, forte-
ment tributaires des importations de pétrole, enregistraient tous d’importants excé-
dents des paiemencs courants. Comme les Etats-Unis éeaient également excédentaires
jusqu’en 1977, le lourd fardeau du «déficit pétrolier» retombait ainsi de maniére
disproportionnée sur certains pays plus faibles, notamment I'Italie et le Royaume-Uni,
et sur certains des pays européens de moindre importance, tels que ’Espagne, la Gréce,
la Finlande et la Suéde.

Pour remédier 2 cette sicuation, on pouvait procéder 4 un ajustement des raux de
change, ce qui fut fait au fil des ans. Mais une autre solution consistait a exhorter les
pays les plus importants 4 stimuler 4 des degrés divers la croissance de la demande
interne, de fagon 4 réduire leurs exportations nettes de biens et services tout en per-
mettant aux autres d’accroitre les leurs, De fait, lors du sommet de Bonn en 1978,
I’Allemagne et le Japon acceptérent de relancer quelque peu leur économie.

Le graphique montre Iévolution contrastée de I'ajustement de la demande
pendant les deux périodes de chocs péeroliers. On a calculé, pour chaque pays, une
moyenne mobile sur dix ans du taux de croissance de la demande interne et on a fait
de méme pour I'ensemble des autres pays de I"'OCDE. On a ensuite obtenu la crois-
sance relative de la demande d’un pays pour une année donnée en calculant la dévia-
tion de la croissance effective de 1a demande par rapport 3 la moyenne mobile et en la
comparant 4 la méme déviation pour I'ensemble des autres pays. La courbe retracant
les évolutions différentielles des taux de croissance a été portée sur un graphique
comprenant également les niveaux, année par année, du volume des exportations
nettes, Le graphique confirme, cecte fois-ci, Pexistence de trés fortes divergences dans
I’évolution relative de la demande. L’Allemagne s’est située notablement au-dessus de
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Variations des pressions relatives de la demande interne et soldes extériaurs réels
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la moyenne, tandis qu'en Suisse le fléchissement sensible de la demande enregistré en
1975 ne s'est pas reproduit. L'Italie, également, peut-érre dans une cerraine mesure en
raison de Pétroitesse de ses liens commetciaux avec I'Allemagne, a connu une crois-
sance de la demande supérieure i la moyenne. Au Japon, la demande interne s’est
redressée par rapport 2 1974-75. En Suede, en Belgique et aux Pays-Bas cependant, un
freinage relativement plus important s’est imposé au cours des deux derniéres années
du fait surtout que, i linverse de ce qui s’¢tait passé en 1973, ces trois pays avaient
abordé le second choc pétrolier avec une position extérieure déji affaiblie. Le Canada
s'est trouvé dans la méme sitnation.

Ainsi, ’évolution de la croissance relative de la demande au cours de la seconde
période est due, dans une certaine mesure, aux modifications apportées aux politiques
avant le choc pétrolier ainsi qu'aux réactions des aurorités au nouveau relévement des
prix du pérrole. 1l se trouve que, dans le cas de I'Allemagne, le renversement de
situation a été trop accentué, puisqu’il a entrainé I'apparition d'un déficit des paie-
ments courants élevé et inquiérant. Mais ce qu'il faut encore ajouter, c’est que le «plan
de bataille» mis au point lors du sommet de Bonn a été pris de vitesse par les événe-
ments. L'atténuation des contraintes extétieures qui devaic découler des efforts de’
I’Allemagne et du Japon s’est trouvée contrecarrée, dans de nombreux pays, par la
nouvelle flambée des prix pétroliers. Dans certains cas, et particulicrement au
Royaume-Uni, les autorités ont méme dd infléchir fortement leur action dans le sens
opposé. Ainsi, alors qu’on avait compté sur une marée douce pour mettre progressive-
ment 4 I'eau tous les bateaux, y compris, en fin de compte, ceux qui éraient échoués
sur le rivage, la nouvelle vague de hausses pétroliéres amena certains capitaines 3
décider que, tout compte fait, ils se trouveraient peut-ere plus en sécurité sur la rive.
1l n’en demeure pas moins qu’au total les ajustements relacifs de la demande ont éeé
moins disparates qu’au milien des années soixante-dix. Par voie de conséquence, la
configuration des déséquilibres extérieurs des pays industrialisés a été moins difficile a
supportet que précédemment,

Le secteur de Pénergie

En 1980, les pays industrialisés ont poursuivi et intensifié leurs efforts d’écono-
mies d’énergie. Malbeureusement, ces résultats onrt été largement contrebalancés, en ce
qui concerne le marché pétrolier, par de nouveaux signes d’instabilité dans les approvi-
sionnements en provenance des pays du Golfe.

Au sein des pays industrialisés, la consommation totale d’énergie parait avoir
fortemenc baissé I'an passé (d’environ 3%2%); pour le seul péerole, la contraction de la
demande a été probablement deux fois plus-importante — méme si ce mouvement a éré
dd en partie au ralentissement du stockage de précaution, fort élevé en 1979. Par
rapport au produit national brut, les réductions observées de la consommation totale
et de la demande de pétrole sont encore plus prononcées — 4%2% et 8%2% respective-
ment. De ce fair, la diminution globale de I'utilisation d’énergie par unicé de produit
national brut depuis 1973 atteint 11-12%, et 16-17% pour la seule composante pétrole.
Les économies de pétrole ont été particuliérement marquées en France, tandis qu’aux
Ecaes-Unis, aprés un départ hésitant, des progres sensibles ont été accomplis ces deux
derniéres années,
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Cette tendance vers une efficacité accrue dans ludlisation de énergie a été
provoquée, essenticllement a n’en pas douter, par la modification du prix relartif de
Pénergie depuis 1973. Selon les estimations de I"OCDE, le prix réel, ou relatif, de
I'énergie pour les utilisateurs finals avait augmenté de quelque 25% i la suite de la
premiére crise pétrolicre. Cette fois, I'augmentation pourrait étre en définitive encore
plus forte, bien que la hausse du prix réel du pétrole brut aic éré pratiquement iden-
tique. Les entreprises semblent avoir mieux compris la nécessité de répercuter plus
complétement et plus rapidement la majoration des colits de I'énergie. De méme, les
pouvoirs publics sont maintenant généralement plus disposés 4 renforcer, par une
action sut le plan fiscal les incitations aux économies d’énergie dérivant de son enché-
rissement,

La modification du prix relatif de énergie depuis 1973 semble avoir davantage
contribué jusqua présent i réduire la consommation qu’a encourager la production
énergétique. La production indigéne d’énergie ne se serait accrue, d’apres les estima-
tions, que de 5% entre 1973 et 1979 dans les pays industrialisés. Pour le pécrole unique-
ment, Paugmentation globale nette de la production des cinq grands pays producreurs
non membres de 'OPEP — Ecats-Unis, Mexique, Canada, Royaume-Uni et Norvége —
n’a été que de 2% millions de barils par jour entre 1973 et 1980. Au cours de la méme
période, l2 production de I'OPEP 2 fléchi de 4 millions de barils par jour. De plus,
méme s'il est clairement établi & présent que Pactivité de forage s’est fortement déve-
loppée aux Etats-Unis depuis le second choc pétrolier, il faudra sans doute attendre
quelque remps encore avant que ces mesures n’entrainent une augmentation sensible
de la production. En Europe, également, la Commission des Communautés euro-
péennes a estimé que la part du produit national consacrée 2 I'investissement dans le
secteur de Iénergie — moins de 1%2% du produit national brut de la Communauté —
n’a absolument pas augmenté par rapport au niveau d’avant 1973, Cela est dd certaine-
ment au coup d’arrét poreé par exemple en Allemagne au programme nucléaire, en
raison des craintes éprouvées par la population au sujer de la sécurité et de Penvironne-
ment. En France, en revanche, les autorités ont pu aller de I'avant, depuis la premiére
crise pétroliére, dans I'application d’un programme nucléaire de grande envergure.
Cest pourquoi la consommation de pétrole, exprimée en pourcentage du produit
national brut, y a diminué de quelque 30%, ce qui représente une économie deux fois
supérieure environ 3 celles qui ont été réalisées sur 'ensemble des sources d’énergie.
De ce fait, et malgré une progression de 22% du produit national depuis 1973, les
importations nettes de pétrole ont, I'an passé, fléchi de plus de 15% en valeur absolue.
En Italie, en revanche, on n’a constaté aucun changement au cours de la méme
période, alors qu’en Allemagne le fléchissement n’a été que de 7%.

Dépendance des pays de I'OCDE & I'égard du pétrole

*
Rubriques 1960 1965 1973 1980
en %
Part du pétrole dans la consommation totale d'énergie . . . . . .. ... ... 38,6 44,6 53,1 50,2
Part des importations nettes de pétrole dans la consemmation totale de pétrole | 45,2 55,8 66,3 64,0
Part des impontations nettes de pétrole dans (8 consommation totale d'énergie | 17,4 24,9 35,2 32,0

* Estimaticns.
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Il apparait donc clairement que le développement d'énergies de substitution
d’origine nationale, tant pétroliéres que non pétroliéres, n’a guére progressé pour
Pinstant dans la plupart des pays industrialisés, malgré I'ajustement important réalisé
sous forme d’économies d’énergie. La consommation énergétique de l'ensemble des
pays de ’OCDE a été inférieure de 13% environ, I'an passé, 4 ce qu’elle aurait été si elle
avait continué de croitre au méme rythme que le produit national bruc depuis 1973.
Les économies ainsi effectuées représentent quelque 10 millions de barils de pétrole par
jour et, comme le pétrole est le combustible «matginal», on peut admettre raison-
nablement que les économies globales ont presque entiérement porté sur ce produit.

Un certain ajustement a sans doute également éé possible du fait que la crois-
sance a été plus lente. Quant 4 I'ampleur de cet ajustement, il est impossible de la
chiffrer, cat elle dépend du taux de croissance qu'on aurait pu obtenir si les deux chocs
pétroliers ne s’étaienc pas produits.

~ Toujours est-il que, grice i l'action conjuguée des économies d’énergie, du
ralentissement de la croissance et des efforts de substitution, un ajustement trés
impottant a été opéré dans la consommation énergétique globale. Toutefois, le tableau
précédent montre que cet ajustement n’a guere permis de faire mieux que stabiliser la
dépendance des pays industrialisés a 'égard des importations de pétrole. Lorsque le
pétrole énait bon matché, la proportion des besoins globaux satisfaite par les importa-
tions de pétrole augmentait rapidement et, pour Pensemble de la zone OCDE, la part
de la consommation torale d’énergie couverte par du pétrole importé a doublé entre
1960 et 1973. L'ajustement global effectué depuis 1973 n’a donc fait baisser que de
trois points le rapport péerole importé/énergie totale. L’an passé, les pays industrialisés
demeuraient tributaites des importations de pécrole pour prés d’un tiers de leurs
besoins énergétiques globaux, et ils importaient encore quelque 24 millions de barils
par jour, contre 27 millions en 1973.

La conerainte énergétique entrave de deux maniéres les possibilités d’améliora-
tion de la situation économique dans les pays consommateurs de pétrole. Tout
d’abord, le fait de dépendre dans des proportions importantes des approvisionnements
extérieurs en une ressource aussi vitale accrolt 3 coup slir la vulnérabilité des pays
consommateurs en cas d’événements-chocs échappant complétement 3 leur emprise. La
précarité des approvisionnements est apparue trés clairement au lendemain de la
tévolution iranienne de 1979. Les pressions sur le marché, responsables de la forte
augmentation des prix, ont été dues surtout a une vague d’achats de précaution
destinés A renforcer les stocks devant Pincertitude de la situation. La consommation de
pétrole dans le monde industrialisé n’a praciquement pas varié entre 1978 et 1979. O,
malgré la réduction des exportations de I'Iran, la production pétroliére de I'OPEP a en
fait augmencé de 2%2%.

Le second aspect de cette situation concerne I'incapacité et/ou la réricence des
pays de I'OPEP en tant que groupe a réinvestir en totalité leur surcroit de revenus sous
forme d’achacs dans les pays importateurs de pétrole. Il en est résulté, bien entendu, un
nouvel excédent fort élevé en compte courant qui constitue en lui-méme, ainsi qu’il
est examiné dans la suite de ce Rapport, un important probléme financier internatio-
nal. 1l convient surtout de souligner i ce propos que, du fait de ce probléme de
réinvestissement de leurs ressources, les pays de I'OPEP sont évidemment peu disposés
i fournir du pétrole de maniére illimitée.



I est difficile de prévoir une solution rapide et satisfaisante 4 cette situation. Il
est fort possible que la hausse des prix réels de I'énergie intervenue jusqu’a présent
continue d’exercer des effets différés favorisant les économies d’énergie dans les pays
industrialisés eux-mémes. D’ailleurs, selon les calculs de 'OCDE, il arrive que les
variations des prix ne produisent tous leurs effets qu’au bourc de six ans. Quoi qu’il en
soit, six ans c’est long et, selon toute vraisemblance, plus les économies d’énergie déja
réalisées auronc été importantes, plus il sera difficile d’en obtenir d’autres. En ce qui
concerne la substitution au pétrole, les efforts mis en ceuvre commencent i porter
leuss fruits, mais les progrés sont lents et il faudra plusicurs années pour que les
nouveaux investissements permettent une augmentation notable des approvisionne-
ments en énergie ne provenant pas de I’OPEP. Il faut donc bien admettre, en conclu-
sion, que toute tentative prémarturée visant 4 faire retrouver rapidement au monde
industrialisé un niveau de l'emploi et un rythme de croissance plus satisfaisants
nécessiterait presque 3 coup slir un accroissement de la production de pétrole des pays
de 'OPEP, avec tous les risques qui en résulteraient pour les prix et les approvisionne-
ments.

Perspectives d’amélioration

Ce chapitre ec le précédent ont montré que le monde industrialisé était enserré
dans I"étau des contraintes interdépendantes de I'inflation et de Pénergie. Dans le Cha-
pitre 11, on s’est demandé si, dans le contexte inflationniste actuel, les policiques moné-
taires et budgéraires suivies sont suffisantes. La question vaut tout autant pour I'énergie.
L’intérée croissant suscité, dans plusieurs pays, par les politiques axées sur Ioffre, au
détriment du recours exclusif a la régulation eraditionnelle de la demande signifie que
'on se rend heureusement compte que 'action sur la demande ne permet sans doute
plus de faire face 2 la situation actuelle de Péconomie mondiale. Il conviendra pro-
bablement d’élargir la base de ces nouvelles conceptions de politique économique et de
prendre en compte les prix auxquels le travail et la production sont offerts sur le
marché national ainsi que I'approvisionnement en énergie 3 I'échelle internationale.

En d’autres termes, on pourrait envisager, dans I'idéal, un renforcement sensible
des politiques anti-inflationnistes en les faisant reposer sur un consensus plus large
entre ce que les Européens désignent souvent par I'expression «partenaires sociaux».
Et, dans le domaine de P'énergie, on pourrait, de méme, concevoir un degré suffisane
de coopération et d’entente entre producteurs et consommateurs de pérrole: il suffirai
que les premiers consentent 2 accroitre pendant quelque cemps leuss approvisionne-
ments pour permettre aux seconds, ainsi tranquillisés, d’obtenir une reprise de la
croissance, tout en poursuivant et en intensifiant leur politique d’économies d*énergie
et, surtout, de développement de sources énergétiques nouvelles.

Dans les circonstances actuelles, il sera probablement difficile d’aller de avant
dans ces domaines fore délicats, politiquement parlant. Dans ce cas, les politiques
budgéraires et monétaires restrictives qui ont été appliquées de maniére appropriée
dans le court terme s'imposeront aussi sur une plus longue période.
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IV. POLITIQUE MONETAIRE
ET MARCHES DES CAPITAUX

Les marchés des capitaux ont connu 'an dernier une situation particuliérement
agitée. Les taux d’intérée ont enregistré des flucruations considérables, pour aceeindre
des niveaux sans précédent et, pendant de longues périodes, les raux a courr terme ont
é1¢ inhabicuellement élevés par rapport aux rendements i long terme. L'intensification
de Pinflation engendrée par la seconde crise pétroliere et les efforts déployés par les
différents pays pour éviter d’alimenter cette hausse des prix ont contribué i faire
monter les taux d’intérét. Les mesures visant a freiner Pexpansion monétaire ont écé
maintenues en vigueur, et de nombreux pays se sont employés résolument 2 limiter la
dépréciation de leur monnaie pour ne pas accélérer la spirale des colits et des prix
internes.

Le ralentissement des rythmes d’expansion de la masse monétaire en termes
nominaux et téels, les niveaux élevés des taux d'intérét réels et la stagnation de V'éco-
nomie témoignent de l'existence, dans maints pays, de conditions monétaires nette-
menc restrictives. Il se peut cependant que, dans certains cas et surcout aux Etats-Unis,
la vigueur des anticipations inflationnistes ait atténué, du moins pendanc un certain
temps, Pefficacité de cette politique.

La situation financiére des entreprises et celle du secteur public ont été soumises,
Pan demniet, 2 de nouvelles tensions, liées en grande partie a des raisons d’ordre
conjoncturel. La trésorerie des entreprises, qui n’a été solide qu’au Japon, est devenue
dans un certain nombre de cas plus fragile, du fait qu’elle 2 été largement tributaire des
moyens de financement extérieurs, souvent 2 court terme. Le financement monétaire
du secteur public a été modéré jusqu’a présent mais, dans certains pays, il est possible
que les besoins d’emprunt de 'Ecat aient écé en partie & lorigine de problémes
extérieurs et du niveau élevé des taux d’intérét réels.

Depuis un an ou deux, des changements notables ont été apporeés aux méchodes
de régulation monétaire aux Feats-Unis et dans d’autres pays importants. Certe évolu-
tion souléve trois questions essentielles: quelle est I'efficacité de méthodes différences
de régulation monétaire? Quels délais convient-il de fixer i la réalisation des objectifs
intermédiaires? Quelles sont les conséquences pour les taux d'intérér et les taux de
change? Certes, la lucte contre Pinflation peut incomber en premier lieu i la politique
monétaire, et il importe d’améliorer les techniques de régulation. Mais il convient
également de mesurer les risques qui peuvent découler d'un mauvais dosage des moyens
d'action utilisés. Les taux d'intérét peuvent atteindre des niveaux trop élevés si le
resserrement monétaire n’esc pas appuyé par une politique budgétaire appropriée et
également, lorsque c’est possible, par une politique des revenus.

Taux d’intéréc

L’évolution des taux d’intérét illustre remarquablement la diversité des pressions
qui se sont exercées durant 'année sur les marchés des capitaux.
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Taux d'intérdt & court et d long terme

Taux du marché monétaire’ Taux de base? = Rendement des obligations®

20 = Etats-Unis Royaume-Uni

12 - Japon mia y — | Allemagne f‘ 12
] Y B

20

Belgique

NP2275 @

ab vt er ad e b b L.
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' Taux représentatifs. {Pour I'Halie, dépdts interbancaires 4 vue; pour la France, dépots interbancaires a un mois; pour la Belgique,
certificats A gquatre mois; pour les autres pays, instruments 3 trois mois du marche monétaire.) 2 Taux minimums appliqués par
les banques commerciales aux crédits de caisse accordés zux empruniteurs de premier rang. (Pour I'Allemagne, taus limites
intérieurs appliqués aux crédits en compte courant d'un montant élevé]] 3 Taux représentatifs. (Pour les Etats-Linis, ensemble
des obligations de sociétés; pour le Royaume-Uni at les Pays-Bas, fonds d'Etag pour le Canada, obligations de socidtés
industrielles; pour les sutres pays, diverses autres catégorties d'obligations du secteur public.)
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Aux Etats-Unis, les taux d'intérér, 3 court et 4 long terme, ont accusé des
vatiations d’'une ampleur sans précédent. Apres une ascension vive, mais irrégulicre, 2
partit de 14té 1979, les taux du marché monéraire atteignirent des niveaux élevés au
printemps de 1980. Plus saisissant encore a été le recul ultérieur qui, en Iespace de
trois mois, ramena le taux des fonds fédéraux de 20% 4 8%2% et celui du papier com-
mercial a quatre-vingt-dix jours de 18% a 8%. Cependant, la situation se renversa
bientdt et, 4 la mi-décembre, le taux des fonds fédéraux se situait i plus de 20% et celui
du papier commercial pratiquement au méme niveau, c’est-3-dire qu'ils dépassaient
méme les sommets du printemps précédent. Un fléchissement de quelque sept points
au début de 1981 fut suivi d’'un nouvean mouvement ascendant en avril-mai. Les taux
débiteurs de base annoncés par les banques, qui avaient atteint 20% en avril 1980,
tombaient & 11% en aotit, temontaient 2 21%% en décembre et, aprés étre descendus 4
17% au débuc d'avril 1981, s’éablissaient 4 20% 3 la mi-mai. Le rendement des obliga-
tions qui, aux Etats-Unis, ne téagic traditionnellement qu’avec lenteur 4 des mouve-
ments méme considérables des taux i court terme, a également enregisteé d’impor-
tantes fluctuations I’an dernier et, dans ’ensemble, une hausse sensible,

Dans la plupart des autres pays industrialisés, les taux d'intérét a court et 4 long
terme avaient progressé, fin 1979 et débuc 1980, a peu prés au méme rythme que les
taux américains pour se situer 4 des niveaux généralement élevés par comparaison avec
le passé. En Allemagne, la faiblesse de la position extérieure a rendu I'an dernier les
raux d'intérét exceptionnellement sensibles i I'évolution des taux en dollars. Bien que
lappréciation de la monnaie américaine se soit en partie répercutée sur le cours de
change du deutsche mark par rapporr au dollar, il n’en reste pas moins que les taux 4
court et 3 long terme sont demeurés 3 des niveaux qui, bien que trés inférieurs 2 ceux
des taux en dollars, ont é¢é les plus hauts que I’Allemagne ait connus depuis 1973-74.
En outre, ils sont encore montés au début de 1981, lorsque le deutsche mark connut
un nouvel accés de faiblesse. En Suisse, le loyer de I'argent a suivi une évolution 3 peu
prés semblable. En France et aux Pays-Bas, pays dont la monnaie a été, la plupart du
temps, relativement forte au sein du Systéme monétaire européen en 1980, les taux 2
court terme ont progressivement fléchi a partir de leurs sommets élevés du début de
I'année. En Belgique, les taux du marché monéraire ont connu une évolution iden-
tique en 1980, mais ils ont fortement progressé en mars 1981 lorsque des mesures
furent prises pour soutenir le franc belge. En France, les raux du marché monéeaire se
sont fortement tendus au début de mai. En Italie, les taux i court terme, en hausse
sensible vers la fin de 1979, ont encore augmenté entre 'automne 1980 et le printemps
1981, en raison du tesserrement progressif de la politique monéraire. Les rendements
des obligations se sont accrus a des degrés divers au cours de I'année aux Pays-Bas, en
France, en Belgique et en [talie.

Au Royaume-Uni, les taux d’intérét ont été dans une large mesure protégés de
I'évolution sur les marchés des capitaux a I'éeranger grice 4 la fermeté de la livre, due
au pétrole de la Mer du Nord. Ils ont toutefois ¢t€ maintenus i des niveaux élevés, du
faic que les autorités se sont employées 3 freiner I'expansion rapide de Mz en stetling.
Comme la position concurrentielle se trouvait menacée par la vigueur de la monnaie
britannique fin 1980 et début 1981, des mesures ont ét€ prises pour encourager une
détente des taux dans le compartiment & court terme du marché.
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Au Japon, la banque centrale a favorisé un recul accentué des taux du marché
monétaire 3 partir du printemps de 1980 en liaison avec le raffermissement du yen. Le
freinage de Pexpansion monéraire a contribué a contenir les effets inflationnistes de la
seconde crise pétroliere sur économie interne, et ajustement réel, réalisé plus rapide-
ment cette fois-ci, s’est progressivement faic sentir au niveau de la balance des paie-
ments courants. Les rendements des obligations ont eux aussi légérement fléchi.

La configuration récente des taux d'intérée a écé caractérisée par une structure
inversée des taux de rendemeént (en fonction des échéances) anormalement accentuée
et, dans de nombreux cas, persistante. Aux Etats-Unis, chaque fois qu'en 1980 et
au débur de 1981 les raux ont atteint des sommets, le taux du papier commercial 2
quatre-vingt-dix jours s'est éeabli a plus de cing points au-dessus du rendement
des obligations de sociétés de premier rang. Cette évolution traduit les fluctua-
tions de Pactivité économique ainsi que Pinseabilité des taux 4 court terme, due
i la nouvelle orientation de la politique économique axée sur le contrdle des réserves
des banques. Les taux courts ont également netrement dépassé, en cercaines occasions,
les raux longs au Japon et dans la plupart des pays d’Europe occidentale. Durant les
deux derniéres années, les taux du marché monétaire sont restés supéricurs aux rende-
ments des fonds d’Erat ou des obligations du secteur public pendant une période
exceptionnellement longue (quelque dix-huic mois ou plus) en Allemagne, au
Royaume-Uni, en Belgique et aux Pays-Bas. De telles relations de taux dintérée
peuvent laisser supposer que I'on s'artend i une réduction ultéricure de I'inflation.
Toutefois, elles semblent également traduire une pénurie aigué de liquidités bien plus
longue que ce qu'avaient escompté de nombreux agents économiques.

Si I'évolution a écé légerement différente d’un pays i l'autre, les caux d'intéréc se
sont partout maintenus, toutefois, pendant la plus grande partie de Pannée derniére, 4
des niveaux qui ont approché et, dans certains cas, dépassé les records absolus entegis-
trés précédemment. Aux Etats-Unis, en Allemagne et au Japon, la seule période avec
laquelle on puisse établir une comparaison est celle du premier choc pétrolier et de la
flambée des prix des matiéres premiéres qui I’a précédé. Au Royaume-Uni, en Italie, en
Belgique, aux Pays-Bas et, dans une moindre mesute, en France, les taux dintérét
avaient atteint, en 1976, des niveaux éleveés, par suite de I'action entreprise par les
autorités de ces pays pour s'opposer 4 I'affaiblissement de leur monnaie sur le marché
des changes. Au lendemain du premier choc pérrolier, du fait de l'attention plus ou

Niveaux records des taux d'intérét!?

Etat_s-
Taux d'intérét Années Unis

Japon A}:;an;ragge France Royaﬁime‘ Italie |Belgique|Pays-Bas| Suisse

taux du rmois ol le sormmet a été atteint, en % par an

Courtterme . .| 1973-76 119 | 169 14,8 14,8 16,3 18,0 12,0 14,0 8,0
1976-78 11,0 7.7 51 11,0 15,4 20,5 13,8 14,8 35
1979-812 | 18,2 | 12,7 14,5 13,3 18,6 19,7 17,5 14,8 8,0

Longterme . .| 1973-75 93 | 109 10,7 11,5 174 12,72 9,39 10,5 79
1280-812 | 14,3 | 10,3 10,3 15,0 14,7 1889 13.6 1.5 55

' Taux représentatifs (voir graphique page 55; pour le Japon, obligations de sociétés industrielles). Sur la base de denndes
menguellas moyennes pour ies taux 3 long terme en Allemagne, su Japon, aux Pays-Bas et aux Etats-Unis et de statistigues
de fin de mois pour les sutres sénes. 2 Sur la base des données communiquées jusgu'en avril. 3 Ces niveaux ont é&té
dépassés en 1976-77 (14,9% pour ' halie et 3,4% pour Ja Belgique).



moins grande atcachée par les divers pays a leur position extérieure, les taux d’inflation
ont connu une évolution fort divergence. Les enseignements de cette expérience ont
été retenus, et il apparait que les taux d’intérét élevés qui ont prévalu 'an dernier dans
presque tous les pays ont été fortement influencés par la situation extérieure. D'une
maniére générale, la plupart de ces pays redoutaient surtout Iincidence quune dépré-
ciation monétaire excessive risquait d’exercer sur la spirale des salaires et des prix
internes.

Indicateurs de I'orientation de la politique monétaire

L’évolution des raux d’intérér donne i penser que les conditions monétaires sont
devenues fore restrictives I'an passé dans les pays industrialisés. Il est vrai que, dans un
milieu inflationniste, l'impression fournie par le comportement des taux d'intérée
nominaux peut étre trompeuse et qu’il est souvent trés difficile d’évaluer avec préci-
sion l'orientation de la politique monéraire. Toutefois, 'examen d’une série d’indica-
teurs peut appotter cereains renseignements utiles  cet égard.

Taux dexpansion monétaire. On centre souvent l'analyse de I'évolution de la
politique monétaire sur les fluctuations des agrégats monétaires. La prise en considéra-
tion de I'évolution des agrégats monétaires permet, dans une certaine mesure, d’appré-
cier efficacité des politiques suivies en fonction de critéres que les autorités se sont
fixés elles-mémes, écant donné l'importance primordiale qu’elles ont assignée aux.
objectifs d’agrégats monéeaires dans de nombreux pays.

Le tableau montre que I'expansion monéeaire s’est ralentie en moyenne dans la
plupart des pays, ces dernicres années, par rapport aux rythmes notés avant et jusce
apres le premier choc péerolier. On a également constaté une plus grande stabilité des
taux de croissance monétaire que pendant la premiére moitié des années soixante-dix,
période qui fut caractérisée par une explosion monétaire suivie d’une forte contraction
conjoncturelle. Les Etats-Unis constituent toutefois une exception notable 2 cet égard,
puisque les agrégats au sens étroit, ainsi que Mp, se sont accrus aussi rapidement, ces
derniéres années, qu'auparavant. L'an passé, le taux de croissance des agrégats, au sens
large comme au sens étroit, a généralement été inféricur 4 la moyenne des quacre

Taux d'expansion monétaire

Etats-Unis

Masse
monétaire Années A B

Allemagne

Japon |y grale | France

Royaume- .
Uni Italie | Canada

d’un guatriéme trimestre a I'autre, en %

Au sens large' | moyenne 1971-75 9,6 10,9 171 10,3 16,8 17,7 19,7 17,3
moysnne 1976—80 9,7 10,9 10,3 8.3 12,4 13,0 18,9 14,7

1975 .. ... .. 12,3 94 14,5 9,1 17,7 8.6 22,3 175
1980 . ...... 9.8 9,8 7.7 59 104 185 114 10,9

Au sens étroit? | moyenne 1971-75 59 6,0 16,2 10,2 124 12,2 18,7 134
movenne 1976-80 6.3 7.8 5.4 81 10,2 12,2 20,5 88

L3: 71 T 4,8 50 10,9 154 15,3 22,0 10,3 21,1
1980 . ... 50 723 | -18 45 8,7 40 1.9 9,5

' Pour les Etats-Unis, M, (colonne A} et M {colonne B); pour le Japon, M, + CD (certificats de dépét}; pour I'Allemagne,
My pour la France, I'talia et le Canada, M;; pour le Royvaume-Uni, M; en sterling., 2 Pour les Etats-Unis, Mya (colonne A)
at Mg (colonne B); pour les autres pays, M,.
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derniéres années — cette différence est trés nette presque partout sauf aux Erats-Unis.
Au Royaume-Uni, Mg en sterling a progressé trés rapidement, mais My a enregistré un
ralentissement comparable 3 celui qui a écé noté dans de nombreux autres pays.

D fait des rapports existant entre les taux d’intérée, les détenteurs d’encaisses de
transactions et de dépdts d’épargne faiblement rémunérés ont en tendance 2 réduire ces
actifs, ce qui a contribué a ralentir la croissance des agrégats au sens étroit et aussi,
dans bien des cas, au sens large. Au Royaume-Uni, en revanche, le rendement moyen
des placements en instruments inclus dans Mz en sterling esc monté en fléche par
rapport 2 ceux des autres formules d’investissement, telles que les obligations. En
Italie, le ralentissement de la croissance de My au cours de ces derniéres années a été lié
4 une progression sensible du volume des bons du Trésor détenus par le public.
L’expansion de Ma, qui englobe ces bons, est ressortie 4 17% en 1980.

Expansion du crédit interne. En présence d’importants déficits des paiements
extérienrs tels que ceux qui ont résulté des deux chocs pétroliers, 1a croissance de la
masse monéuaire ne donne pas nécessairement une idée exacre de lorientation de la
politique monéraire dans les différents pays. Dans le cas notamment o le financement
d'un déficit extérieur important absorbe un volume considérable de liquidités, il faur
tenir compte de 'expansion des prées bancaires ou du crédit interne total pour évaluer
Iincidence des impulsions monétaires qui affectent les économies ouvertes.

Sous Ieffet, dans la plupart des cas, d’un accroissement des engagements internes
non monétaires du systéme bancaire et d’une détérioration de sa position excérieure, le
crédic bancaire a 'économie s’est développé plus rapidement I'an dernier que la masse
monétaire au sens large en Allemagne, en France, en Belgique et aux Pays-Bas. Toute-
fois, ainsi qu'il ressort du tablean, I’expansion du crédit bancaire 2 été, dans la plupart
de ces pays, relativement modérée et généralemenc plus lente que durane la période qui

Crédit bancaire et position extdrieure nette du systéme bancaire!
Variations sur des péricdes de douze mois se terminant en décembre

Crédit interne total2 Avoirs axtérieurs nets®
Pays 1973 | 1974 | 1975 | 1979 | 1980 | 1973 | 1974 | 1975 | 1979 | 1980
on %4 contribution 4 la croissance
de la masse monétaire®
Japon . .. ... .. 171 15,1 16,7 84 84 -3,7 -2,1 -08 -2,3 -1,0
Allemagna fédérale 11,0 7.7 10,6 1.5 9,3 54 0,7 4,5 -38 -15
France. . . ... .. 15,6 201 15,2 15,2 11,1 -1.5 -04 19 06 2,0
Royaume-Uni. . . .| 31,1 20,7 129 19,7 21,7 | =35 | -93 | -37 | -b4 | —-5.7
italie. . ....... 226 22,6 226 20,0 21,2 -38 -56 -08 1.7 —-2.2
Belgique ... ... 171 101 13,6 15,8 12, 04 -2,2 28 -7.8 -1.2
Pays-Bas ... ... 18,7 15,3 141 16,7 10,5 36 57 43 -3, -36
Sudde . . .. .... 10,8 13,5 133 19,2 19,7 4.4 -1,2 2,6 —-43 -27
Danemark. . . . .. 12,6 13,4 288 14,3 18,7 24 -14 -24 -28 -65
Canada . ...... 19,5 19,6 13,2 184 11,1 . . . . .
Suisse. .. ..... 10,0 7.0 68 15,5 14,2 . . . . .
Espagne. . . .., . 249 24,8 22,5 17.2 203 1,7 -3.4 -26 0,5 =31
' Chiffres établis essentisllement & partir de sources nationales; pour la Suisse, statistiques financidres internationales
du FMI. 2 Comprend, pour le Royaume-Uni, les emprunts du secteur public a I'étranger. 1 Pour la France, uniquemant
la Bangue de France; comprend, pour le Royaurmne-Uni, les emprunts du secteur public & I'stranger (- * Pour

le Royaume-Uni et le Danemark, augrnentation, exprimée en pourcentage, de |a masse monétaire au sens large, en début
de période.  * Augmentation, exprimée en pourcentage, de la masse monétaire au sens large, en début de période.
[Pour I'Allernagne et ba Subdde, My; pour le Royaume-Uni, M, en sterding ; pour les autres pays, M.}
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a suivi la premiére hausse brutale des ptix du pétrole. Le ralentissement a été particu-
liérement sensible au Japon, ces derniéres années. Dans tous ces pays, les préts bancaires
au secteur ptivé ont eu tendance 4 se ralentir et les crédits au secteur public - ¢'ils sont
restés un élémenc imporeant de Pexpansion globale du crédic bancaite en Belgique et
aux Pays-Bas — ne se sont pas accrus au méme rythme que duranc la récession anté-
rieure, lorsque la demande de crédit du secteur privé s'érait affaiblie. Lorsqu’on exa-
mine le crédit au sens large, il convient de rappeler que les aucorités belges et alle-
mandes ont largement recouru aux fonds extérieurs Pan dernier et qu’en Allemagne le
secteur des entreprises a également contracté des emprunts substantiels 4 court terme 2
Pétranger. Ces transactions ne se reflétent pas dans I'accroissement du crédit bancaire
indiqué dans le tableau, mais contribuent 2 atténuer la détérioration de la position
extérieure du systeme bancaire.

L’expansion du crédit bancaire 4 I'économie a été forte I'an dernier au Royaume-
Uni, en Italie, en Suéde, au Danematk et en Suisse, tant par rapport a la progression de
la masse monéeaire au sens large qu'en valeur absolue. En outre, dans la plupart de ces
pays, les banques ont eu largement recours, pour financer cette expansion, 2 des
emprunts extérieurs nets ou A des ressources en devises non comprises dans la masse
monétaire. Les préts bancaires au secteur privé se sont fortement développés en Suisse
et en ltalie, en raison de la vigueur relative de Iactivité économique, ainsi qu’au
Royaume-Uni, dans des citconstances toutefois différentes. Les crédits 4 ’administra-
tion centrale ou au secteur public ont néanmoins représenté une part importante de
Pexpansion globale du crédit bancaire en Italie et 2u Royaume-Uni, tandis qu’en Suede
et au Danemark, PEtat s’est taillé 1a part du lion.

La masie monétaire réelle. Les efforts entrepris dans les principaux pays pour
téduire le rythme d’expansion monétaire reposent, bien entendu, sur I'idée qu’il en
résultera, tbt ou tard, une modération de Pinflation. L'espoir que I'adoption de poli-
tiques résolument restricrives et 'annonce d’un engagement des autorités a cer égard
pourrzient atténuer rapidement les anticipations inflationnistes et les revendications
salariales s'est souvent révélé illusoire. Les politiques en vigueur I'an dernier étaient
appliquées depuis un certain temps déja. A la suite des chocs perturbateurs qui se sont
produits dans le secteur des prix, des répercussions défavorables sur la production et
Pemploi éraient devenues inévitables, méme dans le cadre de politiques «gradualistes»
qui, dans I’ensemble, sont demeurées inchangées.

Dans la mesure ou les taux d’infladion et les rythmes d’expansion monéeaire
divergent, on peut s'attendre 3 des fluctuations considérables de la croissance des
encaisses monétaires réelles. Si I'importance des variations a court terme de ces
encaisses est souvent controversée, leur origine semble liée en pratique, dans de
nombreux pays, aux cycles de la production. C’est ce qui ressort du graphique de la
page 61, qui établit une comparaison entre les taux d’expansion, calculés sur quatre
trimestres, du produit national brut en volume et de la masse monétaire réelle au sens
large. Les vatiations de la masse monétaire ont été ajustées en fonction des fluctuations
concomitantes des indices de prix de la dépense intérieure brute.

Dans la plupart des pays, les vatiations de la masse monéeaire réelle ont tendance

a précéder celles du produit national brut. Ce type d*évolution s'est produit tout au
long des années soixante-dix aux Ecats-Unis, en Allemagne et en France et, pendant la
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Masse monétaire réelle et produit national brut en volume
Variations sur quatre tiimestres, en %"

% Masse monétaire an termes réels — e PMEBenvolums %
10 10
Etats-Unis Allemagne
3
A
-5
— 20
Royaurme-Uni
— 10
—\~-1-j—0
— =10
France
07 10
[+] ]
-0 =10
1971 72 73 74 75 MW 77 @ 79 80 1971 72 73 24 75 76 77 B 7% 80 B
* Calculées 3 partir de moyennes tri iglles. Les variations de la masse monétaire au sens large ont été ajustées en fonction

das variations des indices de prix de la dépense intérieure brute. Echelle double pour les Etats-Unis et I'Allemagne.

majeure partic de certe période, également au Japon et en Italie. Dans certains pays
- notamment au Royaume-Uni — pareille relation vis-d-vis du produit national brut
existe également pour les agrégats monétaires au sens écroit.

En termes réels, la croissance des agrégats monéraires au sens large s'est forte-
ment ralentie 2u cours des deux derniéres années dans presque tous les grands pays, et
est devenue négative dans plusieurs d’entre eux. En Allemagne, les taux de croissance
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de la masse monéeaire réelle au sens latge semblent également avoir fléchi récemment
par rapport 4 1974. 11 en est de méme du taux d’expansion réelle de M; — mais non des
agrégats au sens large — au Japon et au Royaume-Uni. Aux Etats-Unis, en revanche, les
taux de croissance sur quatre trimestres de My et de Ma en termes réels (calculés sur la
base des prix de la dépense intérieure brute) ont été sensiblement plus élevés, méme en
1980, que ceux qui avaient été enregistrés fin 1974 et début 1975.

Taux d'intérét réels. En raison des difficultés d'interprétation de Iévolution
souvent divergente 4 court terme des divers agrégats monétaires, on s'est de plus en
plus rallié a I'idée que les raux d’intérée corrigés des taux d'inflation attendus pou-
vaient tout aussi bien constituer un indicateur utile de la situation financiére. Les taux
d'intérét réels semblent influencer directement de nombreuses décisions en matiére
d’emprunt et d’investissement, ¢t ils jouent un rble important dans certaines concep-
tions du mécanisme de transmission de la politique monéraire.

Taux d'intérét réels a court terme*

—— 1872 = 76 1977 — 8

8 |— Etats-Unis — |~ Allemagne ) — 8

0 b N
= // \
-4 — NO2207 —
b b g d b b b b b
1972 1973 1974 1975 19476 1972 1973 1974 1976 1976
1977 1978 1979 1980 1981 1977 1978 1979 1980 1981

* Taux représentatifs du marché monétaire (pour la Belgique, certificats 4 quatre mois; pour la France, dépdts interbancaires 8 un
mois; pour les autres pays, instruments a tros mois) ajustés en fonction de la moyenne, en taux anauel, des vasiations des prix
413 consommation {pour les Etats-Unis, prix de la dépense intérieurs brute) durant le trimestra en cours et le précédent,
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“On ne dispose de mesures directes des anticipations de prix que pour quelques
pays. Toutefois, sur des périodes assez prolongées, I'évolution effective des prix devrait
correspondre dans I'ensemble 4 celle des anticipations. Le graphique fait ressortir les
raux d’intérée réels & court terme établis 4 partir des fluctuations de I'indice des prix i
la consommation durant le trimestre en cours et le précédent (prix de la dépense inté-
rieure brute dans le cas des Etats-Unis).

Au cours des deux années qui ont suivi le premier choc pétrolier, il semble que
les taux réels du marché monéeaire soient devenus négatifs, 3 des degrés divers, dans
tous les pays figurant sur le graphique, au fur et 3 mesure que l'inflation s’accéléraic.
Aux Etats-Unis, au Japon, en Allemagne er en Belgique, ces taux réels paraissaient
toutefois écre redevenus positifs en 1978-80. En France et au Royaume-Uni, les taux
réels du marché monétaire ont généralement écé plus élevés en 1979-80 qu’au cours de
la période 1974-75 et ils sont devenus nettement positifs 3 la fin de 'an dernier. Aux
Etats-Unis, au Japon, en France, au Royaume-Uni et en Belgique, les rendements des
obligations, qui étaient sensiblement inférieurs aux taux d’inflacion courants en
1974-75, ont largement dépassé ces derniers 4 la fin de 1980. Sous cet angle, les rende-
ments «réels» des obligations semblent étre demeurés positifs en Allemagne durant
toute la décennie 1970 et s’étre de nouveau accrus 2u débur de 1981. On ne peut qu’étre
frappé pat les niveaux élevés des taux d’intérér par rapport aux rythmes d’inflation en
Belgique, pays ou la politique monétaire a été largement axée sur la stabilisation du
cours de change, en présence d'un déséquilibre budgéraire et d’un important déficic
extérieur en compte courant. Les rendements «réels» des obligations paraissent égale-
ment relativement élevés au Danemark et, dans une moindre mesure, en France.

Des calculs de ce genre ne peuvent avoir quune valeur indicative. Lorsque les
taux d’inflacion sont élevés, des hausses irréguliéres et disparates des taux d’incérér
risquent de perdre une partie de leur effer de dissuasion sur les dépenses. 1l semble
également qu’au fil des ans le phénomene de lillusion monéraire ne revéte plus la
méme importance. 51 tel est le cas, les empruntenss et les préteuss peuvent éure amenés
de plus en plus 4 fonder leurs décisions d’investissement et de placement sur des raux
de rendement réels, et 4 considérer que les taux nominaux élevés ne doivent pas
s’écarter des rendements des actifs réels. En pratique, les décisions prises sur le plan
financier sonc¢ sans doute également influencées par les colits et rendements aprés
impdt. Aux Ecats-Unis, par exemple, certaines sociétés emprunteuses ainsi que certains
préteurs du secteur des ménages peuvent déduire, an titre des impdts, la moitié
environ du taux d’intérée nominal avant d’effectuer I'ajustement cotrespondant 2
Iinflation. Toutefois, lorsque les entreprises enregistrent une forte compression de
leurs tevenus imposables et qu'elles sont contraintes d’emprunter uniquement pour
éviter une liquidation judiciaire, pareil ajustement ne parait pas indiqué. En outre,
Pincertitude méme qui entoure I'évolution future du niveau ou des rapports de prix
risque de dissuader les emprunteurs potenticls de contracter des engagements finan-
ciers 4 des taux d'intérét nominaux élevés.

Pénuries ot rationnement du crédit. 11 est possible que, en cas de rationnement du
crédit, les variations de la masse monétaite er des taux d'intérét ne reflétent pas cor-
receement l'incidence de la politique monétaite. Au cours de ces derniéres années, les
autorités américaines et britanniques ont moins recouru 3 'encadrement du crédit; en
outre, dans de nombreux pays, la suppression des conerdles sur les taux d'incérée ec la
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concurrence plus vive en matiére de taux d’intérét au sein du systéme financier ont eu
tendance i réduire lefficacité du rationnement appliqué par les banques. Aux Etats-
Unis, I'influence du plafonnement des taux d’intérét a progressivement diminué. Le
programme de contrble du crédic 2 constitué une forme d’intervention directe sur les
marchés, mais ses effers, bien que sensibles, n'ont eu qu'une durée limitde. Au
Royaume-Uni, le systéme du «corset» a été levé en juin 1980 et, par la suite, le crédit
bancaire a connu une forte expansion. Toutefois, il faut peut-écre voir 13 davantage un
phénomene de réintermédiation et une détérioration de la position financicre des
entreprises qu’une accumulation de pressions durant la période d’application des
mesures de contrble.

Des systémes de limitation ou d’encadrement du crédic sont toujours en vigueur
au Japon, en France, en Italie, aux Pays-Bas et dans un certain nombre de pays indus-
triels moins importants. La politique de «window guidance» de la Banque du Japon a
été progressivement assouplie en cours d’année et n’agit plus de fagon restrictive. Par
contre, les contrdles onc été renforcés en France et en Italie, et la forte expansion des
crédits lies au commerce extéricur semble indiquer que la limitation imposée aux
autres catégories de préts 2 fait sentir ses effets. Aux Pays-Bas et en France, les banques
ont pu librement écendre leurs préts hors plafond financés a l'aide de ressources non
monétaires. Si cetee possibilité a peut-étre atrénué les effers du resserrement sur T'offre
de crédit, elle semble avoir également contribué aux pressions des raux d’incérée sur les
marchés financiers.

Le niveau élevé et relativement difficile a prévoir des taux d'inflation a pratique-
ment paralysé, dans certains pays, les marchés des capitaux 3 long terme et a intéréc
fixe. Les instruments 4 court terme ou 3 taux variables peuvent constituer des solu-
tions partielles de rechange, mais il est possible que certains emprunts destinés au
financement d’investissements productifs 4 long terme ou de constructions de loge-
ments aient été découragés. Aux Etats-Unis, les possibilités de financements obliga-
taires et hypothécaires se sont trouvées fortement réduites chaque fois que les taux
d’intérér ont arceint leur niveau record, mais il est fore possible que seul le calendrier
des opérations ait été influencé.

On en est venu, dans de nombreux pays, 4 considérer fes cours de change comme
des objectifs ou des indicateurs intermédiaires de la politique monétaire, et leurs
fluctuations sont parfois révélatrices de changements d’opinion sur I'efficacité relative
de politiques axées essentiellement sur la régulacion de la masse monéraire. Cependant,
les marchés des changes réagissent également 4 de nombreuses influences non moné-
taires, et les rapports entre les cours de change et la situation monétaire sont extréme-
ment complexes. L'an dernier, les marchés semblent avoir misé sur des interventions
des autorités pour limiter les fluctuations des cours de change, de sorte quon 2
attaché plus d’'importance aux écarts de taux d’intérét en termes putement nominaux,
Aussi a-t-il fallu durcir, dans une certaine mesure, le resserrement monétaire dans des
pays 2 caux d’inflation relacivement peu élevé. Un autte probiéme tient au fait que les
effets de I'appreciation de la monnaie sont longs a se faire sentir totalement, tandis que
Iinfluence de la dépréciation du cours de change sur le rythme d’inflation peut
s'exercer presque immédiatement, La vigueur de la livee sterling a contribué au ralen-
tissement de Pinflation au Royaume-Uni, mais en pattie au détriment de la rentabilité
des industries tournées vers Pexportation. |
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Indications fournies par I'économie. Les politiques monétaires appliquées ces der-
niéres années éraient en grande partie destinées 4 lutter contre Iinflation mais, comme
i 'accoutumée, elles ont eu des répercussions sensibles sur la production. L'incidence
de la politique monétaire sur les composantes de la dépense globale sensibles aux
variations des taux d'intérér s’est manifestée I"an dernier, dans certains pays, 4 travers
Pévolution des stocks et la construction de logements. L'investissement fixe s’est en
général montré assez résistant, peut-étre en raison des anticipations inflationnistes a
long terme, mais aussi 4 cause de I'importance accrue attachée aux programmes
d’économies d*énergie. Le fait qu'un redressement s’est amotcé rapidement 1 la fin de
1980 aux Etats-Unis, alors que la production accusait un recul séricux et prolongé dans
les autres pays, confirme dans ensemble I'impression fournie par les indicateurs de la
situation financiére.

Dans cereains pays, I'évolution des prix et de la production donne 3 penser que
les conditions monéraites ont été plus rigoureuses que ne I'indique le comportement
des variables intermédiaires 1'an dernier. C'est ainsi qu'au Royaume-Uni I'expansion de
la masse monétaire au sens large a dépassé I'objectif fixé par les autorités, tandis que
I'économie sombrait dans la récession la plus grave enregistrée depuis la seconde guerre
mondiale, sous Peffet principalement des pressions conjuguées des salaites et du cours
de change sur la situation financiére des entreprises. Dans d’autres pays, la situation
financiére du secteur privé a également éeé soumise i des pressions, dont I'incidence a
cependant été moins forte jusqu’d présent. Au Japon, notamment, les entreprises
semblent bien placées pour résister A ces tensions mais, dans de nombreux pays, les
événements de ces derniéres années ont rendu ce secteur de I'économie particuliere-
ment dépendant du financement extétieur.

It convient de se demander si, en cas de difficultés économiques imprévues, on
peut s’écartet quelque peu d’un objectif monétaire déclaré ou d’un objectif de cours de
change, et §'il y a lieu de modifier 1égérement les normes fixées. Lorsque les objectifs
monétaires déclarés sont considérés comme la pierre angulaire des stratégies de lutce
contre I'inflation, le fait de ne pas les respecter fidélement risque d’entamer la crédibi-
lité dans la détermination des autorités. Pourtant, la fonction de demande de monnaie
et les marchés de change sont souvent instables, tandis que, dans de nombreux pays,
les normes ont été fixées sur la base de considérations assez simples qui peuvent se
révéler inadéquaces. On reconnait généralement, A présent, que les répercussions des
chocs extérieurs sur Poffre ne peuvent pas étre neutralisées par la simple application
d’une politique de crédit expansionniste; quant au «réglage fin» de la demande, il a
peu de partisans. §'il semble en découler qu’il faur mettre davantage Iaccent sur une
stratégie de stabilisation 3 moyen terme, il n’est pas tonjours possible d’éeablir rapide-
ment la confiance en une telle approche. Ainsi, dans les cas ot 'héritage des politiques
antérieures n’est guére encourageant, les autorités pourront ne disposer que d’une
faible marge de manceuvre pour respecter leurs objectifs déclarés 4 courr terme.

Situation financié¢re du secteur privé et marchés du crédit

On ne saurait juger Vincidence de la politique monéeire sur Iéconomie en
considérant uniquement I'évolution des agrégats monéraires. Pour avoir une vue
compléte de I'inceraction entre les compartiments financier et réel de ’économie, il est



nécessaire d’examiner la situation financi¢re des divers secteurs sous un angle plus
vaste.

Le secteur des entreprises. La situation financicre des entreprises a subi ’an dernier
une détérioration de nature conjoncturelle dans de nombreux pays industriels. En
général, la récession actuelle a eu jusqu’a présent un impact moins marqué que la
précédente mais, dans bien des cas, la reprise a été incomplete et n’a pas permis aux
entreprises de retrouver des bilans aussi solides que naguére. La situation différe
toutefois sensiblement d’un pays 4 'autre, comme le montre par exemple le rapport
fonds propres/investissements bruts. Aux Etats-Unis, le ratio d’autofinancement des
sociérés non financieres, qui avait fortement diminué en 1979, a quelque peu progressé
an passé, les entreprises ayant comprimé leurs dépenses en capital fixe et sous forme
de stocks. Si, en 1979 comme en 1980, ce ratio n’a pas écé aussi faible qu’en 1974, les
entreprises ont cependant dépendu en moyenne davantage du financement extérieur,
ces derniéres années, que durant les années soixante. Au Royaume-Uni, la dégradation
de la capacité d’autofinancement des sociétés non pétrolicres, qui s'est amorcée I'an
dernier, a été comparable 4 celle de 1974; cependant, instruites apparemment par leur
expérience antéricure, ces entreprises ont rapidement réduit leurs dépenses d'inves-
tissement. Au Japon et en Allemagne, en revanche, le ratio d’autofinancement des
entreprises s'est notablement amélioré en 1975-79, grice en partie aux mesures de

Ressources internes et ratios tirés du bilan des sociétés non financiéres?

Moyenne
1973 | 1974 1975 | 1978 | 1979 | 1980
e . 1960—| 1970
Ratios financiers 692 793
en %
Etats-
Unis Aatio d'autofinancement . . . . . ... ... .. a8 83 74 61| 109 B4 83 87
Actifs liguides/endetternent a court terme . ., 92 54 55 46 58 50 46 48
Endettemnent 3 long terme/ endettement total* 69 65 65| 62 66| 64| 62| 61
Capital sovial®/endettement total* . . . . . .. 206 | 167 {1731 107 | 135 | 124 | 124 | 145
Japon Déficit financier /investissement® , , , , , , , . 31 27 38| M 25 7 19 21
Actifs liquides/emprunts. . . . . . ... . ... ad 48 48 46 46 49 49 47
Aliemagne
fédérale  Ratio d'autofinancement . . . . ., ... .... 77 80 71 75| 881 100 85| 80
Actifs liquides /endettement & court terme. . . 92 | 113 | 107 97 | 113 | 136 | 124 | 114
Endetternent & long terme/endettement total! 61 66 54 64 67 68 66 65
Capital social®/endettement total* , , . , . . . 85 48 47 | 43 50| 47 | 41 39
France Ratio d'autofinancemant . . . . . ... ..... . 61 58 47 62 67 67 56
Actifs liquides/ensemble des crédits . . . . . . . 26 24 24 27 28 30 29
Royaume-
Uni Ratio d'autofinancement . . . . . . ... .... 99 97 99 52| 112 11 71 75
Actifs liquides/emprunts bancaires . . . . . . . 94 o4 64 50 81 67 59 58
Belgique Ratio d'gutofinancement . . . . ., .. ..., . , 69 75 52 55| 83 73| &6

1 Estimations BRI, établies & partir de données nationales en fin de période pour les montants en cours (sauf dans le cas des ratios
d'autofinancerment et de déficit financlier). Les données portent sur les sociétés non financidras aux Etats-Unis, en France
et en Belgique, sur le sacteur des entreprisas privées au Japon, sur les sociétés industrielles et commerciales au Royaume-Uni,
sur le secteur des entreprises (a 'exclusion de la construction de logements) en Allemagne. Le ratio d'autofinancerment est
normalement le rapport entre, d'une part, I'épargne brute et les transferts en capital regus {netsi et, d'autre par,
I'investissemeant brut. (Pour le Royaume-Uni et les Etats-Unis, 'épargne et Finvestissement sont tous deux calculéds aprés
déduction de la réévaluation des stocks.] Les actifs liguides consistent essentiell it en dépdts bancaires, mais comprennent,
dans guelques cas, des titres d'Etat et certaines autres valeurs rmobilidres, 2 Pour le Royaume-Uni, 1963—-69. *Pour la
Belgigue, 1972-79, 4 Endettement sur le marché du crédit SValeur en Bourse. ¢ Indicateur approximatif. Le
dénominateur ne comprend pas Uinvestissement brut des entreprises du secteur public,




rationalisation et 4 la modération relative des augmentations de salaires, mais aussi,
pour une part, au ralentissement du rychme de progression des investissements. Dans ces
deux pays, la nouvelle dégradation de la conjoncture 2 été jusqu’d présent de portée
limitée. En France, en lualie et en Belgique, la capacité interne de financement des entre-
prises, qui s'était accrue en 197679, s’est contractée I'an dernier, moins brutalement
toutefois qu'en 1974

Parallclement, on a constaté, dans de nombreux pays, une réduction de la
liquidité des entreprises et un élargissement de la part des emprunts i court terme. Au
Royaume-Uni, le ratio actifs liquides/emprunts bancaires des sociéeés industrielles et
commerciales était tombé, en juin 1980, i un niveau sans précédent depuis 1974. Aux
Erats-Unis, les entreprises non financicres ont vu leurs ratios actifs liquides/endette-
ment A court terme et endettement 4 long terme/endettement total fléchir progres-
sivement depuis le milieu des années soixante, pour atteindre I'an dernier leurs
niveaux les plus bas. Les sociétés ont sensiblement développé leurs recours au finance-
ment obligataire pendant le printemps et 'écé de 1980, mais la nouvelle flambée des
caux d'incérée a rapidement mis un terme 4 ce processus de restructuration. La position
de liquidité des entreprises s'est quelque peu détériorée P'an dernier au Japon et en
Allemagne, mais ce mouvement faisait suite 3 une amélioration sensible qui durait
depuis plusieurs années. En Allemagne et, semble-t-il, également au Japon, la facilité
d’acces des entreprises au crédit bancaire 4 long terme pendant la dernicre décennie
leur a permis d’écre moins tribucaires du financement a court terme. Aux Etats-Unis,
les conditions relativernent favorables des marchés des actions ont écé a origine, I'an
dernier, d’un accroissement notable des émissions de valeurs i revenu variable. Le ratio
capital social/endettement s’est sensiblement accru, sans atteindre toutefois les niveaux
caractéristiques des années soixante. Mesurés 4 leur valeur en Bourse, les ratios capital
social/endettement ont fortement baissé ces dernicres années dans la plupart des pays
industrialisés.

Etats-Unis: fonds collectés sur les marchés du crédit
parles secteurs nationaux non financiers

1980 1981
1973 | 1974 | 1975 | 1978 | 1979 1er 28 28me Tar
Postes trimestre trim:a“s?re semestre| A€E irimestre
&n % du produit national brut
Socigtés non financiéres . . .| 72| 69| 32| 601 65 6,6 3.2 5.1 50 50
Actions . .. ... ... .. 0.6 a3 07 a1 02 04 02 0.6 o4 o5
Obligations . .. ... ... a8 7.5 1.9 i1 1.0 1o 1.8 09 1.2 1.0
Titres de Vopenmarket . .| &7 04 |-02 8.2 o4 1.2 0.8 -06 02 04
Préts bancaires et autres. .| 5,7 47 08 4.8 49 4,0 0.4 42 32 37
Ménages . . ......... 6,0 3.6 33 7.5 6,8 53 1.6 4,2 38 45
Préts hypothécaires . . . .} 3,6 2.6 26 49 46 40 22 3.3 3.2 2.8
Crédit 4 la consormmation 20 8z 08 23 18 09 -13 o4 ar 1o
Préts banceires of autres. .| 0.4 0.3 o1 63| 04 04 07 06 0.6 07
Secteur public* . . . .. ... 1,7 23 6,3 34 2,2 35 36 4.6 4,1 41
Total®. ... ....... 149 | 128 | 128 | 169 | 155 15,4 84 13,9 12,9 13.6

*Déduction faite des varlations de 'encaisse du secteur public américain.
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Devant la pénurie de fonds propres, les difficultés de collecter sur le marché de
nouveaux capitaux i tisque et I'incertitude entourant Iévolution des taux d'intéeét sur
le marché des obligations, les entreprises ont été amenées, dans nombre de pays, 2
recourit massivement au crédit bancaire assorti de taux d’intérét variables et aux
instruments du marché i court terme, tels que les billets 2 ordre, les acceptations ou le
papier commercial. Ce comportement traduit en partie les efforts accomplis par les
sociétés industrielles et commerciales pour réduire au maximum leurs encaisses et
adapter leurs méthodes de collecte de capitaux i I'évolution des codits; il refléte en
outre la présence de facteurs extérieurs 2 la sphére de décision des entreprises, tels
que les contraintes fiscales et Iinflation. Cette situation a également rendu les
entreprises plus vulnérables i la dégradation de la siruarion économique et financiére,

Le secteur des ménages. L'an dernier, les ménages ont restructuré de maniére assez
souple leur situation financiére pour répondre aux modifications des perspectives
économiques et de la courbe des rendements. En 1979, les préts au logement et le
crédic 4 la consommation avaient connu une vigoureuse expansion dans nombre de
pays et, aux Ecats-Unis, P'endettemenc des ménages sous forme de prérs remboursables
par mensualités, mesuré par rapport au revenu disponible, avait atteint des niveaux
sans précédent. D’une maniére assez générale, le rythme d’emprunt des ménages s’est
ralenti I'an passé, et I'accumulation d’actifs financiers s’est accrue, dans des proportions
moins spectaculaires toutefois que pouvaic le lajsser présager I'expérience de 1974,

Aux Etats-Unis, les préts 3 la consommation se sont fortement contractés durant
la période qui a suivi I'annonce, en mars 1980, du programme d’encadrement du
crédit. L'endeccement des ménages au titre des achats 4 cempérament 2 sensiblement
fléchi par rapport au revenu disponible et n’a pas empéché une nouvelle flambée des
dépenses de consommation. Les difficultés rencontrées par les organismes d’épargne
pour saligner sur la hausse des taux d’intérér one réduit le flux des crédits hypothé-
caires; cette contraction a toutefois été moins forte que lors des périodes antérieures de
restriction du crédit, par suite des modifications apportées 4 la réglementation pour
permetcre 'émission d’instruments d’épargne plus actrayants. D’une fagon générale,
Pendettement hypothécaire 3 taux fixe a été découragé par les taux d'intérér, jugés
trop €levés pour durer. Mais, vers la fin de Pannée, comme les espoirs dune baisse
rapide des taux dintérét s'amenuisaient, les emprunteurs ont attaché davantage
d’importance 2 la perspective de voir la forte hausse des cofits de construction et de
Pimmobilier se poursuivre. Aux Etats-Unis, on a davantage recouru i de nouveaux
instruments de crédit hypothécaire assortis de raux d'intérée variables et permeteant
aux préreurs, dans certains cas, de bénéficier des plus-values immobilieres. De ce fait,
les prées hypothécaires ont connu un développement assez intense, méme lorsque les
raux d'intérée se sont raffermis. Au débue de 1981, toutefois, les prix des logements ont
commencé 2 se détendre.

Le rythme d’accumulation d’actifs financiers par les ménages a été assez modeste,
Pan dernier, dans la plupart des pays. On a constaté, en général, une modification dans
la composition des placements des ménages, qui ont préféré les dépdts 3 terme aux
dépdts a vue et d’épargne; dans nombre de cas, ce changement a été beaucoup plus
marqué que pendant la précédente période de taux dintérée élevés. Dans certains pays,
les ménages ont procédé i d’imporeantes acquisitions d’actifs financiers 3 plus long
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terme, notamment d’obligations, mais ces achats ont été fortement concentrés sur des
périodes relativement courtes, ou les taux d’intérée éraienc en net repli. Au Royaume-
Uni, contrairement 2 ce qui sest passé dans la pluparr des autres pays, I'excédent
financier du secteur des ménages s’est nettement accru et a ainsi contribué a I'expan-
sion rapide de la masse monéraire au sens large. Outre les écarts de taux d’intérér, la
gamme limitée d’instruments artrayants offerts aux particuliers désireux de détenir
leur patrimoine sous d’autres formes qu'en dépdts bancaires a pu jouer un réle a cet
égard et, depuis lors, de nouvelles catégories de titres d’Erat sont proposées aux
ménages.

Crédit bancarre au secteur privé. En présence de pressions financiéres croissantes et
de modifications constantes des relations de taux dintérée, 1évolution du crédic
bancaire au secteur privé a écé fore différente, voire contrastée, dans les divers pays; aux
Ecacts-Unis, les préts bancaires s’étaient fortement développés au débuc de 1980, juste
avant lintroduction des mesures d’encadrement du crédic. Au deuxiéme trimescre, leur
volume s’est contracté pendant une breve période — moins fortement qu'en 1974 —
pour reprendre peu aprés son expansion, puis s"accélérer au quacrieme trimesere. Cette
évolution a valu 3 la fois pour les préts aux entreprises et les préts aux particuliers;
dans le premier cas cependant, les flucruations ont été amplifiées par les changements
dans la structure du financement des entreprises induits par les variations relatives
des taux débireurs de base des banques et le cofit d’émission des instruments du
marché 3 court terme. Au début de 1981, les banques ont réagi aux pressions de la
concurrence en développant leurs préts négociés 4 des raux d'intérér aucres que leur
taux de base annoncé.

Etats-Unis: variations dapns la répartition des préts bancaires’

1980
En
Postes 1974 | 1975 ¢ 1976 | 1979 ter 2ame 38me 4ome | de c‘e}?rll.lbr?e
trimestre | trimestre | trimestré} trimestre 19802
an %
Titresdu Trésor . . . . .. ... - 85 529 225 04 3,0 10,6 38,6 11,3 1096
Autres préts ot placements . . 12,0 0,3 8,1 12,6 12,2 | - 57 11,2 14,7 1.127.3
Préts aux entreprises® . . . . . 193|- 38 1.3 17,5 167 | — 9,6 144 223 3253
Pour memuoire:
Crédit 8 court terme
aux entreprisest . . . .. .. 236| - 40 45 | 200 22,0 a6 a0 16,5 4763

"Wanations annuelles ou trimestriglles, en taux annueds, établies sur la base du dernier mois de la période. 2 En milliards
da dollars EU. 7 Préts accordés aux entreprises commerciales et industriglles. 4 Préts commerciaux et industriels
accordés par les bangues commerciales, plus papier commercigl nen financier, préts accordés aux aentreprises par les
sociétés financigres et acceptations bancaires en circulation en dehors des bangues.

Les crédits accordés par le systéme bancaire 4 V’économie n’ont progressé que
modérément I'an dernier au Japon, ou la situation des entreprises est rescée assez
solide; dans nombre de pays d’Europe continentale, en revanche, leur rythme s'est
progressivement ralenti jusqu’d la fin de I'année, sous I'effet probablement des réac-
rions de précaution tant des entreptises que des ménages devanc I'affaiblissement de
Pactivité économique. Ces crédicts ont toutefois recommencé a s’accélérer dans cercains
de ces pays vers la fin de 1980 et au début de 1981. Il est possible que, 2 Tinstar de ce
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Crédit bancaire aux entreprises et aux particuliers*
Variations sur des périodes de douze mois se tarminant en décembre

Allemagns Royaume-|

Années Japon fédérale France Uni Italia Canada | Belgique | Pays-Bas | Suéde | Dansmark
an %
1973 18,4 10,8 19,6 339 17,6 234 15,5 278 121 154
1974 12,5 64 18,1 16,3 20,3 20,8 13,0 205 1.8 7.0
1975 12,0 5,2 12,1 - 50 15,0 16,2 14,3 12,2 124 16,3
1979 7.9 121 15,3 23,2 20,6 20,6 13,7 159 134 39
1980 8.3 98 14,3 21,2 177 12,5 8,7 10,2 11,86 71

* Chiffres établis a8 partir de sources nationales. Pour la France, le Canada et le Danemark, comprend les crédits aux
administrations publiques autras que 'administration cantrale.

qui s’est passé aux Ecats-Unis, le lent ajustement des taux débiteurs de base i I'évolu-
tion de la situation financiére aic influencé, dans quelques cas, les méchodes de finance-
ment. En Allemagne, les entreprises ont emprunté massivement 2 court terme sur les
curo-marchés entre mai et septembre. Il se peut que, ¢a er 13, le besoin additionnel
d’emprunt ait €té la conséquence inéluctable du rérrécissement des marges brutes
d'aucofinancement. L’expansion massive enregistrée I’an detnier au Royaume-Uni par
le crédit bancaire au secteur privé est imputable dans une large mesure aux difficultés
des entreprises, et également 4 la réintermédiation du financement par voie d’effets de
commerce, dont 'application du «corset» a favorisé le développement.

Financement du secteur public

Sous l'effet en partie de I'évolution de la politique budgéraire, examinée au
Chapitre III, "accroissement des besoins d’emprunt de 'administration centrale et du
secteur public semble s'ére généralement maintenu, au cours de la phase actuelle
d’ajustement, dans des limites assez modestes. Par rapport au produit national brut, ces
besoins ont été dans I'ensemble plus élevés I'an dernier qu’en 1979 mais, 4 parc en
Belgique et aux Pays-Bas, ils n’ont pas atteine les chiffres records notés en 1975 et ¢n
1978.

Dans de nombreux pays, les gouvernements ont eu de la peine 4 s"assurer un
flux stable de ressources non monétaires pout couvrir leurs déficits. Au Royaume-Uni,
des quantirés considérables de fonds d’Ecat ont éré cédées i diverses reprises au secreur
privé non bancaire durant I'année, et les taux de rendement nominaux offerts parais-
sajent de plus en plus élevés en termes réels compte tenu de I'amélioration des
perspectives en matiére d’inflation. En FPrance, le Trésor s'est également montré
fermement décidé a financer I'essentiel de son déficit par voie d’emprunts obligataires.
Les anticipations de hausse des taux d’incérér et I'inversion des courbes de rendement
qui ont caraceérisé la plus grande partie de cetre période n’ont pas incité le secteur non
bancaire  se porter massivement acquéreur de titres 4 long terme assortis d’un intérée
fixe. Cest pourquoi, dans de nombreux pays, pour se procurer des ressources aupres de
ce secteut, le Trésor a trés fortement recouru i "émission de titres 4 court terme (bons -
du Trésor aux Erats-Unis et en Italie) ou d’effers 4 moyen terme (comme au Japon).
Des titres 4 taux d'intérét variables ou indexés sut I"évolution des ptix ont été émis en
Italie et au Royaume-Uni et, dans ce dernier pays, de nouveaux instruments de ce
genre ont été annoncés au début de 1981.



Financement des administrations publigues’

Allermagne . Etats- . Royaurmne-
Besoins de financement | Annge | 606r aﬁ' e Belgique Unis France Italie Japon | Pays-Bas YUni
en % du produit naticnal brut
Secteur public2 . . . . . 1976 6,6 59 6.7 0.8 14,6 7.0 4,8 10,1
1978 3.1 8.1 2,7 18 15.0 10,7 4.0 5,1
1979 34 94 2,0 0.8 11,6 10,2 51 6,6
1980 3.8 121 3.6 0.8 10,6 9.8 6,8 5,6
Administration
centrale? . . ... .. 1975 6,2 5,6 59 3.0 11,3 27 3,0 8,0
1978 33 6,3 2.7 1.3 14,4 5,7 3.3 5,1
1979 3.1 74 19 1,2 11,1 5.2 4,4 5,5
1980 3,7 9.0 36 1.3 10.3 56 4,8 5,1
couverts par:
lo systéme bancaire . .| 1975 49 0,7 2,3 2,2 81 2.1 0.9 23
1978 2.7 2.8 -0, -0.3 7.7 4,0 0,7 -03
1979 2,3 3.6 04 0,2 2,6 3.6 1,8 0.1
1980 1,8 33 1.0 -0.5 3,8 28 05 0,1
d’autres sources
nationales . ... .. 1975 1.0 4,9 31 3.2 21 5,5
1978 05 2.6 1.4 6,6 2,6 45
1979 0.6 2,2 21 0.8 8.3 0.6 2,6 55
1980 04 1.3 2.4 1 '6 6,3 1 ’7 43 4,5
des sources étrangsres| 1975 | 0.3 00 | 05 R oo b4 - 0,2
1978 0,1 09 1.4 ! 0,1 ! - 0,9
1979 0,2 1,6 -0,5 0,2 - -0
1980 1.5 4.4 0.2 0,2 - 05

1 Variations nettes des amprunts et des encaisses, compte tenu des emprunts effectuds aux fins de préts. Chiffres établis
en partie sur la base d’estimations de la BRI. 2 Administration centrale, collectivités locales et caisses de sécuritd sociale,
sur la base des réglements (pour la France, préts nets [-)). Pour I'talie, secteur public &largi [comprend les besoins
d'emprunt de certaines entraprises publiques). Pour le Japon, montant net des émissions d'obligations & moyen et 4 long
terme du Trésor et des collectivités locales (comprend également les émissions d'obligations assorties de la garantie de
I'Etat et les placements privés d'obligations par des organismes d'Etatl; pour le Royaume-Uni, comprend les besoins d'emprunt
des antreprises publiques.  *Pour I'Allemagne, engemble des collectivités publiques sauf les organismes de sécurité
sociale; pour I'talie, administrations publiques; pour le Royaume-Uni, comprend les préts de Fadministration centrale aux
“entreprises publiques. 4 Pour le Royaume-Uni et les Etats-Unis, comprend I'accroissement {-) des avoirs officiels de
change,

Le systéme bancaire a absorbé un volume assez imporrant de fonds d’Etat aux
Etats-Unis et au Japon, tandis qu’en Allemagne les administrations publiques ont fait
trés largement appel A I'emprunc direct aupres des banques. Le financement monéraire
sous diverses formes a également revétu des proportions trés importantes en Belgique
et aux Pays-Bas.

En ce qui concetne les ressources d’origine externe, les autorités allemandes ont
innové en collectant de grandes quantités de fonds, soic directement, soit par le canal
des banques, aupres des pays producteurs de pétrole et des pays industrialisés. Le Trésor
belge s’est également procuré un important volume de fonds i I'étranger. Lorsque les
autorités visent spécialement 3 atrénuer les pressions i court terme sur les taux d'inté-
rée internes et sur le cours de change, elles peuvenc avoir avantage 4 recourir provi-
soirement i 'emprunt a écranger pour financer les dépenses publiques. Cela risque
cependant, dans certains cas, de stimuler indirectement et inopportunément la création
interne de liquidité si le produit de ces emprunts esc converti en monnaie nationale.

On prévoit actuellement, dans nombre de pays, une augmentation des besoins
d’emprunt de I'Etat. Les difficultés de financement sont souvent amplifiées par l'inci-
dence exercée sur les situations patrimoniales et les anticipations du marché par
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Paccumulation de déficits élevés au cours de ces dernieres années. L'examen de ’évolu-
tion générale de la dette publique en fonction des variations des prix et de la produc-
tion permet de mettre en lumiére certains de ces problémes.

Sous l'effet généralement de la progression continue des déficits annuels depuis
la premiére crise du pétrole, 'endettement de I'administration centrale et du secteur
public s’est accru beaucoup plus rapidement en 197479 qu’en 1969-74 dans tous les
pays figurant dans le tableau ci-aprés. La croissance économique s’est ralentie entre les
deux périodes et 'accroissement de la dette — qui avait suivi d’assez prés, dans certains
pays, I'expansion du produit national brut en termes réels pendant I'ensemble de la
période 1969-74 — a éé partout nettement supéricur en 197479 4 'augmentation de
la production. Par rapport au produit natienal brut, la dette publique avait sensible-
ment diminué dans de nombreux pays en 1969-74, alors qu’elle a progressé presque
partout en 1974-79, le Royaume-Uni ayant constitué une exception notable a cet
égard. Les indicateurs différent, dans leur conception, d’un pays a I'autre et ne peuvent
donner une mesure exacte des niveaux relatifs des ratios d’endettement. On constate
cependant que des besoins de financement importants par rapport au produit
national brut se sont souvent accompagnés d’un accroissement sensible de ces
ratios. Ainsi, ’augmentation a été particuliérement marquée au Japon et fort modeste
en France. En méme temps, en érodant la valeur réelle de la dette existante, les ryth-
mes élevés d'inflation ont eu tendance 4 réduire le ratio d’endettement, surtout dans

Dette publique, production et prix?

Etats- | Allemagne Royaume-| Pays-

Débiteurs An::lées Unis odérale Japen | France vUni Italie | Belgique Bas

périodes en % du produit national brut

Administrations publiques?| 1969 42 20 22 . 105 47 78 56
1974 3% 19 29 . ral 57 68 39

1979 36 30 55 . 65 68 76? 43

Administration centrale . , 1969 3 8 5 23 20 38 52 29
1974 25 7 7 16 52 45 39 18

1979 27 15 24 17 51 63 50 27

augmentation totale durant la période, en %

Administrations publiques | 1969-74 26 63 158 . 26 159 58 31
1974-79 73 118 212 . 103 189 634 73

Administration centrale . .| 1969-74 26 59 233 26 22 157 37 16
1974-79 82 181 447 9 18 236 100 136

Production réelles . , . . . 1969-74 13 20 4 28 14 23 29 26
1974-79 18 15 28 16 9 12 10 12

Niveau des prix?. . . . . . 1968-74 3 38 56 42 56 61 . 41 43
1974-79 42 23 28 64 110 117 41 41

! Estimations BRI, stablies & pantir de donnéss nationates fondées sur des concepts qui différent d'un pays & 'autre.
Dette publique enregistrée & #in mars pour le Royaume-Uni et en fin d’année pour les autres pays. Pour I'Allemagne,
endettement brut; pour le Japon, émissions nationales d'obligations par I'administration centrale plus, dans le cas des
administrations publiques, emprunts et obligations des collectivites locales et des entraprises publiques; pour la plupart
des autres pays, volume de la dette en circulation, déduction faite des avairs en caisse et des titres représentatifs de la dette
publique conservés par chaque secteur.  # Administration centrale, collectivités locales et caisses de sécurité sociale.
Pour I'Allermagne, ensemble des collectivités publiques sauf la sécurité sociate; pour le Japon et le Royaume-Uni,
comprend I'endetternant des entreprises publiques; pour I'lalie, secteur public élargi & certaines entreprises publiques.
31978, 41974-78. ¢ Proguit intarigur brut, % Sur Ja base du déflateur du PIE.
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des pays comme le Royaume-Uni et I'Italie, ou la dette publique érait déja élevée par
rapport au produit national bruc au début des années soixante-dix.

A partir du moment ou les taux d’intérée ont incorporé une prime de risque liée
a la persistance d’une forte inflation, les charges d’intérét ont commencé i amplifier le
déficit courant du budger du secteur public. C'est pourquoi de nouveaux emprunts
d’Ecat d’un montant considérable par rapport a la dette existante — comme Cest le cas
en période d’inflation — ne pouvaient alors étre conclus a long terme et 4 taux d'intérée
fixe qu’a des conditions risquant de s’avérer trés coliteuses en termes téels si I'inflacion
venait 4 se ralentir. La prime d’inflation, applicable également aux emprunts du
secteur privé, a contribué, dans cerrains pays, 4 dissuader les entreprises non financiéres
de se tourner vers le marché des obligations. 11 est certain que méme les pays ou le
rythme d’inflacion est assez modéré doivent tenir compte du fait que des emprunts
additionnels peuvent accroitre les pressions sur les taux d’intérée et évincer les emprun-
reurs du sectenr privé,

Il n’est guere facile d’érablir des relations statistiques «ex post» étroites entre les
besoins d’emprunt des administrations publiques et le rythme de I'expansion monéraire
ou le niveau des taux d'intérér. Les énormes besoins d’emprunt liés aux conflies mili-
taires se sont accompagnés, dans de nombreux pays, d’une forte expansion monétaire et
dune vive inflation, mais les déséquilibres budgéraires importants se sont bien souvent
traduits surtont par des déficits des paiements extérieurs et, pattant, par une absorp-
tion de liquidité. Le tythme d’expansion des agrégats monéaires est, dans maints pays,
éeroitement lié aux phases cycliques de la distribution du crédit au secteur privé et de
Pactivité économique. Les taux d'intéréc réagissent aux événements extérieurs
— directement ou sous 'action des autorités - et les fluctuations les plus accentuées sont
le reflet de modifications des anticipations inflationnistes qui peuvent écre en relation
positive avec les taux d’expansion monétaire. Pour I'heure, toutefois, les marchés du
crédit et les marchés financiets sont dominés dans bien des cas par les emprunes du sec-
teur public. Dans une certaine mesure, cette domination ne fait 4 ’évidence que com-
penser la faiblesse conjoncrurelle de la demande de crédit du secteur privé; on pourrait
toutefois associer — au moins en partie — le niveau élevé qu’atteignent actuellement
bien souvent les taux d'intéret réels au fait que les besoins de financement des adminis-
teations publiques sont déja importants et qu'ils le deviendront probablement encore
davantage.

Problémes de politique monétaire

La politique monétaire et, en parriculier, les efforts de seabilisation des agrégats
sont devenus la pierre angulaire de la politique macro-économique dans nombre de
pays. Aussi n’est-il pas surprenant qu’on ait attaché une grande importance a 'amélio-
rationt de Iz régulation monétaire. Dans le cadre de cette action, les banques centrales
en Sont venues 2 accepter, voire i encourager, une plus grande souplesse des taux
d’intérér. Elles sont en effet persuadées que les taux d’intérét constituent un élément
essentiel, non seulement des mécanismes de régulation monéraire, mais aussi du
processus par lequel offre de monnaie agit sur Péconomie.

Obfectifs fixés aux variables intermédiaires et réultats obtenus. Dans les pays du
Groupe des Dix — 4 'exception de I'Italie, de la Belgique et de la Suéde — et en Suisse,
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les objectifs ou normes fixés aux agrégats monétaires et annoncés publiquement
servent 4 orienter la politique monétaire. En lLralie, les autorités publient I'objectif-
limice assigné i Pexpansion du crédit interne total. Elles attachent également de
I'importance 4 la modération de la croissance de la base monéraire, mais ne publient
pas d’objectif pour cet agrégat. En Belgique, le raux de change est en fait un impot-
tant objectif intermédiaire de la politique monétaire. Clest également le cas, a des
degrés divers, au Danemark, aux Pays-Bas, en France et en Allemagne. D'ailleurs, le
dispositif du SME cotrespond 3 un systéme de fourchettes-objectifs publiées pour le
cours de change, considéré comme variable intermédiaire de la politique économique,
bien qu'il soit évidemment possible de modifier de fagon discrétionnaire les rapports
entre les monnaies et que la part de I'ensemble des transactions extérieures couvertes
par le systéme varie d'un pays 4 I'autre. Méme si, dans de nombreux cas, les deux types
de politique peuvent €tre complémentaires, il est possible que, dans des circonstances
difficiles, les autorités monétaires ne soient pas en mesure de respecter les objectifs
fixés aux agrégaes monétaires et d’éviter en méme temps une évolution indésirable du
cours de change. Aux Etats-Unis, les autorités sont disposées 2 intervenir sur le marché
des changes pour limiter les fluctuations 4 court terme mais, en régle générale, elles
accordent une nette priorité i la maitrise de I'expansion monéuaire.

Comme les objectifs d’expansion monétaire publiés visent 2 modérer les anticipa-
tions inflationnistes, il est logique qu’ils aient été abaissés de temps 3 autre. Des
ajustements de ce genre ont été annoncés vers la fin de 1980 ou au début de 1981 en
France, en Allemagne, au Canada et — en ce qui concerne My, et Myp — aux Etats-
Unis. Au Japon, les normes, qui s’apparentent 3 des prévisions de rythmes de crois-
sance sur des périodes de quatre trimestres, ont été progressivement réduites. Au
Royaume-Uni, le Chancelier de I’Echiquier a confirmé, en mars 1981, que, pour la
période commengant en février, la fourchetre-objectif de M3 en sterling serait effective-
ment abaissée comme le prévoyait le plan i moyen terme publié un an auparavant.
Aux Erats-Unis, le Syseéme de Réserve fédérale a approuvé la proposition du nouveau
Président de ramener en cinq ans 'expansion monétaire a la moitié de son rythme
actuel.

Par rapport aux objectifs, les résultats obtenus sur 'ensemble de 'année derniére
— considérés uniquement en termes de taux d’expansion d’agrégats déterminés — ont
été assez satisfaisants dans la plupart des pays. Le rythme de croissance de 'agrégar pris
comme objectif a éé légérement inférieur 4 la norme ou 2 la fourchette-objectif au-
Japon, en Allemagne, en France et en Suisse, et il s'est situé 3 Pintérieur de la four-
chette au Canada. En Allemagne, I’écart est minime, surtout si P'on considére que les
autorités s'efforcaient de respecter la limite inféricure de la fourchette. Aux Pays-Bas,
la création de liquidité d’origine interne a suivi une évolution 4 peu pres conforme, en
1980, 4 la norme fixée par les autorités, Aux Etats-Unis, la progression entegistrée tant
par Mya que par Mg, apsés correction pour tenir compte de P'accroissement inhabi-
tuellement prononcé du recours aux facilités de transfert automarique (ATS), a été trés
voisine de la limite supéricure des fourchettes-objectifs. En Italie, I'expansion du crédic
total a été supérieure a ce qu'avaient prévu les autorites, mais la modicité du dépasse-
ment ne rend pas compte du degré de divergence des diverses composantes par rapport
i la trajectoire fixée. Ce n'est qu'au Royaume-Uni que la différence entre les objectifs et
les résultats a écé sensible. Les autorités s’étaient certes rendu compte que la suppression
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Agrégats monétaires et de crédit: objectifs et taux d'expansion

. Expansion monétaire ou du crédit,
Objectif E:gﬁgtﬂﬁg Objectit moyennes trimestrielles en taux annuels?
Agrégat pour oudu pour 1980 1981
Pays onétaire | 1980 | eréditen | tsst |10 sume | seme | 4émo | tor
trirm. | teim, | trim. | teim, | trim,
en %
Etats-Unis . . . . . My 3,5-6,0 6,25 3,055 50— 47| 120 83|-174
Mg 4,0-6,5 6,75 3,5-6,0 68|- 28 147 11,3 6,7
M, 6,0-9,0 9,8 6,0-9.0 8,2 55| 16,7 8.4 8,6
M, 6.5-9.5 9.9 6,5-9,5 8.4 6,1 1371 10,7] 125
Crédit bancaire
total 6,0-9,0° 7.9 6,0-9,02 98{- 05 70 158 126
Japon . . .. ... M; + CD 8,04 78 > 7,04 9.6 8.1 6,0 7,0 8,2
Allemagne fédérale| Mannaie centrale | 5,0-8,0 4.9 4,0-7.0 6,1 4,3 18 5.8 5.9
France . . . . ... M, 11,0 98 10,0 13,0 98| 93| 98| .
Royaume-Uni . . .| Myen sterling 7,0-11,0 194 6,0-10,0 741 107| 380( 207 102
Canade . ..... M, 5,0-9,0° 8,65 4,0-8,0% 990|- 1.8 1386] 181|- 24
Suisse . . .. ... Base monétaire 4,0 2.2 40 - B9 09|- 02|- 05
Itakie . . . ... .. Cridit total 17,68 18,08 16,0¢ 18,3| 184| 168 176

1 Pour les Etats-Unis et I'Allemagne, d'un quatridme trimestre & I'autre; pour le Japon, d'un quatridme trimestre 4 I'autre
pour 1980 et d'un deuxiéme trimestre 4 'autre pour 1981; pour la France et I'talie, de décembre & décembre; pour le
Rovaume-Uni, péricdes commengant en février 1980 et fevrier 1981; pour la Suisse, povembre 1378—povembre 1580
at moyenne annuella pour 1981; pour e Canada, périodes commengant au deuxiéme trimestre de 1979 et aolt-octobre 1980,
Pour les Etats-Unis, expansion de M,, et de M. en 1980 est ajustée en fonction des transferis (estimés) de fonds
a des comnptes-chéques hon rémunérés. Aprés correction de ce facteur, les fourchettes-objectifs pour 1981 ¢établissent
4 0-3% pour My, et & 5-7=% pour My 2 Pour la Suisse et lltalie, variations sur quatre trimestres des données
brutes en fin de mois. i Egtimation supposée cormpatible avec les ohjectifs des agrégats monétaires. * Projection
annoncée deux & trois mols avant la fin de la période de référence. 5 Taux annue. & Limite supériaura exprimée
en valeur absolue: Lit. 59.000 milliards en 1980 et Lit. 64.500 milliards en 1387.

du «corset» rendrait difficile la réalisation de I'objectif d’expansion monétaire, mais
elles n’avaient pas prévu, en le fixant, que la situation évoluerait effectivement avec
une telle complexité,

La situation est toutefois différente si on considére les variations sur des
périodes inférieures 4 un an. Aux Etats-Unis, M1, et Mg ont modérément progressé
pendant le premier trimestre de 1980, pour diminuer d’ailleurs au deuxiéme trimestre,
avant de connaitre une nouvelle expansion trés rapide pendanc le reste de I"année. Les
profondes modifications apportées au cadre réglementaire ont commencé i faire sentir
leurs effees dans le courant de Pannée, apres la promulgation, en mars 1980, de la loi
sur le déplafonnemenc des intéréts servis par les organismes de dépor et sur le contrdle
monétaire («Depository Institurions Deregulation and Monetary Control Act»). Les
banques ont été autorisées 4 offrir 4 leurs clients des services de transfert automatique
(ATS) des dépbts de leurs comptes d'épargne a1 leurs comptes 3 vue; en outre, la
possibilité d’ouvrit des comptes d'épargne utilisables pour effectuer des reglements
(comptes NOW) a été érendue 4 I'ensemble du pays 4 compter du début de 1981. Le
plafonnement des taux d’incérée crédiceurs institué par la Réglementation Q doit étre
progressivement supprimé. Le fair que les comptes NOW sont inclus dans My g mais
non dans My, explique en grande partie la divergence d’évolution de ces agrégats au
début de 1981. Les fluctuations des taux d’intérér et les modifications dans les antici-
pations de leur évolution ont, sans aucun doute, aussi contribué aux amples mouve-
ments qui ont affecté la demande d’encaisses de transactions. Dans ce cas spécialement,
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les variations a court terme des rythmes d’expansion monéraire n'ont pas nécessaire-
ment d’incidence sur Pévolution de 'économie réelle. D'autres dispositions de la loi
sur le contrdle monéeaire (Monetary Control Act) devraient permettre ultérieurement
i la Réserve fédérale de maitriser plus aisément les agrégats. La loi prévoit une tévision
de grande envergure du systéme des réserves obligatoires et Pextension i 35.000
banques et établissements d’épargne, tant de I'obligation de constituer des réserves que
de la faculeé de réescompte, réservées jusqu’ici aux 5.400 banques membres de la
Réserve fédérale.

On a constaté, en outre, d'importantes fluctuations des rychmes d’expansion
monétaire sur une base trimestrielle dans des pays qui n’ont connu aucun changement
important de caractére institutionnel et dotés de systeémes de régulation différents.
Dans nombre d’entre eux, les autorités ne cherchent pas 2 respecter des objectifs
monétaires sur des périodes inféricures 4 un an car, méme avec des mécthodes perfec-
tionnées, la banque centrale peur se trouver dans la quasi-impossibilité d’atténuer les
fluctuations 4 court terme des taux d’expansion monétaire. Une action dans ce sens
risquerait de soumettre les taux d’incérée et les cours de change a des pressions inutiles.
Les variations i court terme des taux d’expansion monétaire ne doivent pas étre
nécessairement considérées comme perturbatrices, et les autorités elles-mémes
s'efforcent en général de replacer leur action dans une perspective a plus long terme. 11
faut espérer qu'avec le temps les agents économiques se rallieront 4 cette conception et
adapteront leur attitude en conséquence.

Nouvelles techniques de politique monétaire. L'un des problémes qui se posent aux
autorités en maticre de régulation monéraire est de faire la part entre les perturbations
temporaires dans I’évolution des variables intermédiaires et les mouvements plus
durables qui appellent une réaction. 1l faut en outre que la réaction, si elle s'impose,
soit rapide et judicieuse.

On 2 souvent prétendu quon peut obtenir une plus grande stabilité des raux de
croissance monétaire et de I'activité économique en suivant une politique axée sur la
régulacion de la base monétaire plutdt qu'en s'en remettant aux mécanismes des taux
d’intérét. Aux Etats-Unis, des techniques de régulation monétaire i court terme,
mettant surtout "accent sur le contrdle des réserves non empruntées des banques, ont
été instaurées en octobre 1979. Les taux d’intérét demeurent néanmoins un élément
important du processus par lequel les banques et le public adaptent leur portefeuille 4
'action des autorités. Ces problémes ont été également examinés par les autorités
monétaires d’autres pays, notamment au Royaume-Uni, on le systéme de régulation
monétaire a été sensiblement modifié 'an dernier. Jusqu'a présent, seules I'Iralie, la
Suisse et I'Espagne appliquent une politique utilisant la base monétaire comme
indicateur ou variable opérationnelle, €1 dans aucun de ces pays les autorités ne
cherchent 4 contrdler écroitement la base monétaire 3 trés court terme. Toutefois, dans
leur gestion du marché monétaire et des réserves bancaires, un cerrain nombre d’auto-
rités monéraires se sont davantage tournées, ces derniers temps, vers des méchodes a
consonnance plus quantitative, selon lesquelles les forces du marché peuvent influencer
librement les taux d'ineérét du marché monétaire et méme les taux officiels. Une
question connexe est de savoir quelles peuvent étre les implicacions des techniques de
ce genre pour les taux d'incérét et les cours de change.



— 77 —

Aux Etats-Unis, les taux d’expansion monétaire, les taux d’intérée et les cours de
change ont été beaucoup plus instables depuis octobre 1979. Quelques critiques de
la nouvelle ligne politique prétendent que lirrégularité des taux d’expansion moné-
taire a encore contribué aux fluctuations excessives des taux d’intérée. Rien ne prouve
toutefois que, dans le cadre institutionnel actuel, un objectif de base monéeaire accroi-
craic la précision de la régulation monétaire ni qu’un tel résultac pourrait étre obtenu
sans déstabiliser encore plus les taux d’intérét. Selon une autre thése, les nouvelles
méchodes auraient certes accru instabilité des raux du marché monétaire dans le trés
court terme — moins toutefois que ne Iaurait fait un systéme en bonne et due forme
de régulation de la base monéraire; mais elles ne seraient pas elles-mémes la véritable
cause des variations sensibles enregistrées par les taux d’intérét d’un trimestre 3 I'autre,
qui ne sont peut-étre guére éloignées, en termes relatifs, de celles qui se sont pro-
duites lors du précédent cycle conjoncrurel.

Les variations, d’'un trimestre i "autre, du taux de croissance du produit national
brut ont écé trés prononcées I’an dernier aux Etats-Unis. Les prévisions de restriccions
directes du crédit et I'application, puis I'abandon, du programme de contréle du crédit
ont profondément influencé Iévolution de la demande de préts. Les perspectives de
hausse des prix étaient des plus incertaines et les anticipations du marché semblent
avoir été influencées par des signaux erronés fournis par I'indice des prix a la consom-
mation. Toutefois, en liaison avec I'entrée en vigueur de nouvelles techniques opéra-
tionnelles, les autorités ont élargi les marges de tolérance fixées aux fluctuations des
raux des fonds fédéraux, les portant de 50-100 points de base juste avant octobre 1979
a environ 400-600 points. De ce fait, de fortes oscillations des taux d'intérét ont pu se
produire sans l'accord explicite du Conseil des gouverneurs du Systéme de Réserve
tédérale. En outre, pour les raisons qui avaient motivé le changement de technique de
régulation, 3 savoir les résultats peu satisfaisants des précédentes tentatives de gradua-
lisme, les aucorités ont semblé plus disposées 4 accepter d’amples mouvements des taux
d’'intérét.

Comparées aux fluctuations des taux d’intérét du marché, les variations du raux
de Pescompte ont été modestes 'an dernier, malgré 'application, entre mars et mai et
a partir de novembte, d'une pénalité s’élevant selon les cas 4 deux ou trois points. En
mai 1981, lors du relévement de 13% i 14% du taux de Pescompte, cette pénalité a été
portée a quatre points. De nouvelles modifications des techniques de la Réserve
fédérale, tenant ddment compte des enseignements antéricurs, sont actuellement 2
I’étude: modifications plus fréquentes du taux de 'escompte, ajustements plus résolus
de la trajectoire fixée 1 I'évolution des réserves non empruntées, en cas de déviation de
la masse monétaire par rapport a I'objectif, et retour i la comptabilisation immédiate
des réserves. Dans chaque cas, il convient de mettre en paralléle les avancages d’une
régulation plus écroite des réserves non empruntées et de la masse monétaire avec le
risque d’un accroissement inutile de I'instabilité des caux d’intérée.

Au Royaume-Uni, le «Livie vert» sur la régulation monétaire publié par les
autorités en mars 1980 examinait diverses formules pour remplacer les procédures
existantes de contrdle de M3 en sterling et proposait d’aménager en conséquence la
politique budgéaaire, le financement av moyen de fonds d’Ecac et les taux d'intérée, Si
les événements ultérieurs ont mis en évidence certains des problémes qui peuvent se
poser dans le cadre d’un tel systéme, ils n’ont toutefois pas permis d’éeablir 'l est
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possible ou opportun d'effectuer des changements de grande envergure. Comme les
banques ont été amenées a couvrir d’importants déséquilibres financiers des entreprises
et des ménages, et que les besoins d’emprunt du secteur public ont fluctué de fagon
exceptionnellement désordonnée, la liquidité bancaire s’est trouvée mise par moments
i rude épreuve. Les autorités se sont efforcées d'atténuer les tensions du marché
monétaire — en instituant du méme coup une nouvelle catégorie de facilités de mise en
pension — plutdt que de risquer d’intensifier les pressions i la hausse des taux d’incérér
et du cours de change.

Dans une note sur les méthodes de régulation monétaire publiée en novembre
1980, les autorités ont estimé, en conclusion, que le systéme en vigueur ne permettait
pas de se prononcer de facon catégorique sur le degré d’efficacité de la régulation
monétaire dans un régime fondé sur la constitution soit obligatoire, soit volontaire, de
réserves bancaires; cependant, sans préjuger de Pune ou de Pautre de ces deux options,
il fuc décidé de permettre aux forces du marché de jouer un plus grand réle dans la
détermination des taux d’intérée a court terme. La banque centrale meteait davantage
I'accent sur ses opérations d’open market sur effets commerciaux et limirait acces a
ses facilités de réescompte (rdle de préreur en dernier ressort); dautre part, elle
renongait 2 la pratique consistant a émertre, lors de leur adjudication, une quantité
excessive de bons du Trésor afin de créer une pénurie de liquidité, qu'elle s'em-
ployait ensuite 2 atténuer, Le nouvel objectif opérationnel consistait 3 maintenir
les taux d’intérér 3 trés court terme A l'ineérieur d'une fourchette non publiée, dont la
fixation devaic permettre la réalisation des objectifs monértaires. Le taux minimum
d’avances devait demeurer supérieur aux taux comparables pratiqués sur le marché,
tout en restant a 'intérieur de la fourchette. De plus, la Banque d’Angleterre cessair de
notifier les cours d’achar des titres dont I’échéance résiduelle érait supérieure a un mois
et acceptait, en revanche, d’absorber les titres offerts.

La note de novembre préconisait I'abandon de la publication du raux minimum
d’avances, ainsi que la suppression progressive du coefficient de liquidité des la mise en
place des nouveaux criteres de prudence bancaire appliqués 3 la gestion des liquidités.
En janvier et en février 1981, le coefficient de liquidité fut abaissé. Le remplacement
du coefficient de trésoreric de 1%2% observé par les banques de dép6t londoniennes
(clearing banks) par un systéme de réserves minimums uniforme pour toutes les
banques et érablissements collecteurs de dépdes, fur annoncé dans un document
ultéricur intitulé «Contréle monétaire: prochaines écapes», publié en mars. Ce docu-
ment proposait en outre I'élargissement de la liste des organismes habilités 4 émetere
du papier réescomptable ainsi que la constitution par les «établissements d’accepta-
tion» d’'un dépdt minimum aupreés des maisons d’escompte, en vue de conférer au
marché des effets de commerce la surface et le volume requis pour permettre aux
autorités d'y opérer lozs de la suppression définitive du coefficient de réserves. L’inten-
tion était de faire en sorte que la plus grande partic des opérations sur effets des
autotités soient effectuées avec les maisons d’escompee, et de réserver 4 ces établisse-
ments I'acces au guichet du réescompte.

L'utilisation de M3 en sterling en tant qu'indicaceur monéuaire érant de plus en
plus controversée, le Chancelier de ’Echiquier a annoncé, dans son discours de présen-
tation du budger en mars 1981, la création d’un nouvel instrument de mesure —~ appelé



My — de la base monéraire et des dépors ordinaires (retail deposits). On teste cependant
d’avis qu'un agrégat large, étroitement lié 3 la dépense et i emprunt, permet mieux
dexprimer la stratégie des autorités.

En Allemagne, la Deutsche Bundesbank continue de voir dans la monnaie
centrale un indicateur de Pefficacité de la politique monéraire et de considérer les
seules liquidités libres des banques — de préférence i 'une ou I'autre acception de base
monétaire globale — comme la variable opérationnelle. L'an dernier, en présence
d'importantes sotties de capitaux, les autorités ont procédé i des réductions des
réserves minimums obligatoires et & des relévernents, 4 incervalles réguliers, des contin-
gents de réescompte, pour maintenir les réserves bancaites sur une base constante. Ces
instruments traditionnels, qui exercent souvent des effets indésirables d’indicaceur, ont
toutefois été complétés par des d1sposnt1fs de réglage fin plus récents et de caractére
réversible, tels que les swaps en monnaies et les prises en pension d’effets de commerce
et de valeurs mobiliéres, qui permettent aux avtorités d’intervenit plus activement
dans I"approvisionnement des banques en ressources liquides. De plus, en février 1981,
devant le nouvel affaiblissement du deutsche mark, la Bundesbank 2 suspendu tempo-
rairement toutes les facilités ordinaires d’avances sur titres — disponibles jusqu’alors au
taux de 9% — et annoncé qu’elle se réservait la possibilité d'offrir, 4 la place, des facilités
exceptionnelles d’avances sur ritres, 4 un taux pouvant varier quotidiennement selon
I'évolution de la situarion. Les taux du marché monéuaire se sont rapidement stabilisés
3 de nouveaux niveaux, plus élevés, soutenus qu'ils étaient par loffre d’avances sur
titres exceptionnelles 4 un taux de 12%.

Au Japon, également, la banque centrale annonga, en mars 1981, la création
d’une nouvelle facilité de refinancement prévoyant loctroi de crédits garantis 2 des
taux d’intéréc ajustables  sa guise. En raison de la vigueur de la position excérieure du
Japon i cette époque, cette décision s’accompagna d’un abaissement des coefficients de
réserves et d’une réduction du raux d’escompte — la troisicme depuis 20 1980. 1l fuc
toutefois jugé opportun de disposer d’un instrument plus facilement adaprable que le
taux d’escompte 4 la variabilité des flux de capitaux au cas ou celle-ci prendrait un
tour préoccupant. La fixation des taux d’intérér sur le marché monéraire a été davan-
tage laissée au libre jen du marché ces derniéres années, avec la libéralisacion des
mesures de contrdle et I'expansion rapide des marchés des valeurs mobiliéres, pensions
sur effets et certificats de dépdt. Comme en Allemagne, toutefois, les taux d’incérét
dont sont assortis de nombreux contrats de prét restent liés, de diverses maniéres, au
taux d’escompte officiel.

Le mode de fixation du taux des avances de la banque centrale a été assoupli ces
derniéres années dans plusieurs autres pays. Au Canada, les autorités ont décidé, en
mars 1980, d’aligner le taux d’escompte officiel sur le taux d’adjudication des bons du
Trésor a trois mois. En Prance, le mécanisme de refinancement a été modifié, égale-
ment en mars 1980, pour permetere d’adaprer plus facilement les taux a I'évolution de
la situation et des taux du marché. Ces modifications ont toutefois été complétées, en
novembre, par une mesure de caractére traditionnel, sous la forme d’un relévement des
coefficients de réserves. En Iralie aussi, les aucorités onc apporté des innovations aux
techniques de régulation, en ce qui concerne notamment les opérations sur bons du
Trésor et l'urilisation des prises en pension a des conditions souples, sans renoncer



pour autant 3 la possibilité de recourir avec détermination, le cas échéant, aux instru-
ments traditionnels. En mars 1981, le taux de Pescompte a été porté de 16%2% 4 19%,
les coefficients des téserves assises sur 'accroissement des dépbts bancaires ont été
relevés et I'émission d'acceptations a été plafonnée. En Belgigue et aux Pays-Bas, les
ajustements rapides et importants des conditions de refinancement de la banque
centrale, en particulier dans les interventions marginales, ne constituent évidemment
pas une nouveauté; en Belgique, des dispositions ont, en outre, ét€ prises en mars afin
de faire varier le taux des avances de la Banque Nationale en fonction des taux du
marché monécaire.

Dans une cereaine mesute, la souplesse accrue dans la fixation des taux d'intérét
officiels est une réaction i la plus grande flexibilité du marché lui-méme. En s'effor-
gant de stabiliser les cours de change ou d’éviter un recours excessif aux facilités
de refinancement, les autorités monétaires ont souvenc dii trouver le moyen d’adapter
leurs conditions d’accés au crédic plus rapidement que ne le permettent les procédés
traditionnels et les structures institutionnelles. Dans quelques pays, les changements
apportés visent spécialement 4 rendre les rendements 4 coust terme des instruments du
marché monéraire moins tributaires de influence directe des autorités.

Existe-1-il un meilleur dosage des instruments de politique économique? Actuellement,
les hauts niveaux des taux d’intérét traduisent les rythmes éevés de linfladon; ils
refletent en outre un dosage des moyens d’action qui contraine la politique monéraire
a &tre plus rigoureuse qu'elle ne le serait si les autres déments étaient mieux adaptés.
Les taux d’intérét élevés rendent, 3 leur tour, les trésoreries des entreprises plus vulné-
rables, surtout celles du seceeur non financier, et accroissent les risques auxquels ces
entreprises ainsi que leurs créanciers sont exposés en période de récession.

Devant les pressions intenses qui s'exercent sur leur marge brute daurofinance-
ment ou sur leur position de liquidicé, les entreprises peuvent écre amenées 3 rogner
sur les investissements et 3 comprimer leurs effectifs, comme cela Sest apparemment
passé I'an dernier, au Royaume-Uni notamment, et comme c'est peut-érre le cas i
I’heure actuelle dans d’autres pays. Si les sociétés se montraient incapables d’améliorer
rapidement leur viabilité, des forces récessionnistes encore plus sévéres pourraient se
déclencher. Le nombre de faillites a enregistré, Pannée passée, une progression brutale
au Royaume-Uni, en France, en Allemagne et aux Etats-Unis, et d’autres pays ont
certainement connu également une situation analogue. En Allemagne et au Royaume-
Uni, le pourcentage des entreprises en cessation de paiements 4 la fin de 1980 est resté
inférieur 2 celui de la période postéricure au premier choc pérolier mais, aux Ecacs-
Unis, le nombre de faillites de sociétés industrielles et commerciales a été supérieur au
maximum précédent. Jusqu'a présent, la plupart des grandes sociétés des secreurs-clés
de I'économie ont réussi i faire front, mais nombre d’entre elles ont di recourir aux
deniers publics pour opérer leur restructuration.

Dans certains pays, des pressions ont également commencé 4 s'exercer sur les
bénéfices ou sur les bilans de certains établissements financiers qui pratiquent tradi-
tionnellemenc la transformation des échéances et prétent i taux d'intérér fixes. Aux
Etats-Unis, les organismes d’épatgne, qui se trouvaient engagés dans des préts hypothé-
caires a taux d'incérée fixes peu élevés, mais qui ont dii, pour attirer les dépots, rému-
nérer ceux-ci 4 des taux adaptés i ceux du marché monétaire, ont traversé une période
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difficile. Dans la plupart des pays, les banques commerciales ont surtout prété i court
terme ou a des taux d’incérét susceptibles d’étre modifiés ou renégociés, et elles ont
parfaitement réussi 4 faire face 4 la situation. Méme 13 o I'on n’avait pas 'habitude de
recourir-a ¢es instruments, leur utilisation semble s’étendre progressivement. Certaines
banques qui disposaient d’encaisses de transaction ou de dépdts d’épargne peu onéreux
ont méme pu élargir leur marge brute d’intérét au fur et 2 mesure que les rendements
progressaient sur le marché. Cette position favorable des banques semble toutefois
s'étre affaiblie — trés rapidement dans certains pays — du fait que les taux d’incérée
élevés constituent également, pour les déposants, une puissante incitation 2 gérer leurs
placements plus activement.

Un resserrement monétaire sévére, s'il n'est pas soutenu par l'application de
politiques appropriées dans d’autres domaines, peut en fait porter acteinte au potentiel
de production de I'économie. Il risque, par exemple, de favoriser les entrées de capi-
taux, appréciation de la monnaie ec Paffaiblissement de la balance des transactions
courantes. La conjonction, pendant une période prolongée, de taux d'intérét élevés et
d’une demande globale hésitante peut entrainer des pertes considérables en matiére
d'investissements productifs. Non seulement les entreprises peuvent ne pas disposer
des capacités de production et du savoir-faire requis pour soutenir une reprise de
I'activité, mais elles peuvent méme étre amenées i fermer des installations existantes
ou i se retirer définitivement de marchés traditionnels. Actuellement, la lutte entre-
prise pour réduire les rythmes de l'inflation ou les maintenir dans des limites suppot-
tables revét une importance capitale, et la politique monéraire doit continuer i endos-
ser une large part du fardean. Toutefois, dans le monde réel, il peut en cofiter fort cher
de s’en remettre exclusivement au resserrement monétaire, et les risques encourus sont
élevés. Le prix 4 payer peut éure justifié, voire inévitable si, pour diverses raisons, il faut
renoncer aux aucres instruments de lutte anti-inflationniste. 11 est toutefois possible,
dans maints cas, de réduire sensiblement ces colits par I'adoption d’une approche de
politique économique plus éclectique, en vue notamment d’aménager les budgets de
maniére 3 leur permettre de soutenir la politique monétaire dans toute la mesure permise
par la situation conjoncturelle.



V. ECHANGES ET PAIEMENTS INTERNATIONAUX

Le présent chapitre passe en revue 'évolution du commerce mondial et des
balances des paiements en 1980, dominée par les répercussions des hausses considé-
rables du prix du pétrole qui se sont produites 4 partir de la fin de 1978. La premiére
section traite du commerce mondial, dont le volume, guére supéricur sur I'ensemble
de 'année 1980 i celui de 1979, 2 méme marqué un recul au second semestre, par suite
de la réduction substantielle des impottations de pétrole et du ralentissement de
Pactivité dans les pays développés. La deuxiéme section résume les mouvements
intervenus dans les balances des paiements des différents pays au cours de I'année
écoulée. Sur le plan des opérations courantes, les traies principaux ont éeé I'aggravation
du déséquilibre entre les pays de POPEP et le reste du monde, ainsi que la redistribu-
tion, au second semestre, du déficit global des pays non membres de 'OPEP, due 4
I'améliocation de la position en compte courant de P'ensemble Groupe des Dix et
Suisse. Le financement des déficits des paiements courants n’a pas posé, dans ensemble,
de difficultés majeures en 1980, en raison de leur forte concentration sur les pays du
monde développé bénéficiant d’une situation financiére solide et du fait également de
I’extension des opérations de recyclage du secteur bancaire international. Cette section
compare aussi I’évolution des balances des paiements courants des pays du Groupe des
Dix apres le premier et le second choc pétrolier, et examine les causes de la détérioration
particuliérement accentuée de la situation globale en compte courant de ce groupe entre
1974-75 et 1979-80. La troisiéme section analyse plus en décail les résultats enregistrés
Pan dernier dans la balance des paiements des pays développés, au sein du Groupe des
Dix notamment. La réduction du déficit consolidé des transactions courantes des pays
de ce groupe entre le premier et le second semestre de 1980 a éeé due essenticllement au
changement qui s’est produit dans les balances américaine et britannique, ot le déficit
a fait place 3 un excédent, et i la quasi-disparition du déficit du Japon. Les quatriéme
et cinqui¢me sections traitent briévement des mouvemnents qui onr affecté les balances
des paiements des pays en voie de développement non producteurs de pérrole et des
pays de 'OPEP, et font référence en patticulier au financement du déficit des premiers
et 3 I'investissement de Pexcédent dégagé par les seconds.

Commerce mondial

En 1980, le volume du commerce mondial n'a progressé que de 1Y2%, contre 7%
en 1979. La hausse des prix moyens des produits faisant 'objet du commerce interna-
tional s’est toutefois accélérée d’une année sur Pautre, passanc de 18% 1 20%, de sorte
que la valeur en dollars des échanges internationaux, qui s'est établie 4 $2.000 milliards
environ, a été supérieure de 21% a celle de 1979. Si Pon excepte 1975, ot le volume du
commerce mondial avait fléchi de 5%, le taux d’expansion de I'an detnier a été e plus
faible depuis deux décennies. En outre, les échanges mondiaux de biens et services ont
diminué de 3% en volume entre le premier et le second semestre de 1980.

Ces échanges ont été principalement influencés 1'an dernier par les hausses
successives du prix du pétrole de 1979-80, dont lincidence s'est exercée, soit directe-
ment sur économie mondiale, 3 travers les effets déflationnistes sur la demande et
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inflationnistes sur les cofits, soit indirectement, par le biais des politiques restrictives
adoptées par de nombreux pays pout tenter de limiter les conséquences inflationnisces
du renchérissement du pétrole. Il n’est donc pas surprenant que la modification la plus
marquée du volume du commerce mondial se soit produite dans le secteur pétrolier, la
progression de 3%2% enregistrée en 1979 ayant été suivie I'an passé d’une régression de
10%. Les échanges de produits finis se sont développés de 3%, contre 5%2% en 1979,
alors que l'expansion dans le secteur des produits agricoles est tombée, selon les
estimations, de 7% 2 4% d’une année sur "autre,

Commerce mondial 1979-801

Exportations {f.0.b.} Impartations ic.a.f.)
19802 19802
Pays 1979 année Ter 2éme 1979 annge Ter 2éme
entiare sarnestreJ samestre entidre | semestre | semestre
en milliards de dollars EU findice de volume 1978= 100}
Ensemble

Groupe desDix et Suisse. . . .| 953 1.119 557 562 1.020 1.219 619 600
(1066} | (1710} | (172.5) | (709.5} || (1084) | (107,5) | (111.2) | (103.8)

Autres pays développés? . . . .| 143 176 a7 89 173 218 106 112

{109,0) § (1142} | (1151) | (113.3) | (1082} | {110,1) | (109.8) | (110.3)

Total des pays développés . . |1.096 1.295 644 651 1.193 1.437 725 712
(106.9) | (117.4) | (172.8) | (110.0) || (108,4) | (107.9) | (171,0) | (1048)

Pays exportateurs de pétrolet . .| 212 298 150 148 104 134 65 69
{103.0} {89.4) 93.9) {84.9) {88.2) | (102,3) 99.8) | (104.8)

Autres pays en voie
de développement . . . . . . . 175 218 105 1 223 286 137 149
{109,1) | (7185) | (117,90 | (119.1) | (111.8) | (7184} | {115.1) | (121.6)

Total des pays an voie
de développernent . . . . . 387 514 255 2569 327 420 202 218
{105,7) | (101,6) | (103.8) 93.5) || (7043} | (1133} | (170.2) | (1716.3)

Economies & planifica-
tion centralisée® ., ., .| 150 174 84 80 156 178 84 94

Total général® . . . .. ... 1.633 1.983 983 1.000 1.876 2.035 1.011 1.024
(106,6) | (108,6) | (1702} | (107,01 || (107.5) | (109,1) | (110.8) | {1075}

' Sur la base des statistiques douaniéres. 2En partie sur la base destimations. 3 Pays de MOCDE a I'exception du
Groupe des Dix et de la Suisse, plus "Afrigue du Sud, Israél et la Yougoslavie. + OPEP (Algérie, Arabie Saoudite,
Emirats arabes unis, Equateur, Gabon, Indonésie, Iran, Iraq, Koweit, Libye, Nigeria, Qatar, Venezuela) plus Oman, % Bulgarie,
Chine, Hongrie, Pologne, Rapublique démocratique allermande, Roumanie, Tchécaslovaquie at URSS. ¢ Las économies A
planification centralisée n"entrent pas dans le calcul de I'indice de volume.

Si I'on examine les divers groupes de pays, on constate que ce sont les exportations
de POPEP qui ont été le plus touchées par le mouvement de recul. En effer, comme la
baisse de la consommation mondiale de pétrole a coincidé avec une nouvelle augmen-
tation de la part des pays non membres de POPEP dans la production pécroliéte totale,
la contraction de 14% du volume des exportations de pécrole de FOPEP en 1980 a été
neteement supéricure a la diminution du commerce mondial de produits pécroliers. En
ce qui concerne les pays développés, les recettes d’exportation ont été, en termes réels,
inférieures d’environ 3% i celles de 1979, cependant que les pays en voie de développe-
ment non producteurs de pétrole ont presque réussi a4 maintenir le méme rythme de
croissance de leurs ventes réelles 2 I'étranger que I'année précédence.
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Sur le plan des imporrtations, ce sont les pays du Groupe des Dix qui ont enre-
gistré le recul le plus accentué en volume, une contraction de 1% l'an dernier ayant
succédé 3 une expansion de 8% en 1979. Dans les autres pays développés, la progres-
sion des achats 4 Iétranger est revenue de 8% 1 2% et, dans les pays en développement
non pétroliers, elle a régressé de 12% 2 6%. En revanche, le volume des importations de
'OPEP, qui avait fléchi de 12% en 1979, s’est accru de 16% 'an passé.

L’évolution des prix relatifs des échanges a été surtout caractérisée I'an dernier
par une aggravation des termes de I'échange des pays non membres de POPEP ainsi
que par une nouvelle et sensible progression de ceux de 'OPEP. Dans les pays déve-
loppés, les termes de Péchange se sont détériorés de quelque 6%, soit deux fois plus
qu’en 1979. Pour ce qui est des pays en voie de développement non pétroliers, dont les
termes de 'échange étaienc reseés inchangés en 1979, I'aggravation notée 'an dernier a
éré de 'ordre de 6%. Les termes de Iéchange des pays de 'OPEP se sont améliorés de
46%, contre 25% en 1979,

La diminution du volume des échanges internationaux au second semestre de
1980 s'est traduite par une baisse du volume des exportations de l'ensemble des
groupes,  'exception des pays en développement non pétroliers. La plus forte contrac-
tion concerne les pays du Groupe des Dix, qui ont réduit de 6Y2% leurs importations
en volume entte le premier et le second semestre. Parallelement 2 ce recul en volume,
le rythme de hausse des prix des produits faisant I'objet du commerce internacional a
fléchi au cours de I'année derniére, passant de 12% i 4% d’un semestre 2 lautre,
essentiellement en raison de la stabilisation des prix du pétrole.

L'effet conjugué des variations décrites précédemmenc des volumes et des prix a
provoqué un gonflement de $56 milliards (sur la base des chifftes du commerce
extérieur figurant au tableau de la page 83) de 'excédent commercial des pays de
'OPEP, qui est passé 4 $164 milliards, et un accroissement des déficits commerciaux
de la plupart des autres groupes de pays. En valeur absolue, c’est le déficic global
($33 milliards) de 'ensemble Groupe des Dix et Suisse qui a le plus augmenté; mais,
si I'on se réfere 2 la dimension des économies, ce sont les pays en développement non
pétroliers et les pays développés de moindre importance qui ont connu les plus fortes
aggravations ($22 milliards et $12 milliards respectivement) du solde passif de leur
balance commerciale. Seul le groupe des économies 4 planification centralisée, 1égére-
ment exportateur net de pétrole, est parvenu a maintenir plus ou moins sa balance
commerciale en équilibre. Du fait du ralentissement de Iactivité économique, le
déficit commercial global des pays du Groupe des Dix s'est fortement contracté,
revenant de $62 milliards 4 $38 milliards d’'un semestre i Paucre, alors que les déficics
des autres pays développés et des pays en développement non pétroliers ont augmenté
et que 'excédent de TOPEP s’est réduit.

Evolution des balances des paiements dans le monde

Les déséquilibres croissants du commerce mondial se sont naturellement reflétés
dans la scructure globale des balances des paiements courants. Selon les estimations,
I'excédent en compte courant des pays de TOPEP est passé de $65 milliards en 1979 4
$108 milliards en 1980, tandis que le déficit cumulé des transactions courantes des
pays du Groupe des Dix a plus que doublé pour atteindre $53 milliards, contre
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Soldes des paiements courants dans le monde, 1978-80"

Solde de la balance commerciale Solde des transactions Solde des
f.a.b.} invisibles trangactions caurantes
Pays o1 zones 1978 | 1979 | 1980 [ 1978 [ 1979 | 1980 | 1978 | 1979 [ 1980
an milliards de dollars EU
Allemagne fédérale . 239 -16,0 81| -146 | =213 | —24,2 93 | - 53 | -181
Canada* . ...... 3.2 34 68 | - 76 | - 7.7 - 81 - 44 - 4.3 - 13
Etats-Unis . ..... ~33B | -294 | -27.4 19.5 28,7 275 | —143 | - 07 2,1
France. . .. ..... 07 | - 20| —-120 31 3,1 4,6 38 11 - 74
talie™ . . .. ..... 29 | - 11| -1598 3.3 6,2 6,0 6,2 51| - 99
Japon* .. ... ... 24,6 1.8 21| - 81| -106 | -129 185 | - 88 | -108
Pays-Bas* ...... -15{-15|- 13 61| -081-15|-14]|-23 | - 28
Royaume-Uni. . . . . - 30| - 73 2.9 4,4 4,0 3.7 14 | — 3,3 6,6
Suéde . .. ...... 2.6 08 | — 03 - 29| -35| - 49 - 03 - 27 ] - 52
Suisse* . .. ... .. 01| - 23| - 69 4,3 4,7 6,7 4.4 24 | - 02
UEBL*. . ....... - 3,02| - 50| - 632 2.0 1,7 04| —-10]| -33| - 59
Ensambie Groupe
das Dix of Suisse 16,7 | —266 | —502 35 45 | - 27 202 | -221 -562.9
Afrique du Sud* . . . 38 6,1 401 -23 | -25) - 386 1.5 36 35
Australie .. ... .. 2.1 2,4 6] -40) -44)-583]|-39|-20]- 37
Autriche* . . ... .. - 33| -42| - 82 18 2,3 26 | -t15]1 - 18| - 36
Danermnark* . . . . .. -24 | -31| - 20 09 62| -05{-15|-29]|~- 25
Espagne® . .. .. .. - 40| - 87| -11.9 5,6 6.8 68 1.6 11| - 51
Finlonde. . . . .. .. 1.1 04 | -o06|-05|-086]- 08 06 | - 02| - 14
Gréce* . ....... - 35| -50]| - 558 2.5 31 341 - 101 =181 -2
Ifande* . .. ..... - 11 - 23| - 22 0,7 0.8 06 | -04 [ -15| - 18
Isragl .. ....... - 28| -33| - 33 19 1,8 13| -09] -15]| - 20
Norvege. . . ... .. - 05 0,3 21|l -1 -13|-11f-211-10 10
Nouvelle-Zélande® . . 0,6 0,8 0,9 - 10| - 13 -~ 15 -04| - 05 - 086
Portugal . . . ... .. - 24| -286| - 41 1.8 26 301 -08 | -001| -1
Turquie . .. ... .. - 191~ 23| - 36 o7 1.4 069 1 -12 | -121 - 27
Yougoslavie* . . . . . - 35| - 81 - 48 2,2 2,4 26| - 13| - 37| - 22
Autres pays
développss. . . .| — 198 | —246 | -325 85 11,0 84 | -113 | -136 | -24.1
Total des pays
développés. . . .| — 3,7 | -512 | —-827 12,0 155 57 89 | =357 | =770
Pays exportateurs
de pétrole? . . . .. 41,6 112,9 1635 | —438 | —484 | =555 | — 2.2 64,5 108,0
Autres pays en vole de
développement . .| —208 | -328 | —-481 | - 25 | - 57 | —131 -233 | -386 | —-61.2
Total des pays
an voie de
développement . 208 8a.0 7154 | —483 | - 54,1 | —686 | —258 259 46,8
Economies &
planification
centralisée®<, . . .| - 2,7 3.6 58

* Pour ces pays, le solde das transactions invisibles exclut les revenus non distribués procurés par les investissements directs.

' Sur la hase des transactions, sauf pour la Gréce et la Nouvelle-Zélande.  Z Importations et exportations en partie ¢.a.f.
* Pour la composition de ce groupe, se référer au tableau de la page 83. 4 Chiffres en partie estimés, calculés d'aprés les
statistiques douaniéres, y compris te montant estimé des exportations d'or par I'URSS.
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$22 milliards Pannée précédente. Les déficits consolidés des autres pays développés et
des pays en voie de développement non producteurs de pétrole, qui se sont établis
respectivement 2 $24 milliards et $61 milliards, ont augmenté de plus de moitié, en
dollars courants, par rapport i 1979.

Cette fois encore, le financement des déficics des paiements courants n’a géné-
ralement pas présenté de difficultés majeures, et cela pour trois raisons essentielles.
Tout d’abord, ces déficits se sont trés fortement concentrés sur I'ensemble Groupe des
Dix et Suisse, au sein duquel certains pays ont bénéficié d’un afflux direct de capitaux
en provenance de 'OPEP, tandis que d’autres se sone trouvés en bonne posture pour
financer leur déficit par d'autres moyens. En outre, la moiti¢ du déficir exeérieur global
en compte courant enregistré I'an dernier par la zone du Groupe des Dix a été suppor-
tée pat I'Allemagne et le Japon, deux des pays les plus solides sur le plan financier.
Ensuite, le solde négatif des transactions courantes de I'ensemble des autres groupes
de pays importateurs de pérrole a éeé, malgré I"accroissement sensible de leur enderce-
ment extérieur et des charges du service de la derte, moins important, par rapport
aux recettes d’exportation, qu'apeés le choc pétrolier de 1973, Clest ainsi que, entre
1974-75 et 197980, le déficic consolidé des opérations courantes des pays en déve-
loppement non pécroliers a légerement fléchi, de 28% 4 27%, par rapport aux recettes
d’exportation tandis que, pour les pays développés de moindre importance, ce recul a
été beaucoup plus prononcé (de 27% 4 12%). Enfin, le secteur bancaire international a
de nouveau développé ses opérations de recyclage, ’an dernier, Les flux nets de fonds
fournis aux pays en développement non pétroliers par les banques de la zone recensée
par la BRI (zone déclarante) et les prées consentis aux pays développés extérieurs a la
zone déclarante ont marqué une expansion de quelque $12 milliards et $9,5 milliards
respectivement.

Si Yon compare I'évolution des balances des paiements dans le monde au lende-
main des deux chocs pétroliers, on note un contraste frappant dans la répartition
géographique des déficits formant la contrepartie des excédents de POPEP. L’ensemble
Groupe des Dix et Suisse, en particulier, dont la position extérieure en compte cou-
rant érait grosso modo en équilibre en 1974-75, a enregistré un déficic cumulé de
$75 milliards en 1979-80, ce qui représente prés de 1a moitié de I'excédent de 'OPEP.

Ce changement correspond pour I'essentiel 2 un élargissement de $21 milliards 2
$85 milliards, d’une période sur I'autre, du déficit commercial des pays du Groupe des
Dix (sur la base des statistiques douanicres) avec les pays de ’OPEP. Entre 1978 et
1980, le prix du pécrole 2 augmenté de $18 par baril, contre $7,8 entre 1973 et 1975.
De ce fait, incidence de ce renchérissement sur la facture pétrolicre réglée aux pays de
I'OPEP par les membres du Groupe des Dix s’esc chiffrée 3 $135 milliards environ
entre 1978 et 1980, contre $65 milliards entre 1973 et 1975, Certe incidence plus
accentuée exercée par les prix n’a été compensée que pour un quart environ par un
surcroit d’économies réalisées sur le volume des importations de pécrole. En outre, les
pays du Groupe des Dix ont moins bien réussi en 1979-80 qu’au cours de la période
antérieure 3 compenser une partie de I'alourdissement de leur faceure péeroliére par
une extension de leurs ventes & POPEP. En 1974-75, le dynamisme de la demande
d'importations de cette zone avait permis aux pays du Groupe des Dix de renforcer de
pres de $30 milliards les recettes tirées des ventes 2 POPEP, grice essenticliement a
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une progression en volume. En 1979-80, en revanche, le volume des ventes aux pays
de 'OPEP a Jégerement fléchi et le gain de recettes d’exportation ne s’est monté qu'a
$18 milliards.

Parallélement 4 la détérioration beaucoup plus accentuée de leur balance com-
merciale avec les membres de I'OPEP, les pays du Groupe des Dix ont vu leur
excédent commercial global vis-d-vis du reste du monde demeurer pratiquement
inchangé en 1979-80, alors qu'il s’érait gonflé de $25 milliards en 1974-75. Cette
stagnation a deux raisons. La premiére, C’est qu’en 1979 et durant le premier semestre
de 1980 la croissance économique s’est poursuivie, 3 un rythme ralenci routefois, dans
la plupart des pays de ce groupe, alors que 1974 et les six premiers mois de 1975
avaient été une période de récession. La seconde raison, c'est que les termes de
Péchange des produits non pétroliers se sont déeériorés en 1979-80 dans ces pays,
tandis qu’ils s’étaient améliorés en 1974-75.

Balances des paiements des pays développés

Dans I'ensemble Groupe des Dix et Suisse, l‘augmentatibn de $22 milliards 4
$53 milliards entre 1979 et 1980 du déficit consolidé des paiements courants s’est ré-
partie de maniere assez uniforme. D’une année sur l'autre, seuls trois pays ont améliore
leur position en compte courant: le Royaume-Uni, ou le solde négatif a fait place 4 un
excédent important, les Etats-Unis, qui ont résorbé leur faible déficic de 1979, et le
Canada, qui a sensiblement réduit le sien. En ce qui concerne les autres pays, le déficit
des transactions courantes s'est fortement accru en Allemagne, en Belgique et en
Suéde, tandis qu’en France et en Italie la position excédentaire s’est nettement renver-
sée, pour faire apparaitre un déficit. Au Japon et aux Pays-Bas, les déficits se sont
modérément élargis et, en Suisse, le solde des opérations courantes est passé d’un
excédent i un léger déficie. La diminution de $39 milliards 2 $14 milliards du déficit
global des transactions courantes du Groupe des Dix, entre le premier et le second
semestre de 1980, refléte essentiellement les améliorations obtenues par les Etats-Unis
et le Royaume-Uni, ou le déficit a disparu au profit d’un excédent, ainsi que par le
Japon, qui est parvenu 3 réduire fortement son solde passif en cours d’année.

Alors que la balance des paiements courants de la plupart des pays du Groupe
des Dix accusait I'an dernier un solde négatif, seule I'Allemagne a enregistré une
réduction sensible de ses réserves monétaires. Ailleurs, les déficics en compte courant ont
été financés par des entrées de capiraux, et quatre des pays déficitaires — France, Italie,
Japon et Pays-Bas ~ ont méme réussi 4 renforcer leurs réserves brutes. En ce qui
concerne la nature des entrées de capitaux qui ont contribué, I'an dernier, au finance-
ment des déficits, la Belgique, Allemagne et la Suéde ont largement recourn aux
emprunts extéricurs du secteur public tandis que, dans les autres pays déficiraires, ces
apports externes ont éré principalement acheminés par le secteur privé, en grande
partie par le canal des banques.

La balance des paiements des Efats-Unis a enregisué des variations importantes
en 1980, tant en compte courant qu’en compte capital. Sur 'ensemble de I'année, on a
noté une amélioration considérable de la balance des échanges de produits non pécro-
liers qui a permis, malgré I'aggravation de $18 milliards du montant net de la facture
pétroliére, une légére amélioration (excédent de $0,1 milliard) de la sitvation des



paiements courants. En outre, le redressement substantiel du solde global des échanges
commerciaux au cours de I'année 1980 a provoqué un retournement de la situation des
paiements courants qui, déficicaire de $5 milliards au premier semestre (aprés correc-
tion des variations saisonniéres), a fait apparaitre un excédent du méme ordre de
grandeur au second. Pour ce qui est des mouvements de capitaux (y compris les
opérations non identifiées), un renversement considérable esc intervenu entre 1979 et
1980 dans la balance générale, ou $14,3 milliards d’entrées nettes ont fait place i
$7,9 milliards de sorties necees, par suite essentiellement d’importantes sorties nettes
de fonds bancaires 2 partir du deuxi¢me trimestre.

Pour 'ensemble de P'année, le déficit du commerce extérieur s'est réduit au total
de $2 milliards, pout se situer 2 $27,4 milliards. Si I'on exclut les importations netees
de pétrole, la balance commerciale fair ressortic une amélioration de $20 milliards.
Compte tenu de la décérioration de 7% des termes de I'échange, le redressement, en
termes réels, des échanges de marchandises peut étre chiffré 2 $21 milliards envi-
ron, dont $12 milliards pour le seul pécrole. Le volume des exportations s’est gonflé de
8% par rapport 4 1979, tandis que celui des achats a Pétranger a diminué de 3%, les
importations de pétrole ayant fléchi de 20% et celles des autres produits de 1%. L'amé-
lioration de la balance des échanges commetciaux non pétroliers 2 écé due aux effets
conjugués du ralentissement de la croissance économique interne et de la dépréciation
du dollar de 1977-78.

Les améliorations de loin les plus considérables dans la balance commerciale ont
porté sur les transactions avec les pays de la CEE et les pays en développement non
pétroliers, qui ont progressé respectivement de $8,4 milliards et $5,2 milliards entre
1979 et 1980. Par catégorie de marchandises, les exportations nettes de biens d’équipe-
ment ont augmenté de $9,7 milliards, celles des fournitures industrielles et des
matiéres premicres non pétrolicres de $6,2 milliards et les ventes nettes de produits
agricoles de $5,8 milliards.

Le renversement de situation des paiements courants entre les deux semestres de
1980 s'est reflété presque entiérement dans la réduction, de $18,4 milliards 4 $9 mil-
liards, du déficit commercial, en données corrigées des variations saisonniéres. Certe
amélioration a surtout été due au fait que la décérioration des termes de I'échange, qui
s'élevait 4 10% au premier semestre par rapport aux six derniers mois de 1979, a été
suivie d’'un faible redressement de 1% pendant le reste de I'année. L'évolution en
volume, calculée sur la base des statistiques douanicres, indique que la balance des
échanges de marchandises, en termes réels, s'est renforcée tout au long de I'année. Le
volume des exportations, qui s'était accru assez fortement durant les six premiers mois,
a diminué au second semestre, parallélement i I'affaiblissement de Dlactivité écono-
mique dans les autres pays industrialisés. En méme temps, toutefois, la contraction du’
volume des importations, amorcée an premier semestre, s’est amplifiée en raison de la
stagnation du produit national brut des Etats-Unis au second semesere, si bien que, en
termes réels, les achats 4 Pétranger ont diminué plus fortement que les exportations.

L’excédent des transactions invisibles a marqué en 1980 un léger fléchissement,
de $1,2 milliard, pour sinscrire 4 $27,5 milliards. Cette diminution a résulté en
totalité de 'accroissement des versements nets effectués par le gouvernement améri-
cain au titre a la fois des services et des transferts de caractére militaire. Le solde net des
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autres transactions invisibles n’a pratiquement pas varié. Le revenu net des investisse-
ments, en particulier, qui avait progressé de $11,6 milliards en 1979, pour s'élever 3
$32.5 milliatds, est resté au méme niveau en 1980. Le recul des bénéfices nets non
distribués rirés des investissements directs a €té exactement compensé par la progres-
sion du revenu net des autres investissements.

En ce qui concerne les mouvements de capitaux, les sorties nettes identifiées ont
pratiquement quintuplé entre 1979 et 1980, passant de $9,5 milliards 4 $43,5 milliards.
Compte tenu de Paceroissement de $11,8 milliards des afflux nets provenant de transac-
tions non identifiées, qui ont vraisemblablement pris, pour l'essentiel, la forme
d’entrées non enregistrées de capitaux privés, la balance des mouvements de capitaux
accuse un revirement de $22,2 milliards, puisque $14,3 milliards d’entrées nettes one faic
place 3 $7,9 milliards de sorties netees.

Le tableau de la page 90 montre que les sorties de capitaux ont été concentrées sur
le secteur bancaire, dont le solde net a varié de $42,7 milliards d'une 2nnée sur l'autre,
$35,9 milliards de sorties nettes ayant succédé 4 $6,8 milliards d’entrées nettes. Certe
évolution est imputable en majeure partie aux opérations des banques américaines avec
les banques commerciales du reste du monde, et en particulier avec les succursales de
ces derniéres dans la zone des Caraibes, tandis que le volume net de leurs préts en
dollars accordés i des non-tésidents du secteur non bancaire est demeuré, avec
$11,1 milliards, 4 peu prés du méme ordre de grandeur qu'en 1979. Le renversement
radical des flux nets de fonds entre les banques américaines et celles du reste du monde
s'est produit au deuxiéme trimestre de 1980, durant lequel les sorties nettes se sont
élevées 2 $20,2 milliards. Ce revirement, qui faisait suite aux $9.4 milliards d'afflux
nets au premier trimestre de année, traduisait la contraction de l'activité interne de
prér des banques américaines au deuxiéme trimestre, sous effet en partie du pro-
gramme de resserrement monéraire et de contrdle du crédit mis en place par les
autorités en mars 1980. Non seulement le fléchissement sensible de la demande de
crédit interne a rendu des ressources disponibles pour des préts 4 Iéeranger, mais le
programme de contréle du crédit a également incité la clientéle résidente des banques
américaines 2 empruncer auprés des banques sises 4 'écranger. 1l se peuc qu'une
fraction de ces emprunts ait été financée  l'aide de capitaux fournis par les banques
aux Etats-Unis 4 des banques opérant 4 Pextérieur; d'ailleurs, au deuxiéme trimestre de
1980, les sorties nettes considérables de capitaux bancaires enregistrées par les banques
américaines se sont effectivement accompagnées d’importantes entrées nettes de fonds
non identifiés. Il faut ajouter que, au second semestre, malgeé la levée des mesures de
contrdle du crédic et la nouvelle hausse des taux d’intérét 4 court terme américains,
qui ont atteint des niveaux encore plus élevés qu’au premier trimestre, les sorties
nettes de capitaux se sont poursuivies par le canal du systeme bancaire des Erats-Unis,
a un rythme nettement moindre cependant qu’au deuxiéme trimestre. Les créances
extéricures brutes des banques américaines se sont accrues de plus de $12 milliards tant
au troisiéme trimestre que pendant les trois derniers mois de 1980.

Les sorties de fonds bancaires ont été compensées en partie par une diminution
de $8,7 milliards des sorties netres identifiées de capitaux non bancaires, qui se sont
élevées 2 $7,6 milliards en 1980. Les sorties nettes au titre des investissements directs
ont fléchi de $2,2 milliards par rapport 4 1979, les acquisitions de titres étrangers a
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Etats-Unis: flux de capitaux extérieurs, 1979-80"

19802
Postes 1979 1980 ler 28me 3sme 4éme
trimestra | trimestre | trimestra | trimestre
an milliards de dofiars EU
Fiux non bancaires {chiffresnets). . . . . . . ... ... —-163 | -78] -101] - 01 -19] - 46
Flux bancaires {chiffresnets) . . . . ... ........ 68 | -359 61| -282 | —121 | - 4,7
dant,
Variations des avoirs axtérieurs nets en doffars
des banques vig-a-vis das banques sises
glétranger? . . . ... e 249 | -19.5 84| =202 | - Zr ) - L6
Variations des créances nettes en dolars des bangues
Surie Secteur nom bancaire . . . . ..o o e ... -tos5 | -t | -08| -26| - 51| - 26
Autres operations . . .. ... L e e . - 76| -83|-25| - 24 73 - 05
Erfeurs et OMISEIONS . o . . . . 0 v v v e e e e e e e 238 356 7.0 20,2 2,9 55
Total. . .. .. e 143 | - 7.9 12,1 - 51 -1 - 38

1 Ne gomprend pas les mouvermnents des réserves officielles des Etats-Unis ni les mouvements des avairs officiels étrangers
aux Etats-Unis. 2 En données corrigées des variations safsonniéres.  *Y compris les banques sous contrdle étranger
sises aux Etats-Unis, 1 Comprend les opérations en dollars, effectudes pour le compte de la clientéle résidente et
au titre des valeurs en garde, ainsi que les variations des avoirs et engagements des banques en monnaies étrangéres.

long terme par les résidents américains se sont contractées de $1,5 milliard et les achats
par les non-résidents de titres américains 2 long terme, autres que les titres du Trésor,
ont progressé de $2,9 milliards & $7,4 milliards. En revanche, les achats par les non-
tésidents de titres 4 long terme du Trésor des Etats-Unis se sont réduits de $2,5 mil-
liards d’une année sur autre.

Comme la balance des opérations courantes a été pratiquement en équilibre, les
sorties netres de capitaux se sont traduites au toral par une détérioration de $7,8 mil-
liards de la position monétaire officielle nerce des Etats-Unis, compte non tenu de
Pallocation de $1,2 milliard de DTS. Les téserves de change se sont renforcées de
$7 milliards, par suite essentiellement des interventions officielles sur le marché des
changes, cependant que le montant rotal des engagements envers les institutions
monéraires étrangéres s'est accru de $14,8 milliards, dont $13 milliards & Yégard des
pays de PFOPEP.

Au premier crimestre de 1981, le déficit commercial corrigé des variations
saisonniéres a &é, avec $3,7 milliards, sensiblement inférieur i celui de $6,2 milliards
noté au cours des trois mois précédents, de sorte que la balance des opérations cou-
rantes est demeurée excédentaire. Toutefois, la détérioration, 2 hauteur de $2 milliards
environ, de la position monétaire officielle nette (compte non tenu de I'allocation de
DTS} donne 4 penset que les sorties nettes de capitaux des Etats-Unis se sont poursui-
vies.

Le Royaume-Uni a été le seul pays du Groupe des Dix i enregistret, en 1980, un
excédent confortable ($6,6 milliards) au titre des paiements courants, ce qui contraste
avec le déficit de $3,3 milliards accusé en 1979. Ce solde actif en compte courant, qui
s’est enticrement concentré sur le second semestre, a été compensé et au-deld par des
sorties autonomes de capitaux i long terme d’un tocal de $10,8 milliards et par des
remboursements nets, 3 concurrence de $2,2 milliards, de dettes extérieures 4 long
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terme du secteur public. Toutefois, les opérations 4 court terme et le poste «erreurs et
omissions» se sont soldés par $7 milliards d’entrées nettes, y compris un renforcement
de $8,8 milliards des avoirs officiels en stetling des non-résidents, de sorte que la
position monétaire officiclle nette (abstraction faite des avoirs officiels en sterling)
s'est améliorée de $0,5 milliard. Ce redressement s'est traduic par une réduction de
$0,3 milliard des engagements envers le FMI et un accroissement de $0,2 milliard des
actifs de réserve (compte non tenu de l'incidence des variations de change et de
Pallocation de DTS).

La balance des opérations courantes s'est rapidement redressée en 1980 pour
parvenir i I'équilibre au premier semestre, sur une base désaisonnalisée (alors qu’elle se
soldait par un déficit de $1,6 milliard au cours des six mois précédents), et faire
ressortir un excédenc de $6,6 milliards au second. Sur Pensemble de 'année, 'améliora-
tion, qui s’est limitée aux échanges de marchandises, a été due essentiellement a deux
facteurs: le recul accentué de Iactivité interne et 'accroissement de la production de
pétrole en Mer du Nord. Le volume des importations a fléchi de 5% sur 'ensemble de
I'année et de 10% d’'un semestre 4 I'autre; dang ce detnier cas, le recul 2 été di i la
réduction des stocks. Le volume total des exportations a progressé de 2% en 1980,
malgré une diminution de 3% entre les premier et second semestres. Ces résuleats
relativement satisfaisants, compte tenu de Pappréciation de la monmaie, ont peut-étre
été liés 2 la mollesse des ventes sur le marché national engendrée par la récession. En
plus de cette évolution du volume des échanges, la balance commerciale a bénéficié
'an dernier d’une autre contribution positive, sous la forme d'une amélioration de
3%2% des termes de I'échange des produits non pétroliers, provoquée surtout par
Pappréciation de 10% du cours de change effectif de la livre sterling.

Au cours de I'année, grice notamment 3 la diminution de la consommation
interne de combustibles, la balance des échanges de produits pétroliers s'est soldée pour
la premigre fois par un excédent qui est 2 Porigine, pour prés d’un quart, de 'amélioration
de $10,2 miliiards de Ia balance commerciale générale. On peut évaluer Uincidence
plus large des opérations en Mer du Notd, y compris la production de gaz naturel, sur
la balance des transactions courantes, en déduisant du total des recettes procurées par
les ventes de pétrole et de gaz le montant des importations de produits connexes, les
coirs d’exploitation ainsi que les intérées et dividendes transférés a ’étranger. Sur cette
base, la contribution de la production de pétrole et de gaz en 1980 s'éléve 4 $15,5 mil-
liards, soit $6,5 milliards de plus qu’en 1979.

L'excédent des opérations invisibles et des transferts s’est réduit de $0,3 milliard,
pour atteindre $3,7 milliards. Le solde des revenus des investissements a de nouveau
fléchi (de $1,6 milliard) et 2 écé déficitaite de $0,2 milliard — pour la premiére fois
depuis la fin de la seconde guerre mondiale, 3 cause surtout des décaissements plus
substantiels effectués au profit des compagnies pétroliéres éurangeres opérant en Mer
du Notd et de la majoration des intéréts servis aux non-résidents sur leurs avoits en
sterling. Les recettes nettes du tourisme ont diminué de $0,8 milliard, par suite du
renchérissement du taux de change, les résidents britanniques en voyage i I'étranger
ayant dépensé quatre fois plus que les toutistes étrangers au Royaume-Uni. En
revanche, les autres postes du compte des opérations invisibles ont progressé de
$2,1 milliards, dont $0,7 milliard au ticre des transports.
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En ce qui concerne les mouvements de capitaux i long terme, les sorties auto-
nomes, qui ont atteint $10,8 milliards en chiffres nets, reflétent probablement, dans
une large mesure, les effets persistants de I'abolition du contrdle des changes i la fin de
1979. Le montant net des investissements de portefeuille, qui était excédentaire 2
raison de $0,8 milliard, est devenu déficitaire 4 concurrence de $4,6 milliards, par suite
de I'extension des achats de valeurs mobiliéres étrangéres par les érablissements finan-
ciers du Royaume-Uni. Les investissements directs du secteur non péoolier ont
entrainé des sorties nettes d’'un montant appréciable ($3,5 milliards), légerement
supérieur 3 celui de I'année précédente. Les autres sorties autonomes de capitaux i
long terme, qui se sont élevées 4 $2,7 milliards en chiffres nets, ont été inféricures de
plus de moitié a celles de 1979, en raison notamment de la réduction trés sensible des in-
vestissements 1 Péeranger des compagnies pétroliéres bricanniques. Les mouvements de
capitaux 1 court terme se sont également ressentis de I'abolition du contrdle des
changes, les banques du Royaume-Uni ayant accordé $5,8 milliards de nouveaux prées
en sterling, alors que I'année précédente elles avaient enregistré $0,5 milliard d’entrées
nettes. La plupart de ces préts, surtout dans les premiers mois de I'année, paraissent
avoir €té destinés au marché de Peuro-sterling. 1] se peut également qu’une fraction ait
contribué a la progression de $8,8 milliards des avoirs liquides en sterling des non-
résidents, dont $6 milliards pour compte privé. L'augmentation de $2,8 milliards des
avoirs officiels en sterling — inclus dans les «engagements envers des institutions
monétaires étrangéres» dans le tableau de Ja page 98 — a ramené ces derniers (en termes
de sterling) 4 leur niveau de fin 1974. Les aucres opérations identifiées en capital a
court terme ont donné lieu 4 un afflux net de $4,3 milliards, reflécant surtout les
emprunts nets en devises étrangeres des banques britanniques.

Les chiffres disponibles pour les deux premiers mois de 1981 font apparaitre un
excédent commercial de $2,5 milliards, en données corrigées des variations saison-
niéres, contre $1,8 milliard pour les deux mois précédents. La balance des échanges de
produits pétroliers s'est améliorée de $0,8 milliard, mais 'excédent des échanges non
pétroliers s’est inscrie en recul de $0,1 milliard, par suite surtout de Pévolution défavo-
rable du volume d’échanges de biens manufacrurés, les exportations (abstraction faice
des fluctuations erratiques de certains postes) ayant fléchi de 5%, contre 2% pour les
importations. Compte tenu du montant estimé des recettes nectes au titre des opéra-
tions invisibles, 'excédent en compte courant pour les deux mois peut écre chiffré 3
$3.9 milliards. Si Fon exclut P'allocation de DTS et Pincidence des variations de
change, les avoirs officiels de réserve ne font apparaitre aucun changement, ce qui
indique que les mouvements de capitaux se sont encore soldés par d’importantes
sOftics nettes.

Sur Pensemble de 1980, le déficit en compte couvrant du Japon s’est érabli 4
$10,8 milliards, soit $2 milliards de plus qu’en 1979. A noter toutefois que ce déficit se
trouvait presque entiérement résorbé i la fin de Pannée. Jusqu’a la mi-1980, il s*était
élevé 3 prés de $18 milliards, en rythme annuel corrigé des variations saisonnicres, et
avait donc doublé par rapport au chiffre de 1979; au troisiéme trimestre, toujours sur
les mémes bases, il est combé i $7 milliards environ et, au quatriéme, il s’établissait a
moins de $1 milliard. En ce qui concerne les mouvements de capitaux 2 long terme, le
contraste a été trés marqué, puisque $2,4 milliards d’entrées nettes ont succédé aux
$12,6 milliards de sorties nettes enregistrées en 1979; quant aux mouvements de fonds
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i court terme, y compris le poste «erreurs et omissions», ils se sont soldés par
$13,1 milliards d'entrées nettes. Aussi les entrées nettes de capitaux ont-elles non
seulement couvert le déficit extérieur en compte courant, mais clies ont également
permis un renforcement des réserves officielles nettes, 4 hauteur de prés de $5 milliards
{compte non tenu de I'incidence des variations de change et de l'allocation de DTS).

Le contraste entre 'ampleur du déficit en compte courant pour I'année 1980 et
son élimination progressive en cours d’année tient pour beaucoup au brusque revire-
ment des termes de P'échange du Japon encre le premier et le second semestre. Sur
I'ensemble de 1980, les termes de I'échange se sont déeériorés de 20%, la valeur unicaire
des exportations s'étant accrue de 12% en termes de yens et celle des importations de
40%; en outre, la hausse des prix du pétrole 2 majoré de $25 milliards la facture des
achats de pétrole brut de ce pays entre 1979 ec 1980. L’aggravation des termes de
I'échange d’une année sur "autre a été plus que compensée par le redressement de la
balance commerciale en termes réels; il en est résulté un léger renforcement de
excédent, qui est passé 3 $2,1 milliards en 1980. Le volume des ventes i I'étranger 2
augmenté de 16%2% I'an dernier, grice en partie 3 la dépréciation du yen entre la fin de
1978 et le débuc de 1980, et celui des importations a baissé de 6%, aprés une progres-
sion de 11% en 1979. Cependant, entre le premier et le second semestre, Paccroisse-
ment considérable du volume des échanges commerciaux a été amplifié par le revire-
ment favorable des termes de I'échange en cours d’année; de ce fait, la balance com-
metciale s'est redressée fore sensiblement, et le déficit d’environ $5 milliards, en
rythme annuel corrigé des variations saisonniéres, a fait place i un excédent de plus de
$9 milliards. La croissance réelle des exporeations s'est accélérée, passant de 414% 4
12%2% d'un semestre 4 antre, malgré la contraction du volume du commerce mon-
dial, tandis que le recul des importations en termes réels du Japon s’est ralenti de 5%%
a 2%2%. 1l n’en reste pas moins que I'évolution des termes de 'échange est essentielle-
ment responsable de la téapparition d’un excédent commercial: aprés une détérioration
de 15% au cours des six premiers mois, ils se sont améliotés de 3'%2% au second
semesere par suite du ralentissement de la hausse des prix pétroliers er de la foree
appréciation du yen.

Les mouvements de capitaux 4 long terme ont présenté en 1980 un contraste
saisissant par rapport aux deux années précédentes: aux sorties nettes de plus de
$12 milliards, tant en 1978 qu'en 1979, ont succédé des entrées nettes de $2,4 mil-
liards. Les investissements de portefeuille, qui s’étaient soldés en 1979 par $1,2 milliard
de sorties nectes, ont fait apparaicre un afflux net de $9,4 milliards, grice au triplement
(3 $13,2 milliards) des placements de titres effectués au Japon par des non-tésidents. 1
s'agit, pout la plupart, d’investissements en provenance de pays exporcateurs de
pétrole. De plus, le volume des préts, autres que les crédits commerciaux, accordés a
des non-tésidents du secteur privé, s'est fortement contracté (de $8,1 milliards 2
$2,6 milliards), du fait surtout de I'entrée en vigueur de mesures restreignanc Ioctroi
des prérs bancaires internationaux. Parallélement au renversement des flux de capitaux
2 long terme, les entrées nettes de fonds 4 court terme se sont trés sensiblement
accélérées, pour passer de $6,4 milliards 3 $16,2 milliards. Cet afflux de ressources
courtes s'est concentré ¢n majeure partie sur le premier semestre, sous leffet des
diverses dispositions prises en novembre 1979 et en mars 1980 pour faciliter le finance-
ment du déficit extérieur en compte courant et qui comportzient notamment un
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relévement des taux d'intérét et I'assouplissement des contrdles adminiscrartifs sur les
entrées de capitaux. L'une des décisions prises en mars 1980 autorisait les banques 4
servir un intérée, au taux du marché, sur les comptes en yens des non-tésidents aupres
des banques commerciales nippones et, sur I'ensemble de 'année, le total des avoirs en
yens des non-résidents auprés de ces érablissements s’est accru de $7,8 milliards (apres
correction des variations de change); sur ce montant, $3,6 milliards sont venus ren-
forcer les avoirs officiels.

Au premier trimestre de 1981, la situation des paiements courants en données
désaisonnalisées, qui éeait proche de I'équilibre au trimestre précédent, s’est soldée par
un déficit de $1 milliard; cette détérioration est due en totalité i un accroissement net
des décaissements au titre des opérations invisibles. En ce qui concerne les mouve-
ments de capitaux, les entrées nettes de fonds  long terme se sont élevées a $2,8 mil-
liatds, et les opérations a court terme et le poste «erreurs et omissions», considérés
dans leur ensemble, ont également évolué dans un sens favorable. Les avoirs moné-
taires officiels nets se sont renforcés de $2,2 milliards, compte non tenu de I'allocation
de DTS et de P'incidence des variations de change.

L’évolution de la balance des paiements de I'Allemagne en 1980 contraste forte-
ment avec celle du Japon, tant pour les opérations courantes que pour les mouvements
de capitaux. Non seulement le déficit des paiements courants ($16,1 milliards) a
presque triplé par rapport a 1979, mais il na cessé de se creuser tout 2u long de
Pannée, pour atteindre $18,5 milliards au quatriéme trimestre, en rythme annuel
désaisonnalisé. Du coté des mouvements de capitaux, compte tenu des erreurs ec
omissions, le modeste excédent enregistré en 1979 a pratiquement disparu I'an dernier,
de sorte que le déficit en compte courant a dii étre financé par un prélévement de
$15,1 milliards sur les avoirs monétaires officiels nets (avant correction des variations
de change).

3i Pon considere 'ensemble des années 1979 et 1980, on constate que le déficit
cumulé des opérations courantes de Allemagne a dépassé $21 milliards, alors qu'un
excédent de plus de $14 milliards avaic écé réalisé en 1974-75. En méme temps, le
déficic craditionnel des transactions invisibles s'est élargi de prés de $10 milliards.
Comme on I'a constaté pour les autres pays industrialisés, la réduction de Pexcédent
commercial allemand, qui a été ramené de $23,9 milliards en 1978 3 $8,1 milliards
en 1980, peut éce artribuée essentiellement aux mouvements défavorables des
prix, qui se sont traduits par une détérioration des termes de I'échange de plus
de 6%, tant en 1979 qu’en 1980. Si ces mouvements des prix relatifs ont éeé dus
en grande partic 4 la flambée des cours du péerole, les termes de I'échange des produits
non péuroliers se sont eux aussi dérériorés (de 2% environ) au cours de chacune de ces
deux années. En 1979, 'évolution relative en volume avait amplifié la dégradation des
termes de I’échange, la croissance des importations en termes réels ayant dépassé de
deux points celle des exportations; en 1980, par contre, on a noté une certaine amélio-
ration de la balance commerciale en volume, puisque les exportations et les importa-
tions ont progressé respectivement de 4% et de 2%. Cette faible expansion du volume
des importations, 'an dernier, s’explique toutefois, et au-dela, par une réduction de
10% des importations de pétrole. Les achats 3 I’étranger de produits non pétroliers ont
progressé de quelque 5% en termes réels, Du fair de ’évolution tendancielle défavorable
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des prix et des volumes, 'augmentation de la valeur des importations non pétroli¢res
(+46%) entre 1978 et 1980 a nettement dépassé celle de la valeur de I'ensemble
des exportations {+35%). Certes, 'alourdissement de $15,8 milliards a4 $34,6 mil-
liards de la facture pétroliére a été supérieur i la dédérioration totale ($13,8 mil-
liards) de la balance commerciale en 1979-80, mais 'amélioration plutdt modeste
(+$3 milliards) de la balance des échanges non pétroliers au cours de ces deux
années contraste avec le redressement (+$41,8 milliards) noté aux Etats-Unis et
avec la progression, ’an dernier (4 $18,2 milliards), de Pexcédent enregistré au méme
titre au Japon. Cette divergence d’évolution tendrait 4 prouver que la faiblesse récente
de la balance commerciale allemande a d’autres causes.

Une comparaison des résulrats du commerce extérieur de ’Allemagne pendant la
premiére et la seconde moitié des années soixante-dix permet de cemner de plus prés
ces autres causes. Pendant la période 1970-74, I'expansion économique sur les princi-
paux marchés d’exportation de PAllemagne, mesurée par la progression moyenne
(pondérée sclon la part des exportations sur ces marchés) du produit national brut en
volume dans les grands pays développés, qui absorbent grosso modo les deux tiers des
ventes allemandes, a été constamment supérieure 3 accroissement du produit national
brut de I'Allemagne. En méme temps, ke volume des exportations allemandes s’est
acctu 2 un rychme annuel composé de 9%, supérieur donc de pres de cing points 4
celui des imporeations. Pendant la période 1976-80, en revanche, durant laquelle la
croissance économique de PAllemagne a constamment dépassé celle de ses principaux
clients, le volume de ses ventes 2 augmenté 4 un raux annuel composé de 5%, tandis
que celui de ses achats a progressé de 5%% par an. De plus, alors que [2 propension de
I’Allemagne 3 importer avait suivi, de 1970 1 1974, la méme tendance ascendante que
dans le groupe des sept principaux pays industrialisés, aprés 1975 le rapport entre les
importations réelles de biens et services et le produit national brut en volume a
commencé 2 s’élever beaucoup plus rapidement en Allemagne que dans Pensemble de
ce groupe. Cette propension accrue i importer — particuliérement prononcée en
1979-80 — était liée a I'appréciation cumulée du cours de change effectif du deutsche
mark, qui s’est élevée 4 60% entre fin 1972 et fin 1979 et a porté atteinte 3 la compéri-
tivité des produits internes par rapport aux produits importés. L'incidence des fluctua-
tions des cours de change a été particulicrement nette en 1980. En effer, la valeur des
importations en provenance des Etats-Unis et du Japon — par rapport 4 la monnaie de ces
pays, le deutsche mark s'est apprécié de 14% et 41% respectivement entre le troisiéme
trimestre de 1978 et le dernier trimestre de 1979 — s’est accrue de 26,5% et de 32%,
alors que la valeur totale des importations non pétrolicres a progressé de 14,5%. A cet
égard, il convient d’ajouter que le taux de change effectif du yen s'est fortement
déprécié entre la fin de 1978 et le début de 1980, alors que la dépréciacion du deutsche
matk s’est produite plus récemment, puisqu’elle a débuté vers la fin de 1979.

Lincidence des facteurs conjoncturels et des variations de change 2 accentué
Iimpact du renchérissement du pétrole sur la balance commetciale et a aussi, selon
toute vraisemblance, contribué i 'expansion rapide des dépenses nettes au titre du
tourisme. Celles-ci sont responsables pour prés de moitié de I'augmentation, enregis-
trée entre 1978 et 1980, des décaissements nets de ’Allemagne au titre des transactions
invisibles {(qui sont passés de $14,6 milliards 3 $24,2 milliards). Pour le resce, le
principal facteur a éeé l'accroissement des transferts, dont la progression a été de
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$5,2 milliards au cours des deux derniéres années, en raison principalement de verse-
ments officiels 4 la CEE et aussi, en 1980, i cause de I'annulation de $0,8 milliard de
créances officielles sur les pays en voie de développement.

Les mouvements de capitaux, y compris le poste «erreurs et omissions», ont fait
tessortir $1 milliard d’encrées nettes en 1980, contre un excédent de $2,9 milliards en
1979. En faic, apparition d’un déficit important en compte courant n’a pu étre évitée
que grice i des emprunts massifs du seceeur public 4 ’étranger. Le total des entrées
nettes par 'intermédiaire de ce secteur sest élevé 2 $11,3 milliards, chiffre qui tienc
compte de cessions de titres d’Erar 3 des non-résidents, pour prés de $13 milliards.
La moitié environ de ces cessions a pris la forme de billets a ordre placés par Iincer-
médiaire du systéme bancaire, essentiellement dans les pays de I"OPEP, tandis que,
pour I'autre moitié, il s’est agi d’emprunts directs du gouvernement fédéral, principale-
ment aupres de I'Arabie Saoudite, ainsi que d’acquisitions, par les autorités des Etats-
Unis, de valeurs du gouvernement allemand.

Les mouvements de capiraux privés se sont soldés par $10,3 milliards de sorties
nettes en 1980 — en majeure partie des capitaux 2 long terme — alors qu’on avait noté
$3,5 milliards d’entrées nettes en 1979. Ce revirement 2 été dit surtout i apparition
d’amples écarts de taux d'intérér entre 'Allemagne ec certains autres pays, et en
patticulier 4 la trés forte hausse des taux d'intérér en dollars. L'incidence de ces écarts
de taux d'intérée sur les flux de capitaux a été renforcée par I'amoindrissement de la
confiance dans le deutsche mark, provoqué par le déficic de la balance allemande des
paiements courants. Le tableau ci-aprés montre que I'influence de ces facteurs sur les
mouvements de capitaux privés a été la plus forte pendant les premier et quatriéme
trimestres, au cours desquels les écarts de taux dintérée ont atteine leurs niveaux
records et ou le deutsche mark s'est trouvé soumis 4 d’intenses pressions sur le marché
des changes.

Allemagne: mouvements de capitaux privés avec I"étranger, 1979-80

1280
1979 1980

Postes 18r 2éme 3eme 4éme
trimestre | trimestre | trimestre | trimestre

en milliards de dollars EU
Capitaux & long terme (chiffresnetsy . . . . . ... ... 67 | -80|-29|-12]|-09]| - 30
fovestissements directs . . . . .. .. e - 35| -394 | -=-12|-07|—-04 |- 11
Investissements de portefeuiife . . . . .. ... ... i6 | -37| - 18| -03|-03] - 12
Autres capitaux dlong terme . . . . . ... ... ... 86| - 09 62| -2 | - 07 - 08
Capitaux & court terme {chiffres nets) . ... ... ... - 04| - 01 - 25 0,2 56 | - 35
Secteurbancaire . . . . ... ... ... 24| - 52| - 56 a5 20| - 27
Secteur NORbANCEIre « . v v v v v e e e - 27 5,7 31| - 02 36| - 14
Erreurs etOMISSIONS . . . . . o . . . vt -289 ] —-22|-09]|-00]| - 01 - 1.2
Total des capitaux privés (chiffres nets} . . . . . . . 35| -103| -63 | - 10 46 | — 1.7

Ecarts entra les taux d'interét &n dollars EU

eten deutsche marks® (%) . . .. ... ....... 5,0 7.4 10,0 | — 04 4,8 14

Remarque:La sornme des divers postes ne correspond pas nécessairement au montant total, étant donné gue les chiffres
ont &6 arrondis et que le cours de change trimestrigl dollar EU-deutsche mark a fortemenit varié.
* Ecart nen couvart entra les taux d'intérdt 3 3 mois de I'eurs-dollar et le taux interbancsire en Allemagne, en fin de période.
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En ce qui concerne les mouvements de capitaux i long terme, leur solde net s’est
_inversé entre 1979 et 1980, $6,7 milliards d’entrées ayant fait place a $8 milliards de
sorties. Le retournement qui s’est produit dans les investissements de portefeuille, dont
le solde net est passé de $1,6 milliard d’entrées 2 $3,7 milliards de sorties, a été dii
Paccroissement de $2,6 milliards des achats, par les résidents, de valeurs étrangéres
intérée fixe et 2 la réduction de $2,7 milliards des acquisitions de titres allemands
intérée fixe par des non-résidents. Le second changement notable intervenu dune
année sur Pautre dans les mouvements de capitaux i long terme concerne les transac-
rions bancaires nettes (comprises sous la rubrique «autres capitaux a long terme» du
tableau), puisque les $9,5 milliards d’entrées enregistrées en 1979 ont été remplacées
I'an dernier par $0,5 milliard de sorties. Les préts 4 long terme des banques allemandes
aux non-résidents se sont accrus de $2,2 milliards, et la progression des créances
extérieures i long terme sur les banques allemandes s’est ralentie de $7,7 milliards par
rapport a 'année précédente.

s Rls e

Les sorties nettes de capitaux i court terme, avec $0,1 milliard, n’ont guére varié
par rapport 4 1979. Ce fajble montant net résulte toutefois de $5,2 milliards de sorties
par le canal des banques et de $5,1 milliards d’entrées acheminées par d’autres voies,
alors qu'en 1979 Pinverse sétait produit. Les entrées de caractére non bancaire ont
principalement consisté en crédits en euro-deutsche marks, obtenus auptés de banques
sises 3 I'éeranger, et dont le financement a peut-étre été assuré, dans cerrains cas, au
moyen de fonds exportés par le syseéme bancaire allemand. Les sorties de fonds ban-
caires — qui se sont concentrées sur le premier et sur le quatriéme trimestre de "année —
ont é1€ influencées par les mémes facteurs que les mouvements de capitaux 3 long
terme. Sur le montanc total de $5,2 milliards de sorties nectes par I'intermédiaire des
banques, $3,9 milliards ont correspondu 4 une augmentation des créances des banques
sur I'écranger.

Pour le premier trimestre de 1981, le déficit des opérations courantes a été, avec
$4,4 milliards, sensiblement supéricur au déficit de la période correspondante de 1980
($2,9 milliards). Par suite, cependant, des emprunts nets 4 long terme contractés &
Pétranger par le secteur public et des trés fortes entrées nettes de capitaux 3 court
terme, la position monéraire extéricute nette (allocation de DTS non comprise) s'est
améliorée de $1 milliard.

La balance des paiements courants de 'ltalie s'est dégradée entre 1979 ec 1980,
un excédent de $5,1 milliards ayant fait place 3 un déficic de $9.9 milliards. Cette
dérérioration, qui correspond 2 3,7% du produit national brue, a été la plus grave
qu’ait connue un pays développé. En outre, la balance des opérations courantes s'est
décériorée d’un semestre 4 I'autre en 1980, puisque le déficit est passé, en rythme
annuel, de $8,8 milliards au premier 4 $11 milliards au second. Les mouvements de
capitaux se sont soldés par $10,8 milliards d’entrées (compte tenu du poste «erreurs et
omissions»), acheminées en grande partie par le systéme bancaire, qui ont permis i la
balance générale des paiements d’étre légérement excédentaire pour I'année 1980.

La dégradation de la balance des transactions courantes 2 éeé essentiellement
imputable aux échanges de marchandises, dont le déficit est passé de $1,1 milliard 3
$15,9 milliards. Cette détérioration a été provoquée, pour plus de moitié, par Paug-
mentation des paiements au titre des importations nettes de pétrole, mais également
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Pays développés: balances des paiements, 1979-80

Transactions nettes avec I"extérieur
dont variations des
Tran- Mouve- engage-
; % Erreurs et meants
mios| stons | oo s | cmsions| T | o | amrmcos
officielles? | institutions
monétairas
atrangdres?
en milliards de dolfars EU
Allemagne fédérale .. ... ... 1979 - 53 57 - 28 - 24 - 34 1,0
1980 - 16,1 3,2 - 2,2 —-151 —-10,2 - 49
Autriche*® . . ... ... ...... 1979 - 19 3,1 06 - 1.2 - 10 - 02
1980 - 36 33 20 1,7 14 0.3
Belgique-Luxembourg® . . . . .. 1979 | - 3.3 24 - 03 - 1.2 - 1,2 - 00
) 1980 - 59 58 0.5 0.4 - 0,5 0,9
Canada®. . ... .o un 1979 - 43 6,7 - 33 - 09 - 09 -
1980 - 13 2,8 - 2,2 - 07 - 07 -
Danemark® . .. .......... 1979 | - 29 3.2 - 04 - 01 - 01 - 00
1980 - 25 30 - 04 01 0,1 - 00
Espagne* . . ............ 1979 1.1 4.3 - 2.0 34 29 05
1980 - 5 5,0 - 0,6 - 07 - 07 -
Etats-Unis . . . . . ... ... ... 1979 - 07 - 95 23,8 13,6 - 00 13,6
1980 01 —-43,5 356 - 78 7,0 -14.8
Finlande. . . ............ 1979 | - 0.2 0,2 - 0.0 - 00 -~ 01 0.1
1980 - 14 1,6 - 0,0 0,2 0.2 0,0
Framce . . . . v v v i v e e e et 1979 1.1 - 1.5 2,3 1,9 1,7 0,2
1980 - 74 8.4 5,6 6.6 8.0 - 14
GRICE™ .+ v v 1979 | - 1.9 1.3 05 | - o1 - 01 0,0
1980 - 21 2.2 01 0,2 0,1 01
Iflande* . . ... .......... 1979 | - 1,5 0.9 0,0 - 06 - 06 -
1980 - 16 23 - 0,0 0.7 0.7 -
talie* .. .............. 1979 5.1 - 18 0,1 34 19 1.5
1980 - 99 12,9 - 21 0.9 1,0 - 01
Japon . 1979 | - 88 - 62 23 ) - 127 -13.9 1,2
’ 1980 -108 18,6 - 31 4,7 55 - 08
Morvdge® . .. ... ........ 1979 - 10 1.7 0.6 1.3 13 - 00
1280 1,0 - 00 0,9 1,9 2,0 - 01
PaysBas®*. . ............ 1979 - 23 2,0 - 0,2 - 05 - 07 0,2
1980 - 28 5.3 - 15 1.0 1.7 - 07
Portugal . . ... . .o h 1979 - 0,0 - 02 0.6 0.4 g1 0.3
1980 - 11 0,2 1,3 04 - 0,0 04
Rovaume-Uni . . . ... ... ... 1979 - 33 - 02 4.9 1,4 1,8 - 04
1980 6,6 - 86 - 03 - 23 0.2 - 25
Subde . ... ... ... ... .. 1979 - 27 2,0 0.0 - 0,7 0.1 - 08
1980 - 5.2 59 - 08 - 01 Q.0 -0
Suisse* .. ... .. ... ... 1979 24 -131 8,6 - 21 - 13 - 08
1980 - 02 - 71 6.7 - 06 - 08 0,2
Turguie . . . oo 1979 | - 1,2 0,5 06 - 01 - 01 - 00
1980 - 2,7 2,84 . 01 0,5 - 04
Yougoslavie* . . ... . ...... 1979 - 37 2,3 0.0 - 14 - 1,2 - 02
1980 - 2,2 2,04 . - 02 0,1 - 0,3

* Les chiffres concernant les balances des paiements courants et les mouvemnents de capitaux de ces pays ne comprennent
pas les revenus non distribués procurés par les investissements directs ni le réinvestissement correspondant de ces revenus,
Pour le Japon, seul le réinvestissemant est compris, mais non le revenu,

¥ compris les transactions des bangues commerciales &t, dans certains cas, les emprunts compansatoires 4 I'étranger
destinés & financer tes déficits de paiements; non compris les engagements envars les institutions monétaires étrangéres.

# Nen compris les variations de change (dans la mesure du possible) ni les allocations de DTS,
ments envers le FMI et le FECOM; nan compris les varlations de change.

1Y compris las angage-

4 Comprand le posta «erreurs ot omissionse,
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par 'évolution défavorable de la balance commerciale en termes réels. Le volume des
exportations, en particulier, a diminué pour la premiére fois depuis trente ans, de 8%
par tapport 3 1979, selon les statistiques douaniéres. Outre la forte régression des
exportations de véhicules automobiles, on a noté un fléchissement du volume des
ventes 4 I'étranger de méeaux, de textiles et d’habillement. Ce tassement des exporta-
tions italiennes, 'an dernier, refléte en partie une perte de compétitivieé internationale,
due 2 la hausse relativement forte des prix internes. En outre, le dynamisme de Iéco-
nomie italienne, qui s’est traduit par une progression globale de 6%2% de la demande
interne, peut avoir incité certaines entreprises 2 réotienter une partie de leurs ventes du
marché extérieur vers le marché intérieur. Quant aux importations, leur volume total
a progressé de 2% et celui des produits non pécroliers de 4%. L'évolution défavorable
du solde des échanges commetciaux en volume a été amplifiée par ta détérioration de
7% des rermes de 'échange, due i plusieurs facteurs, au premier rang desquels figure la
hausse des prix du pétrole.

Les mouvements de capitaux identifiés font ressortir au total $12,9 milliards
d’entrées nettes en 1980, qui ont emprunté, 3 concurrence des deux tiers, le canal des
banques, dont P'endettement extérieur net a augmenté de $8,5 milliards. Dans le
secteur non bancaire, les emprunts officiels se sone élevés 4 $3,5 milliards en chiffres
nets, et ont été contractés pour une part importante sur I'euro-marché. Les entrées
nettes de capitaux identifiés ont été en partic compensées par le déficic de $2,1 mil-
liards du poste «erreurs et omissions», de sorte que la balance générale des paiements a
dégagé un excédent de $0,9 milliard, qui correspond en quasi-totalité au renforcement
des réserves officielles.

Au premier trimestre de 1981, la persistance d’un déficit élevé en compte cou-
rant, conjuguée a des sorties netees de capitaux, a pesé sur le cours de change de la lire,
qui fut dévaluée de 6%, le 23 mars, au sein du Systéme monéraire européen. Selon des
estimations provisoires, ce déficit des paiements courants s’établir 3 quelque $3 mil-
liards, les sorties nettes par intermédiaire des banques s'élévent au total i $1,2 mil-
liard et la position monéraite officielle nette s'est aggravée de $4,6 milliards.

En France, la détérioration de $8,5 milliards de la balance des paiements courants
en 1980 n’a guére été inférieure 4 celle qu’a enregistrée I'Allemagne, malgré un déficit
nettement moins élevé cependant ($7,4 milliards), tant en valeur. absolue qu’en
proportion du produit national brut. En outre, dans les deux pays, les mouvements de
capitaux ont été fort différents. La France a enregisteé au toral $14 milliards dentrées
nettes (y compris le poste «erreurs et omissions»), ce qui a permis un renforcemenc de
$6,6 milliards des réserves officielles nettes, compte non tenu de I'allocation de DTS,

La dégradation en compte courant a été entierement imputable au déficic des
échanges de marchandises qui 2 sextuplé, pour atteindre $12 milliards. L'excédent
traditionnel des transactions invisibles, en revanche, a progressé de $1,5 milliard et a
atteint $4,6 milliards. Sur la base des scatistiques douaniéres (importations c.a.f), qui
fournissent des renseignements déraillés sur les échanges de marchandises, le déficit
commercial s'est aggravé de $13,8 milliards entre 1979 et 1980, passant de $9,7 mil-
liards 2 $23,5 milliards. Cette détérioration est due pour 'essentiel a 'augmentation de
$115 milliacds du déficit énergérique, étant donné que la réduction de 11% du ton-
nage des importations de pétrole brue a été compensée, ec au-dela, par le relévement
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des prix de énergie importée et par I'accroissement quantitatif des importations
~ d'autres produits énergériques. Pour le reste, on note un quadruplement des exporta-
tions nettes de produits agro-alimentaires, qui sont passées 4 $2,8 milliards, et un
fléchissement de $4,4 milliards de 'excédent des échanges de tous les autres produits.
Les exportations frangaises ont progressé au total de 2% en volume, I'an dernier, et les
importations non énergétiques de 15%. Ces derniéres se sont surtout développées dans
les secteurs des méraux e produits métalliques, des biens d’équipement industriels et
des biens de consommation durables, ou leur volume s’est accru de quelque 20%. Les
achats aux Etats-Unis et au Japon se sont renforcés d’un tiers environ en 1980; cette
progression, qui est plus de deux fois supétieure 3 celle des achats 2 la CEE, est peut-
étre due 1 Ja dépréciation de la monnaie de ces deux pays par rapport au franc frangais
en 1979.

Les mouvements de capitaux & long terme ont fait apparaicre $1,5 milliard de
sorties nectes. Quant aux capitaux a court terme, ils se sont soldés par $7,1 milliards
d'entrées bancaires nettes et par un accroissement de $2,9 milliards de I'endettement
net du secteur privé non bancaire. Une proportion notable des entrées de fonds
acheminés par les banques est venue renforcer les dépdts en francs frangais de non-
résidents. L’évolution trimestrielle des mouvements de capitaux identifiés en 1980 2
été dans une certaine mesure l'inverse de celle qui a été observée en Allemagne. Les
plus fortes entrées nettes ($6,7 milliards au total) ont été enregistrées au premier et au
dernier trimestre de 1980, durant lesquels I"Allemagne a connu de trés importantes
sorties nettes de capitaux privés. Sur Pensemble de 'année, le total des entrées nettes
de fonds identifiés s'est élevé 4 $8,4 milliards, auxquels il convient d'ajouter un solde
favorable important ($5,6 milliards) au poste «erreurs et omissions».

Selon des données provisoires concetnant le premier trimestre de 1981, la balance
des paiements courants accuse un déficic de $2.4 milliards, contre $3,3 milliards pour
la période correspondante de 1980. Les mouvements de capitaux ont fait ressortir un
excédent de $4,1 milliards, di presque totalement aux fortes entrées nettes qui ont eu
lieu par le canal des banques; quant aux avoirs officiels nets, compte non tenu de
Iallocation de DTS et de Pincidence des variations de change, ils se sont renforcés de
$1,7 milliard.

Aux Pays-Bas, le déficit des paiements courants est passé de $2,3 milliards en
1979 3 $2,8 milliards en 1980. Les mouvements de capitaux (y comptis le poste
«erreuts et omissions») ont fait ressortir $3,8 milliards d’entrées nettes, de sorte que les
réserves officielles nettes (compte non tenu de Pincidence des variations de change et
de I'allocation de DTS) se sont renforcées de $1 milliard. La détérioration de la balance
des opérations courantes provient du compte des transactions invisibles, dont le déficit
s'est aggravé de $0,7 milliard, par suite de I'augmentation des décaissements nets au
titre des services et des transferts. Le solde passif des échanges commerciaux a, en
revanche, été ramené de $1,5 milliard 3 $1,3 milliard, le tassement de Pactivité écono-
mique interne ayant entrainé une amélioration de $0,8 milliard, sur la base des statis-
tiques douaniéres, de la balance des échanges de marchandises autres que le pétrole et
le gaz. La balance énergétique s’est légérement déériorée, principalement parce que les
prix du gaz naturel n’ont été ajustés que particllement et avec un certain retard aux
augmentations du prix du péerole.
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Les entrées nettes de capitaux identifiés ont plus que doublé entre 1979 et 1980,
passant de $2 milliards a $5,3 milliards. Les sorties nettes a long terme, qui s’éraient
élevées 4 $1,4 milliard en 1979, ont pratiquement disparu I'an dernier, en raison
surtout de l'accroissement des entrées nectes au titre des investissernents de portefeuille
et de la réduction des sorties nettes d’autres capitaux privés i long terme. La progres-
sion de $3,5 milliards en 1979 4 $5,3 milliards en 1980 des entrées nectes identifides de
capitaux 4 court terme a été imputable, essentiellement, 4 accroissement de $1,8 mil-
liard, 2 $5,5 milliards, des entrées bancaires nettes, de sorte que la position netee en
devises est devenue débitrice. Tout comme en France, les plus importantes entrées
nettes de fonds se sont produites pendant le premier et le quatriéme trimestre, durant
lesquels I’Allemagne a, au contraire, enregistré d’importantes sorties nettes.

Le déficit des transactions courantes de 'Union éonomigue belgo-luxembourgeoise
est passé, entre 1979 et 1980, de $3,3 milliards 3 $5,9 milliards, soit 5% du produit
national brut. Il a été couvert principalemenct par $5,1 milliards d’entrées netres de
fonds acheminés par le secteur officiel. Sut ce total, un montant de $4,2 milliards a
représenté des emprunts compensatoires, en partic sous forme d’emprunts en devises
de PEtat aupres du systéme bancaire national, en partie sous forme de crédits en
devises obtenus de I'étranger par des établissements du secteur public. On note, en
outre, $1,2 milliard d’entrées nettes de capitaux privés (y compris le poste «erreurs et
omissions»), les entrées nectes par le canal des banques s°élevant au tocal 3 $1 milliard,
de sorte que la position monéraire officielle nette (compte non tenu de Pallocation de
DTS) s’est renforcée de $0,4 milliard en 1980.

Le déficit des échanges de marchandises s’est aggravé I'an dernier, passant de
$5 milliards 2 $6,3 milliards, et Pexcédent des services et transferts a fléchi de $1,3 mil-
liard, pour s’érablis 2 $0,4 milliard. Les statistiques douaniéres révélent que le solde des
échanges de produits pétroliers s'est dérérioré de $1,5 milliard, ce qui implique une
treés légére amélioration de celui des échanges de produits non pétroliers. Trois élé-
ments principaux ont caractérisé la contraction sensible de Pexcédent des opérations
invisibles: la réduction des recettes nettes au titre des services liés aux échanges com-
merciaux, le retournement du solde des revenus tités des investissements — des verse-
ments nets ont succédé aux recettes nettes — par suite de 'augmentation des décaisse-
ments d'intéréts sur la detee extérieure, et laccroissement du déficic des cransferts
officiels.

La Swéde, comme I'UEBL, 2 vu sa balance des paiements courants s¢ dérériorer
sensiblemenc entre 1979 et 1980, le déficit de $2,7 milliards enregistré en 1979 s’étant
creusé, 'année derniere, pour atteindre $5,2 milliards, ce qui cotrespond 4 4,2% du
produit national brut. Comme en Belgique, le déficit a été financé essentiellement par
les emprunts i long terme de I’Ecac 3 P'étranger, pour un montant toral de $5 mil-
liards. Les autres opérations en capital, compte tenu du poste «erreuss et omissions», se
sont traduites par $0,1 milliard d’entrées nettes de fonds, et la position monétaire
officielle nette (compte non tenu de l'incidence des variations de change et de I'alloca-
tion de DTS) s’est détériorée de $0,1 milliard.

Le solde des échanges de marchandises s'est renversé, un excédent de $0,8 mil-
liard ayant fait place 4 un déficic de $0,3 milliard. Les importations nettes de pétrole
ont progressé de $1,2 milliard, et la hausse des prix pétroliers a été en partie compen-
sée par une réduction du volume des importations. La balance des échanges non
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pétroliers n’a guére varié. L'amélioration des termes de I'échange, lie A 'appréciation
de 1a couronne suédoise, a été annulée par 'aggravation de la position nette en termes
réels. Les échanges commerciaux ont été séveérement affectés par des conflits sociaux
prolongés sutvenus au deuxiéme trimestte qui, selon les estimations, auraient fait
baisser 1a production industrielle de quelque 2%. Le déficit des services et transferts
s'est élargi de $1,4 milliard, pour passer 3 $4,9 milliards. Cette détérioration a porté
pour moitié sur les revenus des investissements et s'explique essentiellement par
Palourdissement du cotic du service de la dette extérienre.

En Suisse, 1a balance des paiements courants, qui dégageait en 1979 un excédent
de $2,4 milliards, s'est détériorée en 1980, accusant un léger déficic de $0,2 milliard.
En méme temps, un mouvement compensateur encore plus important s’est produit au
titre des opérations en capiral, le total des sorties nettes (y compris les transactions non
idencifiées) étant tombé de $4,5 milliards 4 $0,4 milliard. Le fléchissement de $0,6 mil-
liard, I'an dernier, des avoirs officiels nets (y compris les swaps en dollars avec les
banques commerciales) a donc été nettement moindre que la contraction de $2,1 mil-
liards enregistrée en 1979.

L'aggravation de la balance des opérations courantes est intervenue malgré la
progression de $2 milliards de l'excédent des transactions invisibles, qui a atteint
$6,7 milliards — et ce grice A Paugmentation des recettes nettes au titre du tourisme,
des revenus des investissements et des autres services. Le déficit des échanges de
matchandises s’est fortement accru, passant de $2,3 milliards 4 $6,9 milliards, par suite
en grande partie de la vigueur de la demande interne. Les importations non pétrolicres
(a l'exclusion de cereains postes trés instables) ont été supéricures en volume de 9% 4
celles de 1979, tandis que le volume des achats de produits pérroliers a I'étranger ne
s'est contracté que de 2%, soit une réduction plus faible que dans la plupart des autres
pays industrialisés. Le volume des exportations (abstraction faice, 13 aussi, de certains
postes trés instables) s'est accru de 5%, résultat remarquable qui, étant donné le
marasme du commerce mondijal, a été lié sans aucun doute i I'amélioration de la
position concurrentielle depuis la fin de 1978.

En ce qui concerne les mouvements de capitaux, les sorties nettes identifiées sont
tombées de $13,1 milliards en 1979 4 $7,1 milliards 'an dernier. Cette contraction
s'explique principalement par Je fait que les avoirs extérieurs nets du systéme bancaire
suisse, qui s'étaient accrus de $7 milliards en 1979, nont pratiquement pas varié. La
progression des avoirs extérieurs bruts des banques a été inférieure de $3,5 milliards
a celle de 1979, ce qui est certainement di en partie 3 I'expansion vigoureuse du crédit
interne, cependant que I'accroissement de $3,4 milliards de leurs engagements 4 'égard
de I'écranger s’explique, dans une certaine mesure, par la suppression des restrictions
sur la rémunération des avoirs en francs suisses des non-résidents. En dehors du secteur
bancaire, les sorties nettes de capitaux identifiés sont passées de $6,1 milliards en 1979
a $7,1 milliards en 1980, ce qui traduit expansion des investissements i I’étranger en
obligations et effets privés («notes») 4 long terme. La diminution des sorties nettes de
capitaux identifiés a été partiellement compensée par le fléchissement de I'excédent des
transactions non identifiées, qui est revenu de $8,6 milliards i $6,7 milliards.

Pour la deuxiéme année de suite, les sorties nettes de fonds par le canal bancaire
et, partant, les variations des réserves officiclles ont été sensiblement affectées par
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élargissement des swaps en dollars conclus par les banques commerciales avec la
Banque Nationale Suisse. En 1980, ces avoirs au titre de swaps se sont accrus de
$3,2 milliards, aprés une expansion de $2,9 milliards en 1979. A la fin de 1980, le
montant en dollars détenu par la Banque Nationale Suisse au titre des swaps s’¢levait &
$7.6 milliards, soit la moitié du montant total des réserves de change officielles.

La balance des paiements courants du Canada s’est nettement redressée en 1980,
puisque le déficit 2 été réduic de $4,3 milliards 4 $1,3 milliard. Le total des entrées
nettes de capitaux identifiés a toutefois continué i fléchit, passant de $6,7 milliards 4
$2,8 milliards, du fait surtout du niveau élevé des taux d’intérée aux Etats-Unis; on a
relevé, en outre, $2,2 milliards de sorties nettes non identifiées. La balance générale des
paiements du Canada s’est donc soldée par un léger déficit de $0,7 milliard.

Certe amélioration de la balance des paiements courants, dont le déficic a écé le
plus faible depuis six ans, s’explique, et au-dela, par le doublement de P'excédent du
commerce extérieur, qui a été porté de $3,4 milliards 3 $6,8 milliards. Le seul grand
secteur dans lequel la balance des échanges commerciaux se soit détériorée, I'an
dernier, 2 été celui du pérrole brut et du gaz naturel, ou P'excédent de $0,9 milliard
enregisteé en 1979 a totalement disparu, expansion des ventes de gaz naturel ayant écé
plus que compensée par I'alourdissement de la facture du pérrole brue. La valeur des
exportations de blé a, en revanche, progressé de $1,4 milliard par suite de I'évolution
favorable tant des volumes que des prix, et le déficit des échanges de produits de
Iindustrie automobile avec les Etats-Unis s’est réduit de $0,8 milliard, en raison de la
baisse des importations canadiennes en provenance de ce pays. Pour les autres postes de
la balance commetciale, Pexcédent a notablement augmenté (de $3,2 milliards 2
$5,3 milliards). Cette évolution craduic I'amélioration de ta position concurrentielle du
Canada consécutive 4 la dépréciation du dollar canadien en 1977 et en 1978, ainsi que
Ie ralentissement de la croissance économique interne. L'expansion en volume des
importations autres que les produits de I'industrie automobile américaine et le pérole
s'est ralentie de 11% en 1979 3 3% en 1980; quant aux exportations — 4 I’exclusion des
ventes de véhicules automobiles aux Ertats-Unis, de blé, de péuole et de gaz — leur
progression a atteint 6% en volume malgré, la aussi, un fléchissement par rapport 4
Pannée précédente. Le déficit des opérations courantes autres que les échanges de
marchandises a écé, avec $8,1 milliards, un peu plus élevé quen 1980, par suite de
I'accroissement de $0,2 milliard des versements nets au titre des intéréts et dividendes,
qui se sont établis au total 2 $4,8 milliards.

Pour ce qui est des mouvements de capitaux, le principal fair observé en 1980 a
&té la contraction de $4,3 milliards 4 $1,6 milliard des entrées nettes A court terme, due
au fait que les raux d'intérée & court terme ont moins progressé au Canada quaux
Etats-Unis en 1980. Par moments, d’ailleurs, la rémunération de certains placements 4
court terme au Canada 2 €té inférieure 4 celle que procuraient des titres comparables
libellés en dollars EU. Comme le gouvernement fédéral n’a procédé a aucun emprunt
sur le marché international des capitaux alors qu’un montant de $1,4 milliard avait été
collecté de cette manicére en 1979, les entrées nettes de fonds i long terme sont com-
bées de $2,4 milliards 4 $1. 2 milliard. L’accroissement de $1,5 milliard des achats nets,
par les non-résidents, de valeurs mobili¢res canadiennes 4 long terme a écé compensé
par Paugmentation des sorties nettes au titre des investissements directs et des autres
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transactions i long terme. Compte non tenu de I'allocation de DTS et des additions
aux réserves de change ($6,7 milliard au towl) résultant du produic des ventes d'or
effectuées par les autoricés, la position créditrice officielle nette s'est détériorée de
$0,7 milliard.

Le déficit consolidé des paiements courants des pays développés extérienrs a
Vensemble Groupe des Dix et Suisse s'est aggravé de $10,5 milliards en 1980, pour se situer
i $24,1 milliards. Le déficit des échanges commercianx de ce groupe est passé de
$24,6 milliards 2 $32,5 milliards, cependant que son excédent au titre des transactions
invisibles fléchissait de $11 milliards 2 $8,4 milliards. La détérioration en compte
courant de loin la plus forte s’est produite en Espagne, ou I'excédent de $1,1 milliard a
fait place 2 un déficic de $5,1 milliards. Le volume des importations pétrolieres ne
s’étant pas réduir, la modification des transactions courantes de PEspagne est ateribuable

ur V'essentie] 4 I'alourdissement de $5 milliards de la facture péeroliére. En outre, les
déficits des paiements courants de I’Australic et de I’Autriche se sonc élargis, passant
respectivement de $2 milliards e¢ $1,9 milliard 4 $3,7 milliards er $3,6 milliards, tandis
que ceux de la Finlande et de la Turquie se sont accrus respectivement de $0,2 milliard
et $1,2 milliard 4 $1,4 milliard et $2,7 milliards. L’augmentation des prix du pétrole a,
en revanche, contribué & 'amélioration de $2 milliards de la balance des paiements
courants de la Norvége alors que le Danemark et la Yougoslavie ont réduit leur déficit.

Comme en 1979, les entrées consolidées de capitaux enregistrées par ces pays ont
surcompensé le déficic des paiements courants, de sorte que les réserves globales de ce
groupe (or non compris) se sont renforcées de $4,3 milliards. De plus, expansion des
entrées de fonds, I'an dernier, a é¢é plus forte que celle du déficit des opérations
courantes, ce qui a permis une progression des réserves supérieure de $2,1 milliards a
celle de 1979. L'afflux additionnel de capitaux a résulté en grande partie du recours
accru de ces pays au systéme bancaire international. En 1980, leurs emprunts nets aux
banques commerciales de 'ensemble Groupe des Dix et Suisse ainsi qu’aux succursales
des banques américaines dans les centres offshore des Caraibes et d’Extréme-Orient se
sont élevés au total 3 $11 milliards, soit deux fois plus qu’en 1979. L'argent frais
procuré par Iémission d’obligations internationales a représenté au total $7 milliards,
Cest-a-dire $1 milliard de moins qu’en 1979. En ce qui concerne les opérations avec le
Fonds monétaire international, les imporrants tirages nets opérés par la Turquie
($0,5 milliard) et par la Yougoslavie ($0,4 milliard) ont été compensés par des rem-
boursements effectués par I’ Australie, la Nouvelle-Zélande, I’Afrique du Sud, la Grece
et le Portugal; en 1980, le recours de ce groupe considéré dans son ensemble aux
crédits du FMI a donc été nul en chiffres nets.

Evolution des balances des paiements dans les pays en voie de développement
non producteurs de pécrole

On estime que le déficit commercial consolidé des pays en développement non
producteurs de pétrole, 'an dernier, s'est accru d’environ $15 milliards et qu’il a
ainsi atteint un montant global de $48 milliards. En volume, la balance commerciale
s’est améliorée, les exporeations ayant progressé au total de 8%4% — soit presque aussi
rapidement qu'en 1979 — tandis que le rythme d’expansion des importations est tombé
de 12% a &%. L'ensemble des recertes d’exportation s'est également renforcé, du fait
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d’une hausse de 14% de leur valeur uniwire mais, comme celle des importations a
augmenté de 21%, il en est résulté une détérioration de 6% des termes de Iéchange, qui
a plus que compensé 'évolution favorable de la balance commerciale en termes réels.
Outre 'élargissement du solde négatif de la balance commerciale, le groupe a enregistré
une aggravation du déficit de ses cransactions invisibles, qui est passé de $6 milliards
a $13 milliards. Cecte dégradation a écé due i I'alourdissement, 'an dernier, de lendette-
ment extérieur de ces pays, auquel s'est ajoutée la vive hausse des taux d'intéré sur les
marchés des capitaux internationaux. On estime que, pout la seule dette extéricure 3
long terme, les décaissements des pays en développement non pétroliers au titre des
intérés se sont accrus de quelque $14 milliards entre 1978 et 1980, ce qui est légére-
ment supérieur 3 P'augmentation du déficic total de leurs transactions invisibles au
cours de ces deux années.

Les entrées de capitaux identifiés dans les pays en développement non pécroliers
ont augmenté beaucoup moins en 1980 que le déficit de leurs opérations courantes; en
effet, de $53 milliards en 1979, elles sont passées & $65 milliards, de sorte que le rotal
des réserves monétaires de ces pays (or non compris), qui s'érait renforcé de $9,5 mil-
liards en 1979, a accusé un faible fléchissement de prés de $1 milliard I'an dernier. Les
entrées nettes au titre des investissements directs ont di avoisiner $6 milliards au
total, comme en 1979, mais les emprunts 3 Pextéricur se sont nettement renforcés. Les
nouveaux fonds obtenus auprés de créanciers ofticiels, y compris les organisations
internationales, se sont accrus, selon les estimations, de $7 milliards d’une année sur
I'autre, pour s’éeablir au total 3 $18 milliards. Le tecours net au FMI s'est élevé 2
$3,4 milliards (y comptis les préts du Fonds fiduciaire) contre $1,1 milliard en 1979.
Le montant brut des emprunts contraceés auprés des banques commerciales des pays
du Groupe des Dix et de Suisse, et des succursales des banques américaines des centres
offshore des Caraibes et d’Exeréme-Orient, est ressorti 3 $37,6 milliards, contre
$35 milliards un an auparavant, la part des emprunts i court terme s’étant clatg1e
au détriment de celle des crédits bancaires consortiaux.

Balances des paiements des pays de 'OPEP et placement de I'excédent de ce
groupe

Selon les estimations, Pexcédent des opérations courantes des pays de POPEP 2
¢té porté de $65 milliards en 1979 2 $108 milliards I'an passé, en dépit d’'une contrac-
tion prononcée du volume des exportations de pétrole et d’une expansion du volume
des importations de POPEP. En termes réels, le changement le plus important a
concerné les importations qui, aprés avoir baissé de 12% en 1979 (principalement i
cause de I'interruption des ventes 3 I'Iran), se sont accrues de 16% 'année dernicre. Les
exportations, quant 3 elles, ont marqué I'an dernier un fléchissemenc de 13%, contre
une légére augmentation en 1979. Les chiffres du commerce mondial figurant au
tableau de la page 83 font ressortic une réduction de l'excédent commercial de
POPEP entre le premier semestre ($85 milliards) et le second ($79 milliards); cet écart
aurait été cerrainement plus important, s'il n’y avaic eu le conflit entre I'Iraq er 'Iran,
qui a ralenti la progression des importations totales de 'OPEP; en ce qui concerne les
exportations, la baisse des livraisons de pétrole de ces deux pays a été compensée dans
une large mesure par Paccroissement de la production des autres membtes de I'OPEP.
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Répartition de I'excédent des pays de |"OPEP disponible a des fins
d'investissement, 1974-75 et 1979-80 {estimations)!’

1974 1975 | 1979 1980
Postes
en milliards de dollars EU
Excédent identifié disponible 2
des fins d’investissement . ... ...... 53,2 352 60,6 87.0
Placements &4 court terme . ... ... ... 36,6 95 43,2 42,5
dont:
auxEtats-Unis? . . . ... .o 84 17 83 0.2
auRoyaume-Uni2. . . ... .. .......... 182 34 1e2 18,1
{dont; dépdts en euro-monnaies) . . . . . .. . {13.8) 47 (14.8) (14,8}
dans les autres pays industrialisés® . . . . . . .. 80 50 187 26,2
Investissements a long terme. . . ... .. 16,6 25,7 174 44,5
dont:
aux Etaes-Unis. . . . . . .. .. 0 2.3 85 - L5 4.3
suRoyaume-Uni . . . ... ... 2,8 a9 Lo - 20
dans les autres pays industrialisés . . . . .. .. 37 58 87 16,7
auprés des organismes internationaux* . . . . . 35 4,0 - 04 49
dans les pays en voie de développement . . . . . 49 &5 . 66

Source; Bangue d’Angleterre.

' La différence entre la position en compte courant et las investissemants & I'étranger identifies correspond, sauf erreurs
d’enreygistrament, aux emprunts (déduction faite des remboursaments) des pays de FOPEP, aux entrées de fonds au titre
des investissements directs, aux crédits commaerciaux et aux autres flux de capitaux non identifiés. 2 Comprend les
dépdts bancaires et les placemaents en instruments du marché monétaire. ? Ne comprend que les dépdts bancaires.
4 BIRD et FMI. :

Les données disponibles font ressortir une expansion de $87 milliards des
investissements identifiés réalisés en 1980 4 lérranger par les pays de IOPEP;
I'excédent investi se réparcic de facon i peu prés €gale entre les placements 4 courr
terme sous forme de dépots bancaires et dinscruments du marché monéraire et les
investissements a plus long terme. La répartition, I'an passé, des nouveaux placements
par OPEP d’avoirs extérieurs identifiés contraste 4 double titre avec celle de 1979. En
premier lieu, la proportion des nouveaux investissements 4 long terme, qui repré-
sentent plus de la moitié des placements, a presque doublé par rapport i Vannée
précédente. En second lieu, des changements notables se sont produits dans Iz répari-
tion géographique des investissements 3 court et 3 long terme au sein des pays indus-
trialisés. Si le montant des nouveaux placements i court terme au Royaume-Uni n’a
pas varié, on constate, en revanche, 'absence quasi totale de placements 4 court terme
aux Etats-Unis en 1980 et un accroissement prononcé dans les autres pays industriali-
sés. De ce fait, la part des «autres pays industrialisés» dans 'ensemble des placements 4
court terme des fonds de I'OPEP a progressé de 43% en 1979 4 62% en 1980. Les
investissements 4 long terme identifiés de OPEP sont passés de $17,4 milliards
4 $44.5 milliards d’une année sur l'autre. Les placements au Royaume-Uni s'éeant
élevés 3 $2 milliards, la majeure partie des nouveaux investissements a long terme
a été réalisée aux Etats-Unis, ou les avoirs de cette nature détenus par les pays de
"OPEP avaient légérement fléchi en 1979, ainsi que dans les autres pays industrialisés,
ou les entrées de capitaux, avec $16,7 milliards, ont presque doublé par rapport 3 1979.

Si l'on considére 'ensemble des placements i court et a long terme, on note que
le montant investi dans les pays industrialisés autres que les Erats-Unis et le Royaume-
Uni s'est élevé de $27,4 milliards en 1979 i $42.9 milliards en 1980. L’utilisation
accrue des marchés des capitaux de ces autres pays, tous confrontés a des déficits en
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compte courant, permet de conclure qu’une part plus importante de ’excédent des
pays de OPEP disponible 4 des fins d’investissement a écé directement recyclée vers
les pays déficitaires. Cela n’2 pas été vrai tourtefois pour les pays en voie de développe-
ment déficitaires. Les investissements a long terme identifiés dans ces pays ont en effet
diminué I'an dernier. Méme si 'on tient compte des investissements réalisés auprés des
organismes internationaux, dont la majeure partic a vraisemblablement écé reprécée
aux pays en développement, il apparair que le flux des fonds de ’OPEP en direction de
ces pays ne s’est accru que dans de trés modestes proportions.

Une rapide comparaison de la répattition des placemencs identifiés des fonds
excédentaires de OPEP en 1974-75 et en 197980 fait apparaitre deux évolutions.
Tout d’abord, la part des pays industrialisés dans le rotal des investissements de
OPEP est passée de 79% durant la premiére période 4 86% en 1979-80. Ensuite, on
observe une nette tendance vers une diversification géographique plus poussée des
investissements au sein des pays industrialisés. La part des avoirs acquis aux Etats-Unis
et au Royaume-Uni s'est réduite, entre les deux périodes, de 24% i 14% et de 29% 2
24% respectivemnent, tandis que celle des investissements des pays de FOPEP dans les
autres pays industrialisés a été porrée de 26% a 48% par rapport 2 'excédent toral
disponible 4 des fins d’investissement.
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VI. MARCHES INTERNATIONAUX DU CREDIT
ET DES CAPITAUX

Lannée 1980 a connu une forte expansion des marchés financiers internatio-
naux. Dans un contexte caractérisé par le niveau anormalement élevé et instable des
taux d'intérét aux Etars-Unis, 'agitation sur les marchés des changes ainsi qu'une
situation économique et politique fort incertaine, le secteur bancaire international est
resté un débouché privilégié pour les excédents de OPEP; c’est également lui qui a
constitué la principale source de crédit pour les pays industrialisés et, aprés quelque
hésitation au cours des premiers mois de 1980, pour les pays en voie de développe-
ment. Bien que certains emprunteurs aient recu un accueil moins favorable sur le
marché, les conditions de prét sont, dans Pensemble, restées aisées; de plus, il n’y a pas
eu pénurie de fonds et 'on n’a guére constaté de signes de ralentissement généralisé de
'expansion des marchés. Tout en décrivant cette sitnation, ce chapitre passe en revue
le réle important du recyclage 2ssumé par les banques internationales depuis 1974 et
évalue les perspectives d’évolurion dans ce domaine.

Apercu général

En dollars courants, les créances extérieures des banques des pays du Groupe des
Dix, de Suisse, d’Autriche, du Danemark et d’Irlande; ainsi que des succursales des
banques américaines dans les centres offshore des Caraibes ec d’Excréme-Orient se sont
accrues I'an dernier de $212 milliards, soit d'un peu moins de 20%, pour atteindre un
total de $1.323 milliards. Les chiffres correspondants pousr 1979 sont $218 milliards et
24%. 1l convient toutefois de remarquer que 'augmentation de 1980 est sous-évaluée,
en raison de l'incidence de l'appréciation de la monnaie américaine sur la valeur en
dollars courants des avoirs des banques en monnaies telles que le deutsche mark et le
franc suisse, alors qu'en 1979 les variations de change avaient eu pour effet de suréva-
luer Paccroissement. De plus, les duplications d’écritures résultane des dépdts successifs
entre banques déclarantes onc un peu moins gonflé les rotaux en 1980 qu'en 1979.
Apres correction de ces influences, on peut estimer 2 quelque $165 milliards, ou 26%,
la croissance effective des crédits bancaires internationaux en 1980, contre une aug-
mentation estimée 4 $125 milliards, ou 24%, pour 1979.

Sur le marché des obligations internationales, le volume des nouvelles émissions
s’est accru de $4,7 milliards, pour se sicuer 4 $22,5 milliacds. En revanche, les emprunts
étrangers sur les marchés nationaux se sont, semble-t-il, ressentis de l'inversion des
coutbes de rendement, de I'instabilité des caux d’intérée et de l'incertitude entourant
I’évolution des cours de change, de sorte que leur volume a fléchi de $4,2 milliards,
pour revenir a $15,8 milliards. De ce fait, le volume global des émissions incernatio-
nales est resté plus ou moins inchangé. Si 'on exclut les amortissements d’emprunts
antérieurs ainsi que les duplications d’écritures résultant de I'émission ou de I'acquisi-
tion d'obligations par les banques elles-mémes, on peut estimer que les marchés
internationaux des obligations ont ajouté I'an dernier $21 milliards de moyens de
financement 4 ceux qui ont été obtenus sous forme de crédits bancaires, ce qui porte
I'augmentation totale des préts internationaux en 1980 4 environ $186 milliards.
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Préts sur les marchés internationaux {estimations):
variations des ¢créances des banques sur I"étranger en monnaie
nationale et en monnaies étrangéres et émissions
d'obligations internationales

Variations Encours
Prétours 1978 1979 1980 1980
en milliards de dollars EL
Banques situées dans les pays européens déclaramts' , . . . . + 145,2 + 164,6 + 126,9 902,9
dont; en monnaies Strangtres feuro-marche!) . . . . . ... + 1172 + 1377 + 1115 7512
Bangues situées au Canadaetaudapon. . . . . . .. ... .. + 162 + 15,1 + 301 10,2
Banques situées aux Etats-Unis . . . ... . ..., ... ... + 38,2 + 168 + 409 176,9
Succursales des bangues américaines situdes
dans les centres offshore? . . . . ... ... .. .. .. ... + 154 + 21,1 + 14,5 142,1
Total . . e + 215,0 + 2176 +2124 1.3231
muoins: duplications d'écritures attribuables aux dépdts
successifs entre banques déclarantas . . . . . . . ... 105,0 87,6 67,4 613,1
moins: incidence des variations de change . . . . . ... ... 20,0 5,0 - 20,0 .
A= Nouveaux préts bancaires internationaux (chiffras nets)®. . 90,0 125,0 1650 8100
Emissions d'euro-obligations et d'obligations étrangéres . . . 37,6 37.8 383
moins: amortissements atrachats? .. . . .. ... ... 85 9.3 93
B = Nouveaux financements sous forme d'obligations
internationales {chiffresnets) . . . . . ... ... . ... .. 29,0 28,5 29,0
A+ B =Montant total des nouveaux financements sous forme
de préts bancaires st d'obligations . . . . . . ... ... 1190 153,56 194,0
moins: duplications d'&eritures® . . . . ... .. ... ... .. 6,0 7.5 8,0
Mantant total net des nouveaux financements sous
furme de préts bancaires et d'obligations . . . . . . . . 113,0 146,0 186,0

t Allemagne fédérale, Autriche, Belgigue-Luxembourg, Danemark, France, Irlande, Halle, Pays-Bas, Royaume-Uni, Suéde et
Suisse. # Bahamas, fles Calmans, Panama, Hong Kong et Singapour, % Calculés & taux de change constants an fin de
péripde; en plus des créances directes sur les utilisateurs finals, ces estimations couvrent un certain nombre de positions
intarbancaires: premiérement, des créances sur des banques sises 4 Vextérieur de |3 zone déclarante, ¢’est-a-dire en dehors
des centres financiers et des centres offshore, car on admet que ces banques «périphériquesn n'emprunteront pas, dans
la plupart des cas, les fonds 4 des banques situées dans las centres financiers en vue de Jes redéposer simplement auprés
d'autres banques de ces mémes centres; deuxidmement, des créances sur des banques & Iintérieur de la zone déclarants,
dang la mesure ol ces banques convartissent les fonds en mannaie nationale et/ou les utilisent pour octroyer directement
des préts en monnaies étrangéres A des clients nationaux; troisidmement, une grande partie des créances en monnaies
étrangéres sur des banques établies dans le pays d'émission de la devize concernde, par exemple des créances en
dollars de bangques londoniennes sur des bangues situdes aux Etats-Unis; 13 encore, on supposs que les bangues
emprunteuses se procurent les fonds essentiellernent 4 des fins nationales et non pour les repréter & d'autres banques
de la zone déclarante; une déduction st toutefois opérée pour tenir compte des fonds de roulement ot d'autres postes
semblables. 5% est impossible d'exclure dans ces sstimations toul élément de duplications d'écritures, il convient de noter,
en revanche, que les statistiques comportent des lacunes et que les chiffres disponibles présentement ne couvrent pas
tous les préts bancaires internationaux.  *Ces chiffres sont fondés sur des évaluations trés approximatives et sont
donnés ici & titre essentiellement indicatif. Mais, bien que les marges d'erreur soient importantes par rapport gux
mantants considéres, elles ne maodifient sans doute pas de fagon significative le chiffre avancé pour le montant total
net des nouveaux financements internationaux. % Obligations souscrites par les bangues déclarantes, dans la mesure
ol elles figurent dans les statistigues bancaires comme créances sur des non-résidents; obligations dmises par les
hanques déclarantes, dans le but surtout d’étayer leurs activités internationales de crédit.

Au sein du secteur bancaire, les avoirs extérieurs des banques sises au Japon, au
Canada et aux Etats-Unis ont enregistré I'an passé une expansion particuliérement
forte (+45%, +39% et +30% respectivement). Dans les pays européens déclarants, le
taux de progression des avoirs des banques est combé de 27% en 1979 3 16%, et leur
part dans le total des nouveaux avoirs extérieurs a fléchi de 76% i 60%, bien que ce recul
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soit amplifié par 'incidence des variations de change. Les avoirs des succursales des
banques américaines dans les centres offshore des Caraibes et d’Extréme-Orient se sont
développés assez lentement (+11%), mais il semble que les avoirs extérieurs des autres
banques opérant dans les centres offshore précités et des banques sises dans des centres
offshore non couverts par les statistiques de la BRI aient continué de croitre 4 une
allure rapide; en chiffres ronds, ils se seraient, selon les estimations, renforcés d’environ
$40 milliards, qui’ viennent s’ajouter & 'expansion de $212 milliards enregistrée pour
les avoirs des banques déclarantes.

Principaux facteurs d’influence
P

Une fois encore, le développement accéléré du volume du crédit bancaire inter-
national I'an dernier ne s’est pas accompagné d’un resserrement général des conditions
du marché. Le niveau particuliérement élevé atteint par moments en 1980 par les taux
d’intérét 3 court terme en dollars a surtout refléeé P'évolution monétaire aux Etats-
Unis et n’a pas été sympromatique de 'existence de tensions sur le marché. Bien que,
pour certains emprunteuss confrontés i une grave dérérioration de leur situation
extérieure des paiements, le marché ait écé moins réceptif, les banques ont continué
activement 3 rechercher des clients de premier rang, et les marges qui leur ont écé
appliquées sont restées aux niveaux peu élevés de 1979, quand elles n’ont pas légére-
ment fléchi. Aucune pénurie de ressources pour P'octroi de nouveaux préts n'a éeé
constatée, et les impulsions expansionnistes sur les marchés financiers internarionaux
paraissent avoir éeé au moins aussi fortes cbté origines que c6té emplois.

Si 'on examine d'abord 'offre de ressources, on constate que I'élément expan-
sionniste le plus important a encore été 'excédent considérable de POPEP, qui s’est
renforcé de $45 milliards environ pour atteindre, selon les estimations, $110 milliards.
Aprés élimination de 'incidence des variations de change, les nouveaux dépéts identi-
fiés des pays de 'OPEP auprés des banques déclarantes ont totalisé $41,5 milliards, soit
$4,5 milliards de plus qu'en 1979. Le fait que cette augmentation a été beaucoup plus
faible que I'accroissement de I'excédent de FOPEP peut traduire non seulement un
changement d’orientation de la polirique d’investissement de ces pays en faveur des
placements i plus long terme, mais également une certaine crainte des banques d’étre
trop tributaites de cette soutce de financement.

Une seconde source trés importante d’approvisionnement en capitaux a €té cons-
tituée par les banques des Etats-Unis, dont les avoirs extérieurs se sont accrus d’environ
$17 milliards 2 $41 milliards. Cette expansion a coincidé, en outre, avec un brusque
ralentissement de la progression de leurs engagements extéricurs, de sorte que ces
érablissements de crédit, qui avaient absorbé un total net de $21 milliards de capitaux
étrangers en 1979 ont été, en 1980, exportateurs nets de ressources A concurrence de
$33 milliards. 1l ne fait aucun doute que ce revirement de $54 milliards, supérieur
méme 3 'augmentation de I'excédent de 'OPEP, a é¢é 'une des principales raisons de
laisance qui a continué de régner sur les marchés financiers internationaux, I'an.
dernier, et de I'absence générale de problémes de financement extérieur dans les autres
pays non membres de 'OPEP.

En troisiéme lieu, le niveau élevé des taux des euro-dépdts, I'accentuation de
Iinversion des courbes de rendement et les incertitudes qui en ont résulté sur les
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marchés des obligations ont contribué 4 maintenir un afflux important de fonds non
bancaires sut le marché bancaire international.

Enfin, Paccélération de activité de prét en 1980 a été possible grice aux efforts
constants des grandes banques commerciales pour développer leurs opérations avec
Péeranger. Il est certain que Paffaiblissement conjoncturel de la demande de crédit
interne et les restrictions administratives apportées dans quelques pays 4 la croissance
du crédit bancaire interne ont favorisé cette extension. Cependant, un important
facteur d’influence de caractére structurel a plus long terme, déja perceptible au cours
des années précédentes, a éeé la faiblesse persistance de la demande de crédit des entre-
prises de premier rang 4 laquelle les grandes banques commerciales de quelques pays
industrialisés importants ont été confrontées sur le marché interne. Une autre im-
pulsion expansionniste a écé fournie par la présence croissante, dans le circuit bancaire
international, de banques arabes dotées de nouvelles ressources financicres.

Il est vrai que les vicissitudes de la crise iranienne, certains événements politiques
et les implications financiéres potentielles sur le plan international de la hausse des
ptix du péerole en 1979 ont amené les banques, au début de 1980, i prendre davantage
conscience des risques encourus, en particulier des risques-pays. Cette attitude s'est
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cependant traduite par une séleceivité accrue plutde que par une contraction générale
de leur activité. Dans les cas ou il est devenu plus difficile de répartir la participation
aux opérations de crédit entre de nombreuses banques de moindre importance, les
grandes banques ont eu recours aux «club loans» ou aux préts bilatéraux. Pour ce qui
est de ces grands érablissements, leur réticence 2 accroitre encore leurs risques vis-3-vis
de certains pays a été toutefois contrebalancée par 'importance qu'ils ont attribuée au
maintien des relations d’affaires établies antéricurement avec ces clients. Quant a
Iattitude des pouvoirs publics envers les risques engendrés par une nouvelle expansion
de Pactivité internationale des banques, si les autorités de contrble se sont souciées de
maintenir ou de renforcer les normes sur les risques-pays des banques et les ratios
financiers, les gouvernements ont, 4 'occasion, sollicicé la parricipation des banques
commerciales au financement de projets ou de transactions commerciales dans les pays
en voie de développement.

Du cété de Yautilisation des ressources des marchés internacionaux des capitaux,
le principal facteur expansionniste de la demande de crédics bancaires dans le monde a
écé excédent de paiements de 'OPEP, de par son incidence sur les besoins de finance-
ment des balances des paiements des autres pays. Plus de la moitié¢ du déficit consolidé
des transactions courantes des pays n’appartenant pas i POPEP sest concentrée sur
les pays développés autres que les Erats-Unis. Dans la mesure ol ces pays n'ont pas
bénéficié directement de fonds provenant des excédents de I'OPEP, ils n'ont, 2
quelques exceptions prés, guére éprouvé de difficultés pour se procurer les concours
nécessaires sur les marchés internationaux des capitaux. En outre, une fraction subs-
tantielle de la demande globale de crédit international émanant du secteur privé non
bancaire des pays en cause a été motivée par des considérations de cofit, de facilité
d’obtention des fonds et de taux de change, plutdt que par des facteurs liés d’une
fagon ou d’une aurre au financement de la balance des paiements. Du fait de Porienta-
tion plus restrictive de la politique monéaire interne et de Iinstabilité des taux
d’intérée, les emprunteurs de ces pays ont eu largement la possibilité de procéder 4 des
arbitrages entre le secteur du crédic interne et celui des préts internationaux.

Les besoins de financement des balances des paiements des pays en développe-
ment non pétroliers se sont aussi fortement accrus I’an dernier et, une fois de plus, les
statistiques font ressortir une accélération des nouveaux préts consentis 4 ces pays par
les banques déclarantes, tant sur I'ensemble de I'année 1980 qu’en cours d’année.
Toutefois, les nouvelles facilités ont été essentiellement accordées i un nombre limité
de pays relarivement développés; le Mexique, a présent exportateur net de péuole, a
bénéficié A lui seul de 27% du total des crédits. De plus, un certain nombre de pays en
voie de développement ont été contraints, pour obtenir les concours financiers requis,
daccepter des conditions de préc moins favorables qu'en 1979, notamment un élar-
gissement des marges et un raccourcissement des échéances. En outre, bien que le total
des préts bancaires aux pays en développement non pétroliers ait été plus élevé en
1980, le rythme d’octroi 4 ces pays de crédits consortiaux publiés s’est ralenti. On peut
done penser qu’ils ont di recourir de fagon croissante an financement i court terme
ainsi qu’aux emprunts bilatéraux et aux crédits non publiés, pour lesquels il leur était
peut-étre moins difficile d’accepter des conditions plus favorables aux banques pré-
teuses. En outre, alors qu’en 1979 les emprunts aupres du secteur bancaire intetnatio-
nal avaient permis aux pays en développement non membtes de ’'OPEP de renforcer
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leurs réserves de change globales d'un montant de $8 milliards, plusieurs pays emprun-
teurs ont été contraints, en 1980, de recourir 3 leurs réserves, et les avoirs officiels de
change de 'ensemble des pays en voie de développement ont marqué un fléchissernent
de $2 milliards. Enfin, alors que les chiffres publiés des emprunts émis en 1979 avatent
été fortement gonflés par des opérations de refinancement anticipé de dettes 3 des
conditions plus favorables aux emprunteurs, ce genre d’opérations ne s'est pas pour-
suivi en 1980.

Un facteur qui 2 eu tendance "an dernier a contenir la demande effective, mais
non les besoins de crédits bancaires internationaux, a ét¢ le niveau élevé, déterminé par
des facteurs exogénes, des taux d’intérét en dollars. A la différence des entreprises
américaines, les Etars souverains qui contractent un emprunt n¢ peuvent bénéficier
d’aucune déduction d’impdts sur les versements d’intéréts. En outre, des taux d'incérét
élevés sont particuliérement contraignants lorsqu’ils en arrivent a dépasser le taux de
hausse des prix 4 P'exportation du pays emprunteur et lorsqu’ils vont de pair, comme
ce fut le cas 'an dernier avec le dollar, avec une appréciation de la monnaie dans
laquelle la dette est libellée. Tout poree 3 croire que, dans les premiers mois de 1980, la
hausse exceptionnellement forte des taux d’intérét en dollars a exercé un puissant effet
de contraction sur la demande d’emprunts internationanx. Au quatrieme trimestre de
Pannée, cependant, lorsque les taux d’incérée américains atteignirent une fois de plus
des niveaux records, les emprunccurs internationaux ont sans doute estimé que la
période de taux d'intérér réels peu élevés voire, dans cerrains cas, négatifs écair cermi-
née et, comme il n’y avait guére d’autre alternative, ils ont décidé de faire contre
mauvaise fortune bon ceeur.

Ensemble des flux bancaires internationaux: origines et emplois*

En 1980, les préts bancaires internationaux accordés tant i lintérieur qu’a
I'excérienr de la zone déclarante one atteint un volume considérable. Sur la progression
totale de $212 milliards des avoirs extétieurs des banques, quelque $140 milliards ont
représenté des créances entre pays au sein de la zone déclarante elle-méme, ces chiffres
étant, comme d’habitude, fortement gonflés par les dépdts successifs de fonds entre
banques déclarantes. Déduction faite des duplications d’écritures qui en ont résulté, les
nouveaux préts au sein de la zone déclarante peuvent étre estimés i $80 milliards
environ en dollars courants, ou 4 $90 milliards si 'on élimine I'incidence des variations
de change.

Sur ce total corrigé, prés de $40 milliards correspondent i des fonds excernes
affectés par les banques elles-mémes 4 des prées en monnaie nationale i leur clientéle
résidente, tandis que leurs crédits directs au secteur non bancaire se sonc élevés au toral
a $50 milliards environ. Les plus gros emprunteurs non bancaires de capitaux étrangers
au sein de la zone déclarante ont éé — sur une base corrigée de I'incidence des varia-
tions de change — d’une part, le secteur non bancaire allemand, qui s’est procuré
$12 milliards de ressources au couts des trois premiers trimestres, avant de rembourser
$1,5 milliard au dernier et, d’autre part, le secteur non bancaire italien, qui 2 obtenu

* Sauf indication contraire, les chiffres figurane dans cetee section ne sont pas corrigés de I'incidence des variations des cours de
change du dollar EU par rapport aux auttes monnaies,
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Répartition géographique des positions extérieures des banques
de la zone déclarante et de certaines succursales
offshore des banques américaines!

1978 1979 1980
décembre|  juin décembre| wmars | juin? |septembre\déoembre

en milliards de dollars EU

Créances des banques sur:
pays du Groupe des Dix, Suisse,

Autriche, Danemark et Idands . . . . . .. 466,9 490,2 6877 5991 644,1 658,2 704,0

dont: zone eurcpéenne déclerante . . .| 359.9 363,71 437.3 434,0 4746 4818 522.3

Etats-Unis . ... ... ... ... 53,0 708 81,9 88,9 87,0 889 89,1

Cansds. . . ... ... 59 16,8 18z 196 21,8 22,8 23,5

JEPOR ... 387 385 45,3 55,6 60,7 64,9 68,1

Centres financiers offshore® . . . . ., .. 1235 1329 165,6 1574 168,8 179,2 187,56

Autres pays d’Europe cccidentals . . . . . 50,4 62,4 58,7 £9,0 65,2 67,1 70,1
Afrique du Sud, Australie et

Nouvelle-Zélande . . . . .. ... ..., 13,5 138 13,7 128 14,5 14,7 15,5
Europedel'Est ... ............ 47,5 495 55,9 53,3 67.6 581 59,8
Paysde FOPEPY . . .. ... ........ 56,4 52,7 64,1 59,9 63,2 66,0 70,0
Autres pays en voie de développement . .| 120,8 1358 1571 158,1 1723 1836 195,0

dont: Amériqus fatine® . . ... ..,. 79,9 &84 103,5 105,5 14,1 122,23 130,.2

Mayen-Orent . . .. ... .... 65 73 82 74 83 87 88
Autras pays d'Asie ... . 23,1 282 31 309 347 36,7 389
Autres pays d'Afrique, . . . . .. 11,3 L9 14.3 143 52 15,9 16,1
MNonattribug® . . . ... .......... 14,1 14,2 17,9 17.8 20,3 21,0 21,2
Total o v e e 893,1 9465 | 1.110,7 | 1.117.4 | 1.206,0 | 1.247,9 | 1.323,1
Engagements des banques
Bnvers:
pays du Groupe des Dix, Suisse,
Autriche, Danemark ot Ilande . . . . . . 533,5 576,6 685,7 694,0 750,1 763,7 823,7

dont: rone européenne déclarante . . .| 4044 438.0 528 1 8247 5659 5869,0 813.5

Etats-Unis . . .. ......... 1019 1101 1238 128,0 144, 1 148,0 60,1

Canada. . . ............ 57 172 178 210 208 23.3 231

JAPOR L 115 133 16,0 203 7192 234 27.0
Centres financiers offshore? 96,9 1154 139,2 1434 145,56 155,0 164,6°
Autres pays d'Europe octidentale . . . . . 354 378 42,5 39,2 42,8 45,0 46,3
Afrique du Sud, Australieet . . . .. ...

Nouvelle-Zélande . . . . . . ... .... 2,7 3.6 3.6 3,7 37 4,3 3.8
EuropedeVEst .. ... ... ... .... 10,6 9,9 154 12,7 12,6 13,5 15,6
Paysde 'OPEP*. . . . . .......... 825 873 120.3 1296 145,7 165,8 159.7
Autres pays en voie de développement . . 76,6 83,4 89,6 87.2 92,3 92,9 92,7

dont: Amérique fatine® . . ... .. .. 33,2 354 384 36,2 3586 354 383

Moyen-Orient . . . . .. ..... 13.8 152 59 16,2 182 181 189
Auires pays d'Asie . . .. . ... 222 251 26,0 253 28,0 29.3 27,5
Autres pays d'Afrique. . . . . .. 74 77 9.3 95 105 1a.r H{X)
Nonattribué® . . ... ... ... .. ... 181 19,5 23,0 26,7 30,6 29,8 282
Total - . v e B866.3 9335 | 1.119,3 | 1.136,5 | 1.223,3 | 1.259,8 | 1.334,6

Remarque: les chiffres de ce tableau sont &tablis en partie sur la base d'estimations. Les chiffres concernant les banques
sises aux Etats-Unis ne comprennent gucun poste relatif aux valeurs en garde, sauf les certificats de dépdt négociables
de banques américaines détenus pour le compte de non-résidents.

' Les succursales offshore des bangues américaines dont les positions extérieures sont comprises dans ces chiffres sont
celles qui se trouvent aux Bahamas, aux fles Caimans, 3 Panama, & Hong Kong et & Singapour. 2 Comprend, paur
la premigre fois, les positions esxtérieures en monnaie nationale des banques sises en Irlande. A la fin de juin 1380,
calles-ci s'élevaient 4 $0,1 milliard de créances et & $1,8 milliard d'engagements. Pour I'essentiel, ces positions représentaient
des créances et engagements a 'égard des autres banques européennes déclarantes. ® Antilles néertandaises, Bahamas,
la Barbade, Barmudes, fles Caimans, Hong Kong, Libsan, Libéris, Panama, Singapour, Vanuaatu (ex Nouvelles-Hébrides) at
autres Antilles britanniques. 4 Comprend, en outre, Bahrein, Brunei, Oman, Trinidad et Tobago. 5Y compris les
pays de la zone des Caraibes ne pouvant pas étre considérés comme des centres financiers offshore. &Y compris
les institutions internationales sutres que |z BRI .
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prés de $10 milliards, ainsi que les secteurs non bancaires de Belgique, des Etats-Unis,
de France, du Japon et de Suede, qui ont chacun absorbé entre $4 et 5 milliards.

La contribudon de la zone déclarante a lexpansion des agrégats bancaires
internationaux a été, avec $106 milliards (aprés correction des variations de change et
des duplications d’écritures), plus imporeante encore en ce qui concerne lorigine des
ressources du marché, Les dépots directs effectués par les secteurs non bancaires (y
compris les nouveaux fonds acheminés sur le marché par I'intermédiaire de comptes
fiduciaires en Suisse) se sont élevés A environ $45 milliards, tandis que le reliquat, soit
plus de $60 milliards, a pris essenticllement la forme de préts extérieurs en monnaie
nationale consentis par les banques déclarantes elles-mémes. La composante la plus
importante de ces crédits a €té constituée par une augmentation de $40 milliards des
créances extérieures des banques sises aux Etats-Unis. Ce pays a également été le plus
gros pourvoyeur de fonds non bancaites, les dépdts des résidents américains aupres des
banques déclarantes 4 I'étranger s’étanc accrus approximativement de $10 milliards I'an
dernier. Ce chiffre est sensiblement inféricur aux $17 milliards enregistrés 4 ce titre en
1979, et, contrairement 4 cette année-li, ces dépots ont éxé effectués essentiellement
aupres des succursales des banques arnéricaines aux Caraibes.

En ce qui concerne les pays extéricurs 4 la zone déclarante, les crédits accordés
par les banques déclarantes aux pays non membres de 'OPEP (exception faite du
poste «non attribué») ont progressé approximativement de $55 milliards I'an dernier,
ou de $62 milliards si I'on élimine Pincidence des variations de change. Les nouveaux
prées aux pays en voic de développement, qui se sont élevés 4 $37,9 milliards, ou a
$40,5 milliards sur une base cotrigée des variations de change, ont atteint un montane
record. Comme les nouveaux dépdts constitués aupres des banques déclarantes par les
pays en voie de développement ont été sensiblement plus faibles qu’en 1979, le recours
net des pays en développement non producteurs de pétrole aupres de ces derniéres s'est
accru de prés de 50% par rapport 3 1979, pour se situer 2 $35 milliards (aprés élimina-
tion de I'incidence des variations de change). Les pays d’Amérique latine ont, i eux
seuls, emprunté $26,7 milliards, soit plus des deux tiers du total des nouveaux crédits
accordés aux pays en développement non pérroliers, alors qu’en méme temps ils
réduisaient de $2,1 milliards leurs dépSts auprés des banques déclarantes. Pour ce qui
est des pays emprunteurs, ce sont le Mexique, le Brésil et I’ Argentine qui sont arrivés
en téte, avec respectivement $10,4 milliards, $6,5 milliards et $5,8 milliards. Le
Mexique a renforcé de $1,2 milliard ses dépdts auprés des banques déclarantes, randis
que le Brésil er 'Argentine ont réduit les leurs 3 concurrence de $3,3 milliards et
$1,1 milliard respectivement. Les avoirs a4 I’égard des pays en voie de développement
autres que ceux d’Amérique latine se sont accrus de $11,2 milliards et les engagements
de $3,2 milliards, ce qui montre quen tant que groupe ces pays ont été d’assez
modestes emprunteurs nets de nouveaux fonds. A cux seuls, les pays d’Extréme-Orienc
sont intervenus pour 70% dans le total des emprunts bruts, et leur endettement net a
augmenté de $6,3 milliards. En revanche, les pays du Moyen-Orient non membres de
POPEP ont éé déposants nets, et les «autres pays d’Afrique» n’ont emprunté que
$1,8 milliard en chiffres bruts, ou $1,1 milliard en chiffres nets.

Les nouveaux appels au crédit bancaire international de la parc des pays dévelop-
pés extérieurs 4 la zone déclarante ont atteint au total $13,2 milliards, soit une accélé-
ration de $4,7 milliards. Si Pon élimine lincidence des variations de change, les
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nouveaux emprunts ont doublé par rappore 4 1979; mais, alors que I'an dernier ces
pays avaient renforcé leurs dépdts d'un montant égal 4 celui de leurs nouveaux
emprunts, en 1980 ce groupe est devenu, en revanche, emprunteur net de nouveaux
fonds 4 concurrence de prés de $10 milliards. Les plus gros emprunteurs ont été
I'Espagne (32,6 milliards), la Yougoslavie ($2,1 milliards), la Grece ($1,9 milliard),
I'Australie et le Portugal ($1,3 milliard chacun). La Gréce et, dans une moindre
mesure, la Yougoslavie ont sensiblement accru leurs dépdts sur les livees des banques
déclarantes.

En 1980, les pays d’Europe de I'Est ont obtenu des banques déclarantes $3,9 mil-
liards ($6,5 milliards, si 'on élimine Vincidence des variations de change) de nouveaux
crédits, soit moins qu'en 1979; cependant, comme ils ont en méme temps fortement
réduit leurs nouveaux dépdts auprés de ces établissements, leur absorption nette de
ressources, soit $5,5 milliards aprés correction des variations de change, a été beaucoup
plus importante que V'année précédente. Les plus gros emprunteurs, tant en chiffres
bruts que nets, ont éé la République démocratique allemande et la Roumanie. La
Pologne n’a, semble-t-il, que modérément accru son endettement brut, mais elle a,
simultanément, effectué des prélévements sur ses propres dépéts auprés des banques
déclarances, qui sont tombés de $1,1 milliard 4 $0,6 milliard.

Enfin, en ce qui concerne les pays de 'OPEP, I'expansion de leurs dépdes aupres
des banques déclarantes s'est encore accélérée, passant de $37,8 milliards en 1979 2
$39.4 milliards, ou de $37 milliards i $41,5 milliards, si 'on élimine Pincidence des
variations de change. Dans le méme temps, leur recours au crédit bancaire internatio-
nal a fléchi quelque pen. Il en résulte que I'offre nette de nouveaux fonds par les pays
de 'OPEP aux banques déclarantes, cortigée des variations de change, a été supérieure
de $6 milliards en 1980 au montant enregistré en 1979; ce montant reste néanmoins
tes inférieur 4 laugmentation des préts bancaires nets accordés aux autres pays
extérieurs 4 la zone déclarante. En outre, le tdle des pays de 'OPEP en tant que
pourvoyeurs nets de nouveaux fonds aux banques déclarantes a fortement diminué en
cours d’année. Apres correction des vatiations de change, les nouveaux dépbts de ces
pays au premier trimestre de 1980 s’étaient élevés i $124 milliards, alors qu’au dernier
trimestre ils ont fléchi 3 $6,4 milliards. En méme cemps, si leur endettement brue
envers les banques déclarantes s'est trouvé réduic de $2,8 milliards au premier toi-
mestre, leurs emprunts se sont élevés au quatriéme trimestre 3 $5 milliards au total. En
d’autres termes, aprés avoir €t les principaux pourvoyeurs de nouveaux fonds durant
les premiers mois de 1980, les pays exportateurs de pétrole n’ont plus joué qu’un role
marginal en tant que déposants nets au quatrieme trimestre.

Bien que Iessentiel des fonds de 'OPEP, soit $30 milliards (chiffre corrigé de
I'incidence des variations de change, comme tous ceux qui figurent dans ce para-
graphe), ait été une fois de plus déposé sur le marché des euro-monnaies dans sa définition
étroite, la répartition géographique de cet apport a été A certains égards fort différente de
celle de 1979. D une part, alors que les depdes identifiés de 'OPEP dans les banques
sises aux Erats-Unis et dans leurs succursales des cencres offshore s’éraient accrus en
1979 de $6,5 milliards, ils ont fléchi de $1,2 milliard en 1980. En second liew, la
croissance des dépdts auprés des banques sur les marchés nationaux autres que les
Etats-Unis a plus que triplé par rapport a 1979, pour atteindre $7,5 milliards. Cette
évolution s’explique surtout par I'abaissement des barriéres dressées aux entrées de
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capitaux au Japon, en Allemagne et en Suisse. La nouvelle répartition des dépots de
I"OPEP en 1980 a également affecté la ventilarion des placements par monnaie. Bien
que, sur I'euro-marché dans sa définition écroite, la composante dollar des nouveaux
dépéts de 'OPEP se soit accrue, la part du dollar dans le toral des nouveaux dépots de
ce groupe est tombée de 72% en 1979 4 69% I'an passé, en dépit de la fermeté de la
monnaie américaine sut le marché des changes. Par contre, on a enregistré des place-
ments substanticls de fonds de I"'OPEP en yens japonais et en livres sterling, deux
monnaies qui se sont appréciées par rapport au dollar au cours de Pannée 1980. En
outre, la décomposition par monnaie des dépdts de POPEP a varié considérablement
en cours d'année et, au quatriéme trimestre, lorsque la monnaie américaine a connu
une vive progression, la quasi-totalité des nouveaux dépots de ce groupe a été libellée
en dollars.

Réle du secteur bancaire international dans le processus de recyclage: analyse
rétrospective et perspectives d’évolution

Le tableau de la page suivante décrit, sur une assez longue période allant de 1974 &
1980, le réle de receveur et de pourvoyeur de fonds des banques déclarantes envers les prin-
cipaux groupes de pays extéricurs 2 leur propre zone. Les chiffres de flux figurane dans le
tableau ne peuvent éwre déduits directemenc des chiffres de stock du tableau de la
page 114, érant donné qu’ils ont été corrigés de l'influence des variations de change.
En outre, les chiffres du tableau sous-estiment le r8le des banques déclarantes en tant
que bénéficiaires de fonds de POPEP, car ils ne comprennent pas les avoirs de 'OPEP
tant officiels que privés qui sont venus s'investir sur le marché par Pintermédiaire des
comptes fiduciaires auprés de banques suisses, ou par le canal de banques non décla-
rantes situées dans les centres offshore aucres que ceux du Moyen-Orient.

Pour ce qui est du rdle des banques dans le recyclage des excédents de 'OPEP,
on note qu’en 1974, année qui a suivi la premicre explosion des prix pétroliers, les
nouveaux dépdrs identifiés de POPEP auprés des banques déclarantes avaient repré-
senté 40% de lexcédent consolidé des paiements courants de 'OPEP, pour fléchir
ensuite 4 environ 24% au cours des deux années suivantes. Comme ce recul coincidait
avec une vive contraction de I'excédent de 'OPEP lui-méme, les pays membres
de cette organisation ont trés rapidement perdu la position dominante qu’ils
avaient acquise comme pourvoyeurs de nouveaux fonds aux banques déclarantes. Si
I'on tient compte de leurs emprunes auprés des banques, la diminution de limportance
des pays de POPEP en tant que source de nouveaux fonds a partir de 1975 est encore
plus prononcée. Alors qu'en 1974 l'offre nette de capitaux péeroliers aux banques
déclarantes couvrait la totalicé des préts nets des banques aux autres pays extérieurs 4 la
zone déclarante, seuls 13% de ceux-ci furent financés de cette maniére en 1975-76. Et
en 1978, lors de la disparition temporaire de leur excédent consolidé des paiements
courants, les pays de POPEP ont été les plus importants emprunteurs nets de fonds
bancaires,

A partir de 1975, leur place de principaux pourvoyeurs nets de capitaux aux
banques déclarantes fut prise par les grands pays industrialisés. Le total des dépots nets
figurant au bas du tablean fait ressortir, avec un signe inversé, la position des pays
déclarants eux-mémes vis-d-vis des autres pays. Cest ainsi que, dans la période qui a
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Flux de fonds entre les banques fournissant des renseignemants 3 la BRI
et les groupes de pays extérieurs 3 la zone déclarante, 1974-80 (estimations}

Stocks Flux de fonds? Stocks
4 fin &fin
Postes 1973 | 1974 | 1978 | 1976 | 1977 || 1978 | 1979 ] 1980 | 1880

an milliards de dollars EU, & taux de change constants en fin de péricde

Pays de I' GPEP?

Dépots bruts . . . ., . .. 16,0 265 7.5 12,5 12,5 3,5 37,0 415 159,7
Empruntsbruts . . , . ... 8,5 25 5,0 9,5 1,0 175 75 6,0 70,0
Dépots nets* . . . ... .. a5 24,0 2,5 3.0 16 || -14.0 29,5 355 89,7
Pour rmémaire:
Réserves de changes . . . i2.6 31,7 73 80 106 || —14.5 15,4 19,8 903
Selde des opdrations
courantes . . . . . .. . . 66,0 310 37.¢0 2720 | - 20 66,0 1 1100
Autres PVYDS
Dépdtsbruts . ....... 275 4.0 4,0 11,5 12,0 14,0 12,0 5,5 92,7
Empruntsbruts . . ., . . . 32,0 15,0 15,0 16,5 10,5 22,5 35,5 40,5 195,0
Dépbts nets* . . ... ... - 45 ]1-110|-11,0] - 50 15 || - 85 | -235 | -350 |-1023
Paur rndmairg:
Réserves de changes. . . 21,2 o6 |- 1.3 1143 16,0 ire 78 |~ 18 589
Soide des opérations
courantes. . . ... .. . -240 | =310 | -200 | -130 || -240 { -40,0 | -610
Pays développés”
Dépdtsbruts . . ...... 27,0 0.5 55 1.6 4.5 8.5 7.5 5,5 80,1
Emprunts bruts . . ... . . 23,0 75 10,0 12,5 12,5 5,5 7.5 15,0 85,6
Dépdtsnets® . ..., ... 40 |- 70 |- 45 |-110]- 80 3.0 - - 95 |- 355
Pour mémoire.
Réserves de change® . . . 235 |- 21 |- 14 04 1.7 64 31 1.5 26,7
Sofde des apérations
courantes. . . . . ... . 70 -190 |21 |-220 |- 720 |- BO | -140
Europa da I'Est
Dépétsbruts . . . .. ... 4,5 1.5 o5 1.0 - 2,0 4.5 1,0 15,6
Emprunts brots . . .. .. . 9,5 35 85 65 2,0 55 7.0 6,5 59,8
Depstsnets® . ... . ... -50|-26(—-80|-5858{-20-35|—-25]|—- 55(- 442
Pour mémoire:
Solde de 2 balance
commerciale® |, ., . , -20|- 80 |- 70 |- 20— 40 20 50
Non attribué®
Dépdtsbruts .. ... ... 7.5 2,5 4.5 30 55 5,0 7.5 5,0 40,0
Emprunts bruts . , . .. .. 45 15 4,0 1.5 3,0 7.0 6,0 5.0 33,0
Dépots nets* . . . ... .. 3,0 1.0 05 15 25 - 20 1.5 - 7.0
Total
Dépbtsbruts . . ... ... 825 35,0 22,0 295 345 330 68,5 58,5 | 3581
Emprunts bruts . . . . ... 755 30,0 425 46,5 39,0 68,0 63.5 73,0 | 4434
Dépdts natst . . . .., .. 7,0 50 (-205 |-170 |- 45 || —250 50 |-145 (- 853

' Jusqu'en 1977, les banques fournissant des statistiguas & la BRI ékaient celles des pays suivants: Allernagne fédérale,
Belgique-Luxermnbourg, Canada, Etats-Unis, France, ltalie, Japon, Pays-Baz, Royaurne-Uni, Suéde, Suisse et les sugcursales
des banques ‘américaines des Babamas, des iles Calmans, de Panama, de Hong Kong et de Singapour. A partir de cetie
date, elles comprennent également celles d'Autriche, du Danemark et d'Irlande, ainsi gue, pour les banques sises en
France et au Royaume-Uni, certains postes en monnaie nationale ayant trait au commerce extérieur et non compris
précédemnment. 2 Lg tinal des chiffres de flux mentionnés pour chacune des années considérées n'est pas nécessairernent
égal & la différence entre le montant des encours au début et 3 1a fin de Yensemble de la période, du fait & la fois
de ruptures de séries et du choix de la méthode de caleul des chiffres de flux. 2 Comprend en outre Bahrein, Brunei,
Oman, Trinidad et Tobago. *Un signe (=) correspond 4 des emprunts nets.  *A taux de change courants.
&4 I'exclusion des centres offshore. Y compris, jusquien 1977, I'fuiriche, le Denemark et I'lrlande qui, ensuite,
sont considérés comme faisant partie de la zone déclarante. ® Exportations et importations f.o.b. * Comprend les
centres offshore ne faisant pas partie de la zone déclarante {Antilles néerlandaises, la Barbade, Barmudes, Liban, Libéria,
Vanuaatu lex Mouvelles-Hébrides) et autres Antilles britannigques] et les institutions internationales autres que la BRI,
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suivi le premier choc pétrolier, les pays déclarants n’ont été qu’une fois — en 1974 —
emprunceuss nets de fonds aupres du reste du monde par lintermédiaire du secteur
bancaire internacional. L’année suivante, ils avaient repris leur rdle de préteurs nets
pour un montant de $20,5 milliards, soit huit fois plus que le volume net des fonds
mis 2 la disposition des banques déclarantes par les pays de 'OPEP.

En ce qui concerne la période plus técente de relévements massifs des ptix du
pétrole, et compte tenu du fait que, cetre fois-ci, le renchérissement s’est réparti sur
une durée plus longue qu'en 1973, Pévolution a éé, 2 maints égards, semblable 2
celle des années immédiatement postérieures @ 1973, En 1979, les dépdis identifiés de
I"OPEP aupres des banques déclarantes s'élevajent 4 56% de son excedent et, comme
en 1974, loffre nette de ressources nouvelles de 'OPEP i ces banques a été
supérieure aux nouveaux préts nets accordés par celles-ci aux auttes groupes de
pays extérieurs i la zone déclarante. En 1980, la proportion de 'excédent de I'OPEP
investi auptés des banques est tombée 3 38%. En outre, comme il a déja été indiqué a
la page 116, la progression des dépdts de 'OPEP s’est ralentie dans le courant de
I'année, tandis que les nouveaux emprunts effectués par ce groupe auprés des banques
se développaiene, de telle sorte qu’au dernier trimestre de 1980 les pays déclarants se
sont de nouveau substitués aux membres de 'OPEP comme principaux pourvoyeurs
nets des banques en argent frais. Il se peuc que les chiffres du quatriéme trimestre
constituent, dans une certaine mesure, une anomalie statistique et ne reflétent pas la
situation exacte. Néanmoins, si en particulier le prix réel du pérrole et 'excédent de
IOPEP enregistrent une baisse sensible en 1981, il est fort possible que la zone décla-
rante continue 4 jouer le tdle de principal bailleur net de fonds 2 des fins de préts aux
pays non membres de TOPEP extérieurs 4 [a zone déclarante.

En méme temps, certains des grands pays déclarants ont continué 3 bénéficier
d’importantes ressoutces de I"'OPEP acheminées par d’autres voies que les banques. En
jouant le role d’exportatrices nettes de fonds de ces pays vers le reste du monde impor-
tateur de pétrole, les banques continuent donc d’opérer une sorte de recyclage indirect
des capitaux de 'OPEP, Ce processus, qui se traduit par la présence, au passif du bilan
des banques, de dépots de résidents de leur propre pays plutdt que de dépdes OPEP,
peut impliquer une diminucion du risque d’approvisionnement et de liquidité, mais les
tisques-pays auxquels les banques s’exposent sont, bien entendu, les mémes que lots du
tecyclage direct des fonds de POPEP.

Si I'on considére I'urilisation des tessources, telle quelle apparait au bilan des
banques déclarantes, le cableau de la page 118 montre que, aprés la premicre vague de
hausses des prix pétroliers, les besoins d’emprunt des pays importateurs de pétrole se
sont révélés plus durables que les excédencs de FOPEP. Alors que P'excédent global de
POPEP avait fléchi de $66 milliards en 1974 4 $34 milliards en moyenne au cours des
deux années suivantes, les prées bancaites aux pays non membres de 'OPEP extérieurs
i la zone déclarante (y compris le poste «non attribué»} s’éraient encore accélérés,
passant de $27,5 milliards 4 $37 milliards, avant de retomber 2 $28 milliards en 1977.
Cette évolution s'explique notamment par le fait que les balances des paiements de ces
pays avaient souffert non seulement du renchérissement des importations de produits
pérroliers, mais également du marasme économique sévissant dans les principaux pays
du monde industrialisé. Nombre de pays en voic de développement et de nacions
industrielles de moindre importance s'éraient efforcés de surmonter la récession qui
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frappait les grands pays industrialisés en maintenant la demande interne a un niveau
relativement élevé et en s'adressant aux marchés internationaux des capitaux pour
financer les déficits de paiements qui en éuaient résultés. Toutefois, lorsque la stagna-
tion de I’économie des pays industrialisés se révéla plus profonde et plus durable que
prévu, et que les problémes de financement commencerent A se faire sentir, les pays
non membtes de POPEP extérieurs 3 la zone déclarante se mirent 3 adopter des
poliriques restrictives sur le plan incerne qui, dans de nombreux cas, donnérent des
résultats satisfaisants. Ainsi, le déficit consolidé en compte courant des pays en voie de
développement non membres de "OPEP fut ramené de $31 milliards environ en 1975
4 $13 milliards en 1977. Si les déficits de paiements des pays développés extéricuts 2 la
zone déclarante se sont avérés plus tenaces, il est A noter qu’une amélioration décisive
s'est toutefois produite en 1978. Les emprunts de ces pays non membres de POPEP
auprés des banques déclarantes se sont maintenus 2 un nivean élevé pour une
deuxiéme raison: comme leur déficit exeérienr fléchissait, ils ont profité de la sitvation
favorable aux emprunteurs, depuis 1976, sur le marché des capitaux bancaires interna-
tionaux pour tenforcer feurs réserves officielles, dont Ia valeur réelle avair écé forte-
ment entamée apres les hausses du prix du pétrole de 1973. En 1977, les pays en
développement non pérroliers et, en 1978, le groupe des pays développés extérieurs 4 la
zone déclarante devinrent temporairement fournisseurs nets d’argent frais aux banques
déclarantes.

Avant méme que les résuleats des divers efforts d’ajustement, Pinflacion des prix
en dollars et la croissance économique n'aient permis de réduire sensiblement
Pendettement réel accumulé au lendemain du premier choc pétrolier, la nouvelle
flambeée des prix du pétrole en 1979 et 1980 entraina un nouvel accroissement brutal de
Pendettement des pays importateurs de pétrole 4 'égard du secteur bancaire internatio-
nal. En dehors de la zone déclarante, ’extension des besoins de financement extérieur
s'est alors concentrée trés fortement sur les pays en développement non membres de
POPEP. De nouveau, I'endettement de ces pays envers les banques sises 3 Pétranger
s'est accru 4 un rythme nettement supérieur au taux de croissance de leur économie
interne et 4 celui du bilan des banques préteuses elles-mémes. C'est ainsi que, pour les
deux années 1979 et 1980, 'endetcement bancaire de ces pays s’est gonflé de 64% e, si
I'on tient compte de leurs dépdts auprés des banques déclarantes, leur position débi-
trice nette, qui avait déji augmenté de $5 milliards 4 $32 milliards au cours des trois
années suivant le premier choc pérrolier, est montée en fléche, passant de $44 milliards
fin 1978 3 $102 milliards deux ans plus tard. De plus, les répercussions de cette
expansion brutale de I'endettement net sur les charges du service de la detee de ces
pays se sont trouvées amplifiées par la hausse spectaculaire des taux d’intérét au cours
des trois dernicres années.

Pour ensemble de la période allant de 1974 3 I'année 1980 comprise, I'incidence
cumulée des flux nets de fonds acheminés par les banques déclarantes vers les autres
pays peut étre résumée comme suit: I'enderrement nec des pays en voie de développement
non pétroliers auprés des banques s’est accru de $92,5 milliards, montant légérement in-
térieur 4 la moitié de leur déficit cumulé en compte courant ($210 milliards environ}
durant cette période, tandis que Jeurs emprunts bruts acteignaient un cotal de $155 mil-
liards; les pays développés extérieurs 4 1a zone déclarante ont emprunté, sur une base nette,
$37 milliards, soit $70 milliards en chiffres bruts, alors que leur balance des transactions
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courantes s'est soldée globalement par un déficic de quelque $105 milliards; les
emprunts nets des pays de 'Europe de I'Est auprés des banques se sont élevés au total 4
$29 milliards, soit prés de deux fois le montant de leur déficit commercial cumulé au
cours de cette période. Le total net des prérs accordés a ces trois groupes de pays par les
banques déclarantes s'est monté 4 $158,5 milliards, sur lesquels $82 milliards ont été
fournis par les pays de 'OPEP.

Il est probable que la demande de crédit international restera forte dans les
années A venir, C’est-3-dite, non seulement tant qu’on continuera d’enregistrer des excé-
dents de paiements élevés de 'OPEP, mais méme aprés, si I'on s’en référe a I'expérience
passée. Il est peu vraisemblable que les flux internationaux de capitaux non bancaires
puissent i Pavenir supplanter les banques dans le 8le prépondérant qu’elles onc tenu
jusqu’ici; encore que tout doive étre mis en ceuvre pour développer les flux acheminés
par d'autres canaux, et notamment les investissements directs, De toute évidence, il
sera donc nécessaire d’accroitre considérablement le volume des préts accordés par les
banques déclarantes aux pays non membres de ’OPEP extérieurs 4 la zone déclarante.

I est tout aussi évident que les conditions d’une nouvelle et substantielle
expansion du crédit bancaire international, en particulier vers les pays en développe-
ment non producteurs de pérrole, sont a présent moins favorables qu’'elles ne Pétaient
en 1974, et que les risques qui en découlent pour les banques sont plus grands. Les
tisques qu'elles assument i Pégard de certains pays ont atteint un niveau élevé par
rapport 4 leurs fonds propres; dans de nombreux cas, leur stock de capital est plus
faible qu’au milieu des années soixante-dix; de plus, certaines mesures actuellement
mises en ceuvre par les autorités de conerdle bancaire, en vue notamment d’écendre la
surveillance des banques 3 partir de bilans consolidés 4 I'échelle mondiale, risquent de
limiter quelque peu les possibilités d’expansion future des préts bancaires internatio-
naux. Au surplus, on ne sauraic prétendre que 'excédent de paiements de 'OPEP se
réduira dans les années 4 venir aussi rapidement qu’'aprés 1974 ni, par conséquent, que
la reprise de la croissance économique dans les principaux pays industrialisés permettra
aux pays en développement non péroliers d’augmenter leurs exportations 4 un rythme
compatible avec leurs besoins de produits importés ec la nécessité d’assurer le service de
leurs emprunts. A cee égard, des effores appropriés de I'ensemble de la communaucé
financiére internationale, de certains pays déficitaires ex des banques elles-mémes
s'imposent pour assurer la poursuite d’'un recyclage adéquat par lintermédiaire du
systéme bancaire international.

En ce qui concerne le rble de la communauté financiére internationale, il
importe avant tout de maintenir et de développer la contribution élargie que le Fonds
monétaire international a commencé d'apporter I'an dernier sur le plan mondial au
financement officiel et au processus d’ajustement des balances de paiements, alors que
précédemment le recours nec des pays membres 3 ses facilicés avait diminué. Coté
financement, les accords conclus récemmenc par le Fonds avec I’Arabie Saoudite et les
banques centrales de treize pays développés constituent une évolution encourageante,
qui devra étre suivie en temps opportun d’un nouveau relévement général des quotes-
parts des pays membres auprés du Fonds. Coté ajustement, cet organisme a déja
reconnu la nécessité de réviser les conditions d’octroi de ses concours («condition-
nalité»), afin d’inciter davantage les pays membres 2 opérer des modifications structu-
relles dans leur économie. Toutefois, ces nouvelles orientations ne dispenseront en
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aucun cas le Fonds de la nécessité d’appliquer, comme 3 P'accourumée, des conditions
de caractére macro-économique,

Cette «conditionnalité» du FMI constituera d’ailleurs un élément important
dans le second type d’action qui s’imposera si les banques doivent apporter a I'avenir
une conttibution optimale au financement des balances des paiements, c’est-a-dire si
'on veut éviter que les divers pays déficitaires nenregistrent un déséquilibre extérieur
pendant une période anormalement longue. Dans une situation ot les banques
continueront vraisemblablement, en tout état de cause, d’éure tres sollicitées pour
financer les déficits des balances des paiements, il est essentiel que les pays bénéficiaires
de ce financement extérieur adoptent, en cas de nécessité, une politique d’ajustemcnt
appropriée, de manicre 4 répartir aussi largement que possxble au fil des années, les
risques encourus par les banques sur'le plan international.

Enfin, les banques elles-mémes devront éviter que leur politique de prér ne
concoure i Paggravation des déséquilibres de paiements. I} n’appartient certes pas aux
banques de consentir des prées conditionnels du genre de ceux que le FMI a vocation
d’octroyer. Mais, par le passé, il est arrivé que des banques prétent trop généreusement
a certains pays dont le déficit de paiements était manifestement insoutenable.

3i I'on s'engage dans cette voie, il y a tout lieu de penser que les banques pour-
ront continuer i jouer un réle prépondérant dans I'octroi de crédits internationaux,
sans qu'il en résulte des problémes susceptibles de nuire au fonctionnement du proces-
sus d’ajustementc et 4 la solidité des marchés des capitaux internationaux.

Evolution sur les marchés européens

En 1980, la valeur en dollars de I'ensemble des avoirs extérieurs des banques des
pays européens déclarants s’est accrue de $127 milliards, soit de 16%, pour atteindre un
total de $903 milliards. Cette progression est sensiblement inférieure 4 I'accroissement
de $165 milliards enregistré en 1979. Toutefois, le chiffre de 1980 s’est trouvé réduit
de $32 milliards par Pincidence de P'appréciation de la monnaie américaine sur la
valeur en dollars des avoirs des banques en monnaies telles que le deutsche mark et le
franc suisse, alors qu'en 1979 Ilincidence des variations de change avair grossi de
$12 milliards P'accroissement global des créances des banques. Ce ralencissement a éré
dii, en outre, pour une bonne part (en chiffres non corrigés) a la croissance plus lente
des positions interbancaires au sein de la zone déclarance elle-méme.

Les engagements extéricurs se sont développés plus fortement que les avoirs,
puisqu’ils ont progressé de $151 milliards, pour se situer au total 4 $928 milliards.
Aussi le renversement de la position extéricure nette des banques curopéennes
déclarantes, qui était déja passée au cours de 1979 de $19 milliards d’avoirs 3 $1 mil-
liard d’engagements, s’est-il accentué, de sorte qu’a la fin de 1980 on enregistrait
$25 milliards d’engagements extérieurs nets. Ce retournement de $44 milliards, en
Pespace de deux années seulement, est lié dans une large mesure au réle joué par les
banques dans le financement des déficits de paiements d’origine pétroliere des pays
européens déclarants,

Par suite du redressement du dollar sur les marchés des changes en 1980, le rdle
primordial de cette monnaie dans les transactions bancaires internationales s’est trouvé
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Ventilation par monnaie de I'eure-marché:
avoirs extérigurs en monnaies étrangéres des banques européennes déclarantes
Encours, en données trimestrislles
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* A taux de change constants, fin décembre 1980,

renforcé. Corrigés des vatiations de change, les avoirs extérieurs des banques euro-
péennes déclarantes en d’autres monnaies ont augmenté pratiquement au méme rythme
que les avoirs en dollars, soit d'un peu plus de 21%, mais, 4 taux de change courants,
leur valeur en dollars ne s'est accrue que de la moitié environ de ce poutcentage.
Coté passifs, les positions en dollars se sont élargies de 26% et les engage-
ments extéticurs nets en cette monnaie sont passés de $8,7 milliards 4 Ja fin de 1979 a
$29,6 milliards. 11 se pourrait donc que Pactivité des banques en euro-monnaies ait
contribué i modérer la hausse du dollar sur le marché au comprant er qu'elle ait eun
ainsi tendance a réduire I'instabilité des cours de change, bien que les positions courtes
au comptant prises par les banques sur le dollar aient ét€ sans aucun doute largement
couvertes par des achats de dollars 2 terme.
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Ventilation par monnaie des positions extérieures
en monnaies dtrangéres des banques européennes déclarantes

Dotlars Autres monnaies étrangares
dont dont
& tégard o egord
. . du 8,
Enfin de mois Total secteur Totol |y secteur| deutsche | francs | fivres ﬂnoér;';'_s francs
non non marks suisses | sterling landais frangais
bancaire bancaire g

en millions de dollacs EU

Avoirs

1975 décembre | 190.180 | 40.870 | 67.950 | 20450 | 41.620 | 15430 1.980 | 2100 2.570
1976 décembre | 224020 | 50.820 | 81.300 | 22,690 | 48680 | 17.930 2150 | 3.780 2570
1977 décembrel | 262,430 | 64660 | 111.370 | 31.040 | 67510 | 22560 | 4420 | 4210 3.270
décembre 14| 268.430 | 65.550 | 116.410 | 31.670 | 70.350 | 23.640 5.310 | 4.280 3310
1978 mars . . . .| 262540 | 70.330 | 124.710 | 36.140 | 73.500 | 24.500 5.280 | 4.850 4.230
fuin, , ... 275460 | 74.150 | 124560 | 34.000 | 70.650 | 24.910 6.160 | 5.010 4.490
septembre | 295800 | 78,760 | 145.030 | 38.200 | 81.940 ( 30.340 8.960 | 6.360 5.050
décernbro | 339,520 | 84250 | 162450 | 42.950 | 57.430 | 27.880 | 7.300 | 6.920 5.660
1979 mars . . . .| 327.200 | 85570 | 162,340 ) 42.870 | 94.860 | 26.000 8.260 | 7.680 6.420
juine. . ... 351,050 ¢ 90.780 | 177.700 | 44.130 | 104.850 ; 31480 ; 8290 | 7.390 6.750
septembre | 384,190 | 96.710 | 199.160 | 49.370 | 116,870 | 37.250 | 9.420 | 8.080 6.810
décembre { 427,960 | 104320 | 211.770 | 52.140 | 124.430 | 33.660 | 11.140 | B.470 7.820
1980 mars . . . .| 438,960 | 108.630 | 204.220 | 54.230 ({ 115710 | 33.010 | 11.530 | 7.810 8.500
juin, . ... 456,730 | 118.310 | 234750 | 62.950 | 129.830 | 46.240 | 13.650 | 8.680 9.140
septembre | 465.620 | 122,540 ; 234.710 | 67.020 | 127.430 ; 47.230 | 13.440 | B8.040 | 10.450
décembre | 518,730 | 129.080 | 232,510 | 64.420 | 122,930 | 49.620 ( 12970 | 7.430 | 11.550

Pour mémaoire:
positions & Vdgard des résidents
1876 décembre 74.740 | 21330 | 26920 7.560
1977 décembre | 92810 | 30240 34.220 9.850
décembre fif| 93510 | 30.560 | 35710 | 10.640
1978 décembre 106,530 32,690 | 49550 | 13.500
1979 décernbre 726,570 34.850 68,610 | 20270
1980 mars . . . .| 137.280 36.780 73120 | 22.710
Juin. .. .. 748 680 40.610 81.890 | 27,780
septembre | 156.010 1 41.570 | 81830 27690
décernbire 769.560 42.200 85.400 | 29.860

Engagements

1975 décembre | 189470 | 24.280 | 69.200 | 6.690 | 39.940 | 15.290 3.140 ) 3.550 3.350
1976 décembre | 230040 | 29550 | 806101 8970 | 47.230 | 15880 | 3880 | 3.530 3.220
1977 décembre ] | 272.880 | 34.200 | 110.560 | 12.050 | 64.970 | 20.870 | 5.920 | 4.900 4.400
décembre I 278,840 [ 34.330 | 117.360 | 12,230 | 68.680 | 22.720 6.870 | 5.040 4.430
1978 mars . . . .| 270450 | 36.310 | 125,580 | 13.810 | 71.850 | 24.700 7.040 | 5.870 5.150
juin. ... 280,950 | 38560 | 127.430 | 13.060 | ©68.500 | 26.000 | 8570 | 5.980 6.080
septembre | 298,570 | 39.850 | 149.330 | 14950 | 79.950 | 31.460 | 9.720 | 7.150 7.050
décembre | 348.590 | 44.340 [ 162.220 | 16570 | 93.080 | 27.890 | 10.320 { 7.400 7200
197% mars . . . .| 336550 | 47.810 | 166.890 | 18770 | 93.250 | 26.840 | 11.290 | 8.110 8.180
juin. . .., 359.930 | 51.820 [ 185.430 | 18.78G | 104.630 | 32.270 | 13.060 | 7.650 8.900
septembre | 392,420 | 58.640 | 212,040 | 21570 | 117.790 | 38.280 | 14,550 | 8.370 9.620
décembre | 436.630 | 64.190 | 229.200 | 22.480 | 127.840 | 40.710 | 15.180 | 8.810 | 11.370
1980 mars . . . .{ 450.050 | 68.680 | 225,990 | 23.500 | 118.250 | 41.680 | 19.350 | 8.210 | 11.450
juin. ... 474.000 | 71380 | 254.490 | 26.860 { 133.000 | 49.240 | 22,930 | 9.440 ) 12.610
septembre | 486,110 | 74.410 | 266760 | 26.410 | 130.470 | 51.690 [ 23.070 | 8.860 | 13.430
décembre | 548,360 | 83900 | 2562.140 | 27.480 ( 125.260 | 51,620 | 23.6820 | 8300 | 14.470

Pour mémuoire:
positions & 'dgard des résidents
1975 décembre 54,060 10.660 | 23.710 42590
1977 décembre } 74,620 12.080 | 29.590 5.330
décembpre i 75,310 12.280 30.400 5,460
1978 dévembre 87,690 14.690 | 45.080 7.440
1879 décembre 708.910 17.180 63,940 9280
1980 mars ., . . .| 117.850 18.000 61.580 9.860
juin, ... 124.710 79,290 68.680 | 10.980
septernbre | 132.650 18.990 | 66.120 | 10.960
décembre 148,100 20480 56.570 | 10.240

* A partir de décemnbre Il 1977, comprend les positions des bangues sises en Autriche, au Danemark et en Irlande.
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Avoirs et engagements extérieurs des banques situées
dans les divers pays déclarants et de certaines succursales offshore
des bangques américaines

Allemagne Avairs

fédérale

Engage-
ments

Autriche Avoirs

Engage-
mants

Belgiqua Avoirs

Engage-
mants

Luxam- Avoirs

bourg

Engage-
ments

Danemark  Awvoirs

Engage-
ments

France Avoirs

Engage-
ments

Irlande Avgirs

Engage-
ments

halie Avoirs

Engage-
ments

Pays-Bas  Avoirs

Engage-
ments

Maonnaie nationale. . . . . .
Dollars EU
Autres monnaies dtrangéres
Monnaie nationale. . . . . .
Dollars EU
Autres monnaies strangéres

Monnaie nationale. . . . . .
Dollars EU
Aytres monnaies étrangéres
Monnaie nationala. . . . . .
Dollars EU
Autres monnaies &trangéres

Monnaie nationale. . . . . .
Dollars EY
Aytres monnaies étrangéres
Monnale rationale. . . . . .
Doklars EU
Autres monnaies étrangéres

Monnale nationale. . . . . .
Dollars EL
Autres mennaies étrangéres
Monnaie nationale. . . . . .
Dollars EU
Autres mannaies #trangéres

Monnale nationale. . . . . .
Dollars EU
Autres monnaies étrangéres
Maonnaie nationale. . . . ..
Dollars EU
Autres monnaies étrangéres

Monnale nationala. . . . . .
Dollars EU
Autres monnaigs étrangéres
Monnaie nationale. . . . . .
Dollars EU
Autres monnaies dtrangéres

Monnaie nationala. . . . . .
Dollars EL
Autres monnaies étrangéres
Mgnnale nationale. . . . . .
Dollars EU
Autres monnaies dirangéres

Monnaie nationale. . . . . .
Datlars EU
Autres monnaies &trangéres
Monnaie nationale. . . . . .
Doklars EU
Autres monnaies étrangéres

Monnaise nationale. . . . . .
Dollars EU
Autres monnaies dtrangéres
Monnaie nationale. . . . . .
bollars EU
Autres monnaies étrangéres

1978 1979 1980
décembre | décembre |  mars l juin septembre| décembre
en millions de dollars EU

40,240 | 47.620 | 45.630 | 51490 | 49.820| 51.820
14.720 | 14260 | 12.220 | 141100 14.020 | 14.190
6.050 7.350 6.930 7.850 7.630 7.320
40,220 | 54330 | 46.500 | 53.530 | 52190 ) 50.690
14510 | 16430 14.070 | 15380 17.140 16.790
4.370 7.000 7.740 [ 8.150 7.680 6.710
2.930 4,160 4,040 4.690 4,880 4.240
4.460 6,610 7.030 6.850 7.290 7.220
5.120 7.130 6.690 7.650 7.680 7.790
830 1.090 980 1.280 1.3190 1.360
5.300 6.870 6.820 7.150 8.m0 8.010
7490 | 11.040 | 10820 | 12760 | 13.430| 14.040
2.800 3.330 3.290¢ 3.830 3.360 3.280
18.550 | 23,310 | 25220 | 28.860 | 30.700 | 33.430
13230 | 16380 16710 | 20.030| 19520 | 18930
4.730 £.590 5.880 8.190 8.280 8.000
18.040 | 22.200( 23450| 26.970 | 29500 | 32.940
15500 | 21.350 | 22430 | 26.160 | 26.200 | 24.990
1.050 1.400 1.550 1.540 1.540 1.330
22.040 | 29300 | 28550 | 31460 | 32710 | 33.620
36.300 | 50,100 | 48890 | 56.290 | 56.2580 | %53.690
730 1.030 a80 1.200 1.210 1.130¢
24,400 | 32950 | 33.380f 36.310| 36900 | 38.000
30,080 | 42680 | 41,710 | 48.720| 48950 | 45.500
90 150 180 200 170 220
1.640 1.860 1,800 1.860 1.970 2.140
1.200 1.960 1.750 1.660 1.500 1.500
390 410 360 390 420 510
1.500 1.900 1.640 1.580 1.640 1.980
860 1.420 1.360 1.540 1.480 1.360
18200 | 23.180 | 21460 | 25.060 | 25350 | 24.430
G0.210 1 71,740 | F0.180 | 71.680 | 73.0B0 | 87.690
20570 ] 28700 | 25500 | 29300 | 30600| 31.080
5,700 6.610 7.340 8.6%0 9.420 8.610
£3.160 ) 61.100 | 58460 | 62530 | 68.250 | 81.450
25630 | 38500 | 36350 | 39640 | 39570 | 40.250
. . . 100 130 140
400 360 280 380 380 540
1.110 1.090 1.090 1.580 1.590 1.440

. . . 1.800 1.900 1.940
550 740 620 660 690 740
1.260 1.260 1.400 2,390 2.430 2.450
590 1.320 900 740 1.170 1.000
17.380 | 21190 14.880 | 14550 | 13.000 | 23.250
4.780 7.130 6.160 6.900 6.190 6.440
2.010 2.900 2.610 2.760 2.730 2,900
21.840 | 25400 | 20160 | 20.000| 19.460 | 31.740
5.960 98501 10010 | 10.900( 10480 | 11.830
8490 | 11.390| 10.220 | 11,540 | 10950 | 11.310
19.470 | 23.010| 24650 | 25710] 25810 | 27.960
17.090 | 21470 | 21150 | 23.780 | 23.950 | 22.850
7.930 | 10860 | 10.870 | 12.860 | 12690 | 12.190
20710 | 23.320| 24.420| 25.890 | 25.840 | 28.980
14840 | 21260 21480 | 23360 23.790 | 23.420
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américainas?

1978 1979 1980
décembre | décambre mars fuin septembre| décembre
en millions de dollars EU
Royaume-  Avoirs  Monnaie nationale. . . . . . 14.740 | 15490 | 15930 18530 | 20480 | 22.670
Uni Dollars €L . . . .. .. ... 156.910 | 211.760 | 228.280 | 237.080 | 241.010 | 262.790
Autres monnaies étrangéres | 45.940 | 58.240 | 58.090 | 67.040 | 68.330 | 70.850
Engege- Monnaie nationale. . . ., . 119501 192301 19.7601 24180 | 263601 27.630
ments DollarsEY . .. ... .... 167.250 | 219.990 { 239,220 | 250.810 | 253.260 | 276.990
Autres monnaies étrangéres | 46.170 | 61980 | 60440 | 67.320] 69.160 | 69.730
Suéde Avoirs  Monnaie nationate. . , , . . 860 1.030 1.010 1.070 1.250 1.200
DollarsEU . . . ... .... 2160 2.950 3.030 3.610 3.830 4,330
Autres monnsies élrangéres 1.230 1.830 2.020 2,420 2.340 2.120
Engage- Mannaie nationale. , . . . . 700 200 880 960 1.000 1.000
ments DollarsU . . ... ... .. 2.790 4.620 5.270 5.820 6.020 6.850
Autrss monnaies Sirangéres 1.730 3.180 3.430 4.030 4.040 3.910
Suisse Avoirs  Monnaie nationale. . , , . . 19200 27170 | 27.830 | 29.910| 30460 | 29.480
DoHarsEJ . . .. ... ... 21.580 | 21.510| 22130 20.600) 21.810| 21.570
Autres maonnaies étrangéres 2.830| 10,390 9.260 | 10.250 9,130 8.500
Engage- Mannaie nationale. . , . . . 6.820 7440 7.450 9740 | 11,570 | 11.950
ments DollarssEU . .. .. .. ... 18540 ( 21110 | 22540 | 20930 | 21300 23.890
Autres monnaies étrangéres 8.330 9.670 8.840 9.520 8.550 7.900
Total pour  Avoirs  Monnaie nationale. . . . . . 109.380 | 136.240 | 132.040 | 148.7007 149,560 | 151.720
les pays Dollars€V . ... ... ... 339.520 [ 427.960 | 438.960 | 456.730 | 465,620 | 518.730
eurppéens Autres monnaies dtrangares | 162,450 | 211.770 | 204,220 | 234,750 | 234710 | 232510
déclarants Engage- Monngio nationale. . ., . . B82.010 | 111.390 ) 103.610 | 125,580 129.080 | 127.910
ments DollarsEU .. .. ...... 348.590 | 436.630 | 450.060 | 474.000 | 486,110 | 548.360
Autres monnaies étrangéres [ 162.220 | 229200 | 225.990 | 254.490 | 2556.760 | 252.140
Canada Avoirs  Monnaie nationale. . . . . . 480 580 550 640 570 640
Dollars®U . .. ... .... 204301 22990 | 206420 27280 | 29.220| 3t.820
Autres monnaies étrangéres 1460 2.030 2.280 2.580 3.130 3.020
Engane- Mennaie nationale, . . . . . 2.620 3.080 2.940 3.080 3.070 2.990
ments DollarsEU . .. ... .. .. 21340 | 28170 30.600( 31.900) 33.830 ) 38.250
Autres monhaies dtrangéres 1.010 1.560 1.860 2.180 2.500 2.360
Erals-Unist  Avcirs  Monnaie nationsle. . . . . . 115,660 ) 133,580 | 130.780 | 149.440 | 161,520 | 172.700
Monnalay étrangéres , . . . 3510 2.440 2.810 3,000 3.110 4210
Engage- Monnaie nationale. . . . . . 89.700 | 128.120 | 130.360 | 128.580 | 129.370 | 1355630
ments Monnajes étrangdres | . ., . 2.350 1.370 1.820 2.240 2.580 2.670
Japon Avoirs  Monnaig nationala. . . . ., 7970 11350 | 11510 14.040 | 149580 | 169860
OollarsEU . . ... .. ... 22520 30350 | 34790 | 33.590| 40960 43.980
Autres monnales étrangares 3.200 3.730 3.460 3700 4.190 4.730
Engage- Monnaie nationale. . . . . . 8.690 3.820 4320 11400 | 12170 | 12.340
ments DollarsEU .. ........ 28490 | 43900 | 49730 | 51.100| 56470 60.440
Autres monnaies étrangéres 1.830 2770 3.720 5210 6.510 7.440
Succursales
offshore  Avoirs  Wonnaies btrangérest. . . .| 106520 | 127.840 | 129.890 | 131.510 | 140.370 | 142.120
des Engage-
banques ments Monnaies étrangéres, , . . | 107.480 | 128.840 | 131.510 | 133,630 | 142.320 | 144.140

' Comprend, pour la premidgre fois, les positions extérieures des banques situdées en Jdande.

2 Les chiffres concernant ies

bangues sisas aux Etats-Unis ne comprennent aucun poste relatif aux valeurs &n garde, sauf les certificats de dépot

négociables de bangues américaines détenus pour le compte de non-résidents.
dans feg centres offshore des Bahamas, des iles Caimans, de Panama, de Hong Kong et de Singapour,

maontants négligeables en rmonnaie nationale,

3 Succursales des banques américaines
4 Y compris des
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Les avoirs et engagements en euro-deutsche marks ont progressé Pan dernier 4 un
rythme relativement lene, et leur valeur en dollars a2 méme fléchi, de sorte que leur part
dans le total de 'encours en euro-monnaies est revenue de 19,5% 4 16,4%. En revanche,
les créances et engagements en euro-francs suisses se sonc développés de plus de 40%
(aprés élimination de I'incidence des variations de change), ce résultat étant imputable
pour une bonne part i I'assouplissement des diverses restrictions appliquées par les
aurorités helvétiques aux entrées de capitaux, ce qui a contribué  réeablir les liens avec
les marchés intérieurs du franc suisse. De méme, le marché de 'euro-sterling a bénéfi-
cié¢ de I'abolition antérieure du contréle des changes au Royaume-Uni. Les engage-
ments en euro-sterling (toujours aprés élimination de lincidence des variations de
change) se sont accrus de $7,5 milliards 1'an dernier, pour atteindre $23,8 milliards, la
majeure partic de ces fonds ayant eu leur origine au Royaume-Uni, y compris $1,6 mil-
liard de capitaux fourni par le secteur non bancaire.

Un trait marquant de I'évolution des engagements des banques européennes
déclarantes a été la contraction accentuée, de $32 milliards en 1979 3 $11.4 milliards
(chiffres corrigés de 'incidence des variations de change) des nouveaux dépdrs requs
des institutions monétaires officielles, en dépit de Pafflux considérable de fonds
émanant des pays de 'OPEP. La encore, il n'est pas prouvé que les facilités en euro-
monnaies aient favorisé la spéculation sur les changes, étant donné que le ralentissement
a également affecté les monnaies (et en particulier le dollar) qui se sont appréciées sur le
marché, tandis que les dépots en deutsche marks et en francs suisses ont continué de
croitre fortement,

En ce qui concerne le réle des différentes places financicres, les banques du
Royaume-Uni sont, 2 elles seules, 4 Porigine de 53% de 'augmentation torale (corrigée
des variations de change) des avoirs extérieurs en monnaies étrangéres des banques
européennes déclarances, et leur part du marché s'est élargic de 42,2% 1 44,4%. En
termes de rtaux de croissance, l'expansion la plus rapide a €té enregistrée par les
banques de Belgique, avec 36%, tandis que les banques sises en Allemagne ont 2 peine
accru leurs avoirs extérieurs en devises et que ceux des établissements opérant en Suisse
ont marqué un cerrain fléchissement. Toutefois, en raison de la demande écrangére
soutenue de crédits en deutsche marks et en francs suisses, les banques allemandes et
helvétiques ont renforcé de prés de $10 milliards ec $5 milliards respectivement (aprés
élimination de I'incidence des vatiations de change) leurs avoirs extérieuss en monnaie
nationale. Par suite de la suppression du contrdle des changes au Royaume-Uni, les
avoirs extétieurs en livres sterling des banques britanniques se sont également accrus
tres rapidement, de plus de $6 milliards, soit 37%. L'abolition du contrdle des changes
au Royaume-Uni a également eu pour conséquence de gonfler de prés de $3 milliards,
soit de 25%, les engagements en devises des banques londoniennes vis-4-vis du secteur
non bancaire britannique.

Pour ce qui est du réle des banques européennes dans le financement des déficies
de paiements, ce sont les banques italiennes qui, avec $6,6 milliards, ont le plus
développé leur position débitrice extéricure nette en devises étrangéres, laquelle est
passée 4 $13,9 milliards, les ressources ainsi collectées ayant faic 'objet de préts en
devises aux résidents. Les banques situées en France et en Autriche ont également
contracté un volume trés substantiel d’emprunts extéricurs nets en monnaies
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érrangéres, mais leur position créditrice extérieure nette en monnaie nationale s’est
parallélement un peu renforcée. Apres lassouplissement des mesures de  restric-
tion sut les entrées de capitaux, les banques situées en Suisse ont vu leurs engagements
extéricurs en francs suisses se développer de prés de 80% I'an dernier, bien que la quasi-
totalité de ces ressources ait été réexportée. Mais, comme ces banques ont été forte-
ment emprunteuses nettes de fonds en devises, leur position créditrice extéricure nette
globale a, contrairement 3 ’habitude, accusé un recul de $2,9 milliards, ce qui, a n'en
pas douter, a contribué 2 modérer la pression 3 la baisse du franc suisse sur le marché
des changes. En revanche, les opérations effectuées I'an dernier par les banques sises en
Allemagne semblent avoir aggravé les problémes de balance des paiements de ce pays.
Alors qu’en 1979 ces banques avaient importé un total net de $10,5 milliards de fonds
étrangers, elles ont exporté Pan dernier $6,9 milliards. Au vu de cette situation, la
Bundesbank a conclu avec les banques allemandes, en décembre, un accord de gré & gré
en vertu duquel ces dernicres s’engagent a limiter temponitement le volume de leuss
préts extéricurs i long terme en deutsche marks,

Si I'on consideére finalement ce qu’il est convenu dappeler la «dimension netce»
du marché des euro-monnaies dans sa définition étroite (c'est-3-dire aprés élimination
des duplications d’écritures, mais en tenant compte des fonds en monnaies étrangéres
ucilisés par les banques i des fins de prée a leur clientéle résidente), on peur estimer 3
$100 milliards le volume des nouveaux fonds en monnaies écrangéres acheminés par
Pintermédiaire des banques européennes déclarantes, ce qui potte d $575 milliards le
total de Pencours de crédits 2 la fin de 1980. A taux de change constants 3 fin 1980, cet
accroissement s’établit i environ $115 milliards, soit quelque $20 milliards de plus
qu’en 1979.

Dans I'ensemble, la réparticion géographique de ces nouveaux crédits n'a pas écé
crés différente de celle du toral des flux bancaires internationaux décrits ci-dessus aux
pages 113117, Les banques ont consacré approximativement $55 milliatds de ressources
en euro-monnaies 2 des préts au sein de la zone déclarance (montant corrigé, comme pour
tous les aucres chiffres cités dans le reste de cette seceion, de I'incidence des variations
de change). Les créances sur le Japon, les Erats-Unis et le Canada ont enregistré au
total une expansion de $16 milliards, dont environ $6,5 milliards onc été prétés par
Pintermédiaire des centres offshore. En dehors de cette zone déclarante élargie, le crait
le plus marquant a été Pexpansion de $16,5 milliards des crédits accordés aux pays en
développement non producteurs de pétrole. Comme les engagements eavers ces pays
ont peu progressé, la position créditrice netee en monnaies étrangéres des banques
curopéennes déclarantes 3 leur égard, qui érait proche de zéro 4 la fin de 1978, s'est
renforcée jusqu’a $24,4 milliards. Les «autres pays développés» et 'Europe de I'Est ont
bénéficié I'an dernier d’euro-crédits, 2 concurrence de $12,5 milliards et de $4 milliards
respectivement.

Du c6té des origines des ressources du marché, la contribution apportée par la
zone européenne déclarante s'est élevée approximativement i $45 milliards, soit
$10 milliards de moins que du c6té des emplois. En outre, $9 milliards de nouveaux
fonds ont été fournis par les Ecats-Unis, ec il est probable que les $16 milliards collec-
tés par 'intermédiaire des centres offshore provenaient également en majeure partie de
ce pays. Toutefois, en dehors de la zone européenne déclarante, I'élément le plus
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Origines et emplois des fonds en euro-monnaies {estimations)

Zone suropéenne Autres
déclarante Centres Y
Autres " pays
dont | Erats. |Canadal"pgy” | Europe| fnan- |, g yof anvoie | Noo |
. . secteur | Unis déve- | |, I CDPEF"s de déve-
Fin de mois Total® hon Japon loppés I'Est? . l?;; . loppe- bués
ban- mant
caire?
en milliards de dollars EU
Emplois
1977 décembre . . .{ 1104 773 | 213|187 | 308 | 257 | 438 16,7 303 3,2 | 3000
1978 décembrel . .) 136.,0 920 | 246 | 246 | 347 | 31,4 | 55,0 243 | 401 43 | 3750
décembreil , .| 1395 945 [ 246 | 246 | 34,7 | 314 | 550 243 | 40,1 2,8 3770
1979 mars. .. ... 1418 96,2 | 25,6 | 263 | 340 | 30,9 | B3.2 24,2 445 3,5 | 3840
juin ... L 147,5 | 1009 | 291 275 | 361 326 | 586 26,3 | 487 3.6 | 4100
septembre . .| 160,0 | 1052 | 34,0 | 324 | 38,2 | 345 | 661 294 | 51,1 4,3 | 450,0
décembre . . .| 17,3 11,3 | 387 | 330 | 405 | 36,0 | 67.56 30,4 | 551 45 | 475,0
1980 mars. ... .. 1797 | 1190 | 399 | 355 | 424 | 344 | 695 29,6 | 576 4.4 | 4930
juin L ... 2046 | 1381 | 406 | 38,7 | 464 | 368 | 711 30,8 | 63,0 5.0 | 537,0
septembre ., .| 210,3 | 1428 | 395 | 41,6 | 489 | 37,3 | 70,7 31,8| 659 5,0 | 551,0
décembre . . .| 216,4 | 143,7 1 39,7 | 451 521 | 389 1 73.0 3zsl Mo 50 | 5750
Crigines
1977 décembre . . .| 1173 56,0 | 254 84 | 188 70| 334 645| 29.6 56 | 3000
1978 décembret . .| 142,5 70,1 | 37,0 | 13.0 | 26,2 88 | 454 64,7 | 398 746 | 3790
décembrell . . | 1445 701 | 37,0 | 13,0 | 26,2 88 | 454 54,7 | 398 7.6 | 377.0
1979 mars. . ... . 1505 73,1 | 364 | 13,3 | 26,0 7.7 | 437 56,3 | 424 7.7 | 3840
juin ... 163,0 814! 4101 139 ) 281 78 | 455 68,6 446 7.5 1 410,0
septembre . .| 167,65 870 | 50,0 | 152 | 30,3 | 104 | 490 73,2 483 7.5 | 450,0
décembre . . .| 174,0 930 | 505 | 152 | 31,7 | 13,0 | 52,8 81,0, 478 9,0 | 475,0
1980 mars. . . ... 183,0 | 101,0 | 61,0 | 178 | 294 | 104 | 54,2 89,71 46,0 11,5 | 493,0
juin ... 2020 | 1133 | 57,0 | 183 | 309 | 104 | 599 95,2 | 48,7 136 | 537.0
septembre . .| 200,5 | 1124 | 545 | 20,1 | 334 | 11,0 | 64,0 | 1060 | 47,7 13.8 | 5510
décambre . . .| 211,0 | 1243 | 59,7 | 221 | 335 | 12,8 | 68,0 | 1098 | 466 11,5 | 75,0

Remarque: A compter de juin 1979, une modification a été apportée aux méthodes d'estimation. en ce sens que la
compensation partielle des avoirs et des engagements interbancaires, limitée préecédemment 3 I'augmentation des positions
des banques européennes déclarantes au sein de leur propre zone, a été dtendue & leur position & 'égard des Etats-Unis,
du Canada, du Japon et des conmes offshore. Cente modification &ait devenue nécessaire & la suite de I'expansion trés
rapide de ces positions, ce qui donne 4 penser gue ces chiffres ont été sensiblemant ganflés par les flux circulsires
de fonds interbancaires entre la zone européenne déclarante et ces autres centres financiers.

' Comprend: a) sous «Emplaiss, les conversions par les bangues de monnaigs érangéres en monnaie nationals et les ressources
en monnaies étrangéres fournies par les banques déclarantes aux bangues commergiales du pays d'émission de la
monnaie en question {par exemple les fonds an deutsche marks déposés dans les banques allemandest; b) sous «Criginess,
les dépéits effectués par les institutions mondtaires officielles de la zone déclarante, les conversions par les bangques de
monnai¢ nationale en mopnaies étrangéres ot les fonds en monnaies étrangéres obtenus par les banques déclarantes
auprés des banques du pays d'émission de la monnsia en question {par exemple les fonds en deutsche marks requs
des banques allemandesl. 2 Dans la rubrique «Originese, il est tenu compte des fonds fiduciaires dans la mesure od
ils gont transmis par les bongues suisses aux autres banques de la zone déclarante ¢t o0 ils ne sont pas notifiés, par
les banques suisses elles-mémes, comma engagements 4 "égard du secteur non hancaire de pays extérigurs 4 la zone
déclarante. *Non compris les positions des banques situées en Reépublique fédérale d'Allernagne & I'égard de la
Républigue démocratique allemande. 1 Antilles néerlandaises, Bahamas, |a Barbade, Bermudes, fles Caimans, Hong Kang,
Liban, Libéria, Panama, Singapour, Vanuaatu {ex MWouvelles-Hébrides}, autres Antilles britanniques. 5 Comprend en
outre Bahrein, Brunei, Oman, Trinidad et Tobago.  #Y compris les positions 4 I'égard des institutions internationales
autres gue la BRI

important 2 été 'accroissement de $30,5 milliards des dépdes de 'OPEP, ce qui faic
que la position débitrice necte des banques envers ce groupe a progressé de $76 mil-
liards, soit de prés de 250% par rapport 4 son niveau de fin 1978.

Evolution sur les autres marchés

Les avoirs extérieurs des banques sises aux Erats-Unis ont enregistré I'an dernier
une progression de $41 milliards, soit plus du double de I'expansion notée en 1979,
tandis que les engagements excérieurs ne se sont accrus que dans des proportions
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relativenent modestes. Cee accroissement des avoirs est intervenu pour la quasi-totalité
au printemps et au début de 'été, alors que Ia situation monétaire aux Ecats-Unis était
caractérisée par une aisance relative; ce qui frappe, en revanche, c’est que des sorties
importantes de fonds se sont également produites au cours des derniers mois de
Pannée, lorsque les taux d’intérét américains ont atteint de nouveaux records et que le
dollar a fait preuve d’une trés grande fermeté.

En ce qui concerne la répartition géographique de ces nouveaux préts accordés a
Pétranger, le faic saillant a été la vive expansion (+$12,3 milliards, soit 34%) des
créances sur les pays en développement non producteurs de pétrole; ces pays semblent
avoir bénéficié en outre, pour une part importante, des $17,6 milliards de nouveaux
préts apparaissant comme créances sur les centres offshote. En méme temps, le flux des
nouveaux dépdts en provenance des pays en voie de développement s’est pratiqguement
tari. Les créances sur les pays exportateurs de pétrole se sont accrues de $1,4 milliard
seulement, aptés avoir faiblement diminué en 1979 mais, fait plus important, les pays
de 'OPEP ont réduit de $0,7 milliard leurs dépdes bancaires aux Etats-Unis alots qu’ils
avaient effectué $5 milliards d’apports en 1979,

La principale activité des succursales des banques américaines dans les centres
offshore a consisté, 'an dernier, 4 canaliser les fonds en provenance des Evats-Unis, et
leurs engagements vis-a-vis de ce pays se sont gonflés de $22 milliards, soit de plus de
50%. Une part considérable de ces fonds n’a toutefois pas été utilisée i des fins de préts
a Pérranger, mais s'est substicuée a d'autres sources de financement. Le rtiers de
Paceroissement des engagements des succursales envers les Etats-Unis a pris la forme de
dépdts requs du secteur non bancaire de ce pays. Les nouvelles créances se sont élevées
i $14,5 milliards, dont $5,1 milliards sur les pays en développement non producteurs
de pétrole et $7,5 milliards vis-a-vis du Royaume-Uni,

De toutes les banques déclarantes, ce sonc celles du Japon qui one enregistré la
plus forte expansion de leur position extérieure I’an dernier. A taux de change cons-
tants, les avoirs extérieurs se sont accrus de $18,5 milliards, pour atteindre $65,7 mil-
liards, randis que les engagements marquaient une progression encore plus accentuée
de $29,3 milliards, soit de prés de 60%. L'accroissement de $10,8 milliards enregistré de
ce fait par la position débitrice extérieure necte des banques, et qui s'est produit en
totalité au premier semestre, s'explique par I'effer combiné de deux facteurs: d’une
part, les restrictions officielles 4 la participation des banques aux marchés intet-
narionaux du crédit et dautre part, 'adoption, en mars 1980, d’une série de mesures
de soutien du yen, qui comprenaient noramment un allégement des restrictions sur
le rapatriement, par les banques japonaises, d’euro-dépdts auprés de leurs succursales 2
Pétranger et I'exonération des autorités monétaites écrangeres du plafonnement de la
rémunération de leurs dépdes en yens libres. Cette derniére décision a provoqué d’'im-
portantes entrées de capitaux pétroliers et, au deuxiéme trimestre, les dépdts en yens
libres se sont renforcés de $6,4 milliards, soic de 130%. Au second semestre, le fléchis-
sement des taux d’intérét 3 court terme sur le marché interne par rapport aux rende-
ments 4 long terme 2 entrainé un brusque ralentissement dans la constitution, par les
non-résidents, de dépdts en yens libres, tandis que les restrictions aux activités de préc 3
Péeranger des banques japonaises éraient assouplies et que ces derniéres devenaient
exportatrices nettes de fonds.
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L’évolution irréguliére et la hausse parfois brutale des taux d’intérét en dollars,
Pinstabilité des coutbes de rendement ainsi que les incertitudes 4 I'égard des taux de
change ont engendré des perturbations sur les marchés des obligacions pendant la plus
grande partie de 1980 et au début de 1981. Ce sont les émissions d’obligations étran-
géres sur les marchés nationaux qui ont surtout été touchées; elles ont en effer fléchi
de $4,2 milliards, pour s'établir 4 $15,8 milliards, alors que le volume des émissions
d’euro-obligations s'est accru de $4,7 milliards, pour atteindre $22,5 milliards. En
conséquence, la valeur totale, en dollars courants, des émissions d’obligations interna-
tionales 2 été, avec $38,3 milliards, légérement supérieure i celle de 1979; cependant, si
I'on tient compte de Vinflation, on constate une certaine concraction.

Emissions d’obligations internationales’

Eurp-émissions Emissions étrangéres
dont; dont:
b J Total |
ou zone d'origina | Années| Total dollars | dewtsche place- otal aux en place-
d t ments Etats- 4 ments
o5 Smprunteurs EU marks privés Unis Suisse privés
an millions de dollars EU
Europe
otcidentale . . . | 1978 5410 2.440 2.240 1.310 6.260 1.640 2.690 1,980
1979 7.160 3.740 2.030 $.340 5.780 960 4,160 2.560
1980 9,900 4.640 2.430 1.580 5.020 490 3.320 1.540
198171 1.540 760 - . 1.440 100 960 .
Canada . ..... 1978 830 470 360 380 3.930 3.270 230 990
1979 1.410 830 30 30 2720 2.070 510 570
1980 1.380 1.060 60 - 1.460 1.220 160 320
1981/1 740 660 - 690 500 180 .
Etats-Unis . . . . . 1978 1.290 970 230 200 370 - 220 150
1979 2.670 2.470 - 5 130 160 - 60 -
1980 4.310 3.900 120 260 200 - 200 120
1981/ 1.280 1.190 - . 220 - 220 .
Autres pays
développés2 | 1 1978 2.550 920 1.590 400 2930 410 1.870 2.080
1979 1.780 780 960 330 3.940 a0 3500 3.200
1980 2.410 1.220 950 350 2.470 - 2,230 1.830
19814 330 300 - . 770 - 640 .
Reste
dumonde? . . .| 1978 2.990 1.080 1.290 750 2.200 440 540 830
1979 1.830 1.320 410 210 1.410 240 300 330
1980 1.290 780 390 - 750 380 140 100
198141 310 270 - 240 140 - .
Organismes
internationaux 1978 2.870 1.810 820 1.230 5.850 600 2.000 3.070
1979 3.05¢ 1.470 1.170 1.230 5.960 1.250 290 3.060
1980 3.220 2.070 300 1.050 5.850 550 1.380 2.830
198171 380 240 - . 740 - 190 .
Tolal des
amissions
placdes . . . . . 1978 15.940 7.690 6.5630 4.270 21.540 6.360 7.550 2,100
1978 17.800 | 10.610 4.650 3.270 13970 4,600 4.520 9.720
1980 22510 | 13.660 4,250 3.240 15.750 2.640 7.440 6.740
1981/1 4.590 3.420 - 210 4.100 740 2.190 1.340

18ur la base des renseignements fournis par la BIRD et V'OCDE.
3Y compris les pays d'Europe de I'Est.

Zélande.

2 Afrique du Sud, Awustralie, Japon et Nouvells-
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L’évolution relativement soutenue du marché des euro-obligations, en parti-
culier dans le compartiment du dollar, est aceribuable i sa plus grande souplesse et
a ses meilleures possibilités d’adaptation a I'évolution rapide de la situation. Le carac-
tére innovateur du marché et la gamme étendue des techniques et options qu'il offre
ont également contribué 4 en renforcer I'attrait. Les «notes» 4 taux floteant, qui ont
représenté 30% du total des émissions en dollars, ont €té généralement bien accueillies,
comme on pouvait 8’y attendre en période de grande incertitude concernant Iévolu-
tion future des taux d’'intéeét. Les émissions d’obligations convertibles, dont le mon-
tanc 2 aceeint 15% du toral en dollars, onc été favorisées par la vigueur des marchés
américains et japonais des valeurs a revenu variable, la quasi-totalicé de ces titres
étant émise par les entreptises de ces deux pays. Enfin, le marché a bénéficié de la
participation accrue d'investisseurs institutionnels et de la concurrence intense 2
laquelle se sont livrées les maisons d’émission, ce qui a contribué a réduire I'impor-
tance des charges.

Les nouveaux emprunts obligataires en dollars ont, en outre, profité de la
fermeté de cette monnaie sur les marchés des changes; de ce fait, leur part dans le total
des émissions est demeurée inchangée, 2 60% environ. Les considérations de taux de
change et Iattraic des taux d’intérét ont exercé une influence stimulance sur certains

Taux des dépdts en euro-monnaies, taux débiteur de base aux Etats-Unis et
rendements des obligations en dollars EU et en deutsche marks sur les marchés internationaux?
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compattiments moins importants du marché des euro-obligations. Tel fut le cas,
par exemple, des émissions en livres sterling, francs francais et florins néerlandais
dont la part du marché a écé portée, pour I'ensemble de ces monnaies, de 6% en
1979 a 14% l'an passé. En revanche, la part du deutsche mark s'est trés sensible-
ment réduite, passant de 26 i 19%.

Le dynamisme du compartiment des obligations en curo-dollars s’est méme
étendu aux émissions classiques 2 taux fixe, qui ont progressé de $2,5 milliards, pour
atteindre environ $7,5 milliards. Toutefois, plus de 60% de ce total a été émis pendant
le seul deuxiéme trimestre, lorsque la courbe des rendements a repris temporairement
sa pente ascendante normale, candis qu'a d’autres moments l'aceivité dans le domaine
des nouvelles émissions a éré pratiquement nulle. Ce fue le cas en féveier-mars ¢t en
novembre-décembre, quand I'écart de rendement entre les obligations en euro-dollars
et les dépdts en euro-dollars 2 six mois est monté au-deld de 6%, malgré la progression
relativement forte des rendements des obligations eux-mémes. Clest ainsi que le
rendement des obligations en dollars, qui s’érablissait 4 prés de 11,5% au début de
Pannée, s'est inscrit 4 14% en mars, pour retomber 3 son niveau le plus bas de 10,5%
vers le milieu de I'année et remonter ensuite réguliérement au second semestre, pour
se situer, fin décembre, aux alentours de 12,5%.

Les investisseurs ont manifesté moins d'incérét pour les obligations en deutsche
marks, en raison des taux de rendemenc sensiblement inférieurs a ceux des obligations
en dollars, ainsi que des perspectives d’évolution plus incerraines du deutsche mark sur
le marché des changes. De ce fait, le volume des émissions en euro-deutsche marks a
été, avec $4,3 milliards, le plus faible depuis quatre ans. Malgré la situation écono-
mique différente en Allemagne et aux Ecars-Unis, I'évolution des rendements des
obligations en deutsche marks a suivi d’assez prés celle des rendements des obligations
en dollars; Pactivité d’émission a écé la plus intense vers le milieu de 'année, lorsque le
deutsche mark s’est montré relativement vigoureux sur le marché des changes et que
1a courbe des rendements est devenue temporairement positive.

La ventilation par monnaie des émissions d’obligations étrangéres a été fort
diftérente de celle du marché des euro-obligations. Le seul compattiment important
qui ait enregistré une expansion a été celui des émissions libellées en deursche marks
sur le marché allemand, tandis que les emprunts éerangers lancés en Suisse, aux Etats-
Unis et au Japon se sont tous fortement coneractés. En Suisse, leur volume a fléchi de
$2,1 milliards, pour s’éwablir au niveau néanmoins tres élevé de $7,4 milliards, la
faiblesse relative des rendements et les perspectives d’évolution plus incertaines du
franc suisse sur le marché des changes ayant constitué les raisons essenticlles du
moindre intérét des investisseurs. Une contraction bien plus forte en valeur relative,
qui a ramené le volume des émissions étrangeres de $4,6 milliards en 1979 2 $2,6 mil-
liacds I'an dernier, s'est produite aux Erats-Unis, ou les facteurs décrits ci-dessus ne se
sont pas manifestés. Dans ce cas, c’est plutdt le désordre régnant sur le marché interne
et la concurrence du marché des obligations en euro-dollars, sur lequel le colic des
emprunts a parfois été sensiblement moindre, qui permettent d’expliquer en partie la
réduction du total des émissions. Les émissions étrangéres en yens au Japon ont fléchi
de $3,1 milliards 3 $1,6 milliard. Le volume des émissions en deutsche marks en
Allemagne est passé de $1,8 milliard 4 $3,5 milliards, grice notamment i d’impottants
emprunts effectués par les institutions internationales.
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Plus encore qu'au cours des années précédentes, le marché des obligations inter-
nationales a été dominé, en 1980, par les emprunteurs des pays industrialisés. La part
des pays développés dans le total des émissions a été poreée de 68% 4 71% et, si I'on
inclur les organismes internationaux ayanc leur siége en Europe, le monde industrialisé
s'est octroyé plus de 80% de I’ensemble des fonds collectés. La part des pays en déve-
loppement non producteurs de pétrole est tombée de 7,3% a 4,7%, mais celle des
institutions internationales de développement a été, avec 14%, légérement supéricure
au chiffre de Pannée précédente. Au sein des pays industrialisés, ce sont les entre-
prises américaines qui ont, de loin, constitué le groupe d’emprunceurs le plus impor-
tant, en collectant un montant de $4,5 milliards, soit $1,8 milliard de plus qu’en 1979.
La Suéde, I’Autriche, I'ltalie et le Royaume-Uni ont également développé considérable-
ment leurs appels au marché des obligations internationales. En revanche, les émet-
teurs japonais et canadiens, qui avaient été de loin les plus gros emprunteurs en 1979,
ont réduic leurs émissions & $3,7 milliards et $2,8 milliards respectivement.

Au couss des premiers mois de 1981, la sitnation des marchés des obligations
internationales a présenté une trés grande analogie avec celle de 1980 taux d’intéréc
coutt terme élevés et instables et profondes incertitudes 4 'égard de I'évolution des cours
de change. Par moments, les émissions en dollars 4 raux fixe ont pratiquement cessé.
En outre, 2 la suite d'une décision prise en décembre 1980 par le sous-comité du
marché allemand des capitaux, le compartiment des émissions en deutsche marks a été
quasiment fermé jusqu’i la mi-avril a tous les emprunteurs étrangers autres que les
institutions internationales. En conséquence, le volume global des émissions interna-
tionales a été, avec $8,7 milliards, légerement inféricur 3 la moyenne trimestrielle de
1980.
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VII. LA SCENE MONETAIRE INTERNATIONALE

Ce chapitre décrit les événements qui se sont succédé sur la scéne monétaire
internationale en 1980 et au cours des premiers mois de 1981. La premiére section
traite de Pévolution des raux de change, essentiellement caraceérisée par la fermeté du
dollar, du yen et de la livre sterling, la faiblesse des monnaies des pays d’Europe
continentale, notamment du deutsche mark, ec I'accroissement trés prononcé de
Pinseabilité des taux de change. Sauf dans le cas du yen, les fluctuations des cours des
principales monnaies n’ont pas été liées aux écarts de raux d’inflation, et les pays 4
forte inflacion ont vu leurs monnaies s’apprécier alors que celles des économies rela-
tivement peu inflationnistes se dépréciaient. La deuxiéme section examine les raisons
de cette évolution et analyse les changements qui en ont résulté dans les positions
concurrentielles internationales. La troisiéme section traite de la situation sur le
marché de l'ot, avec notammenc la régression considérable de I'absorption a des fins
non monétaires et les variations particuliérement accentuées des cours. La quatriéme
section décrit I'évolution des réserves et de la liquidité internationale I"année derniére,
au cours de laquelle la nouvelle progression des réserves globales s’est accompagnée
d'une réduction générale du volume des réserves disponibles par rapport aux besoins
dans les diverses zones importatrices de pérrole.

Evolution des taux de change

La période sous revue a été caractérisée, d’une part, par des changements impor-
tants dans la situation de certaines grandes monnaies et dans I'opinion du marché i
leur égard et, de I'autre, par une instabilité inhabituelle des cours de change. Le dollar,
le yen et la livre sterling se sont fortement appréciés, tandis que les monnaies des pays
d’Europe continentale connaissaient des accés répétés de faiblesse. Ces mouvements
ont été associés, dans une large mesure, 3 la nouvelle répartition des déséquilibres des
paiements courants, qui se sont portés des pays 4 forte inflation vers ceux ou la hausse
des prix érait relativement faible. Les répercussions sur le marché des changes de cette
nouvelle situation des paiements ont été amplifiées par lincidence de la politique
monéeaire des Ertats-Unis, qui a engendré parfois des écarts de taux d’intéeée 3 court
terme de plus de 10% en faveur de la monnaie américaine, ainsi qu’une instabilité sans
précédent des taux d’incérét en dollars. Dans ces conditions, les interventions massives
des autorités n'ont pas permis d’éviter d’amples fluctuations des cours de change
bilatéraux. La seule exception a été le mécanisme des taux fixes du SME, au sein
duquel la seabilité qui a régné en 1980 a été due pour beaucoup 2 la faiblesse du
deutsche mark. Mais le redressement de cette monnaie an sein du systeme, 4 partir de
la mi-février 1981, a été rapidement suivi d'un ajustement en baisse du cours-pivot de
la lire et d’un renforcement des pressions sur le franc belge, cependant que le franc
tranqais s’affaiblissait sensiblemenc apres les élections présidentielles de mai.

Au cours du premier trimestre de 1980, la situation sur le marché des changes a
été dominée par le raffermissement du dollar EU, en particulier aprés la mi-mars,
lorsque Pannonce, par les autorités américaines, d’un vaste train de mesures restrictives
dans les domaines de la monnaie et du crédit fut suivie d’une vive progression des taux
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d’intérée aux Eeats-Unis. Début avril 1980, le cours de change effectif du dollar avaic
gagné 10%1% par rapport au niveau auquel il se situait crois mois auparavant. Cest i
I'égard des monnaies d’Europe continentale que le redressement du dollar a été le plus
prononcé, L’écart des taux d'intéeée 2 trois mois en faveur du dollar acteignit, débue
aveil, 9%2% vis-d-vis du deutsche mark et prés de 13% par rapport au franc suisse, et la
hausse cumulée de la monnaie américaine depuis le commencement de janvier s’éra-
blissait 4 16% vis-d-vis du deutsche mark (son cours ayant progressé de DM 1,71 4
DM 1,98) et 4 19% par rappott au franc suisse.

$i impottantes qu’aient é¢é les variations des écarts de raux d’intérét sur le plan
internacional, elles n’ont pas constitué la seule cause de la hausse du dollar. La

Taux de change bilatéraux:
indice des cours au comptant d’un ¢ertain nombre de monnaies par rapport au dollar EU,
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nouvelle technique de régulation monéraire adoptée par les autorités américaines, en
octobre 1979, renforga la confiance du marché des changes dans la détermination des
autorités américaines de maitriser 'inflation et amena les agents économiques 3 réviser
leur jugement 4 I'égard du dollar. L’illustration en est fournie par le comportemenc du
yen, qui perdic plus de 10% par rapport au dollar pendant le premier trimestre de 1980,
malgré un cercain resserrement de ’écart des taux d’ineérét A court terme en faveur de
la monnaie américaine,

Au cours des six derniéres semaines de 1979, la livre sterling sétait montrée
extrémement ferme et elle poursuivit son redressement durant les sept premiéres
semaines de 1980. En dépit de l'incidence exercée uleéricurement pat la hausse du
dollar EU, elle continua i sapprécier par rapport aux auttes monnaies curopéennes.
Débur avril 1980, époque a laquelle le dollar atteignit son niveau record, elle accusait,
par rapport 2 son cours de début janvier, une perte d’environ 4% vis-a-vis du dollar,
mais un gain de 10%2% 3 I'égard du deutsche mark.

En vue d’atcénuer les fluctuations rapides des cours de change a pareir de la mi-
tévrier 1980, les autorités monéraires des pays dont la monnaie subissait des pressions 2
la baisse intervinrent massivement sur les marchés des changes et eurent recours 4 un
ensemble de mesures visant A resserter les conditions daccés au crédir interne ou 2
influencer directement les flux de paiements internationaux. Le taux d’escompre
officiel fue relevé dans un certain nombre de pays. En outre, les restrictions administra-
tives sur les entrées de capitaux furent assouplies, notamment dans des pays comme
I’Allemagne, le Japon et la Suisse, qui avaient adopté antéricurement de telles mesures
restrictives pour s'opposer a 'extension de la dernande internationale de leur monnaie,
et dont 'excédent des opérations courantes enregistré précédemment cédait mainte-
nant la place 3 un déficit ou, rout au moins, se réduisait sensiblement.

Le mouvement de hausse marquée du dollar EU s’inversa brusquement en avtil,
forsque les taux d'incécér américains commencérent a reculer encore plus rapide-
ment qu’ils avaient monté auparavant. De ce fait, les taux d’intérée 2 court terme des
placements en dollars retrouvérent des niveaux correspondant a ceux des investisse-
ments en deutsche marks; d’ailleurs, entre fin mai et la mi-juiilet 1980, écart des taux
fut parfois favorable au deutsche mark. Fin mai, le taux de change effectif du dollac
avait perdu 10% par rapport 4 son niveau record d’avril,

L'ampleur du redressement des autres monnaies n'a pas été uniforme. Début
juiller, le deutsche mark éraiv coté DM 1,73 par rapport au dollar, soit légérement au-
dessous de son niveau du début janvier. Il en a été de méme pour les autres monnaies
du SME (a 'exception de la lire) et pour le franc suisse. En revanche, la livre sterling
et le yen ont regagné, et au-del3, le terrain perdu précédemment. Le yen, en particulier,
s'est apprécié de 21% entre le début davril et la mi-juin, époque i laquelle son cours
par rapport au dollar, 3 Y 215,35, érait supérieur de 11% i son niveau de fin 1979. Vis-
a-vis des monnaies européennes, Pappréciation du yen entre janvier et la mi-juin 1980 a
été légérement plus forte, pour atreindre 13% et 14%2% respectivement par rapport au
deutsche mark et au franc suisse. Le raffermissement de la livre a été moins spectacu-
laire; débur juillet, son couts vis-d-vis du dollar s’établissaic 2 $2,38, soit une progres-
sion de 7% environ par rapport 4 son niveau de fin 1979.
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Taux de change effectifs, 1977-81
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Un certain nombre de facteurs ont influencé favorablement le yen et la livre,
Dans le cas du yen, il faut notamment signaler un taux d’inflation interne relative-
ment faible, les premiers indices d’une réduction du déficit de la balance des paiements
courants, I'assouplissement des restrictions sur les entrées de capitaux er orientation
plus rigoureuse de la politique monétaire. Au Royaume-Uni par contse, le taux
d’inflation est resté élevé malgré le cassement de Pactivité économique; pouttan, les
investisseurs internationaux continuaient a considérer la livre comme un instrument
attrayant pour se couvrir contre de nouvelles augmentations du prix du pétrole.
Drautre part, ’écart favorable des taux d’intérét britanniques s’est de nouveau forte-
ment creusé, par suite du fléchissement du loyer de largent aux Etats-Unis au
deuxiéme trimestre.

Etanc donné que les taux d'intérét américains avaient dépassé leur point inférieur
d’inflexion, le cours de change du dollar se stabilisa dans le courant de juiller. En fait,
vers la fin du méme mois, il reprit une fois de plus son ascension par rapport aux
monnaies du continent européen. La deuxiéme semaine d’octobre, il se situait a prés
de 5%2% au-dessus de son minimum de la mi-juiller vis-3-vis du deutsche mark, bien
que, sur la base pondérée, son niveau fiic 3 peine plus élevé que trois mois auparavant.
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Aprés la mi-octobre, le redressement du dollar saccéléra fortement en dépit d’interven-
tions substantielles des autorités américaines sur le marché des changes. A la mi-
décembre, comme les taux d’incérér 4 court terme acceignaient de nouveaux records de
hausse aux Erats-Unis, I'écact en faveur du dollar s’éeablit 2 1112% vis-3-vis du deutsche
mark et i prés de 15% i I'égard du franc suisse. Le 11 décembre, le dollar était coré
DM 2,025, soit 19% environ au-dessus de son niveau du début de année et 2/2% de
plus que le maximum d’avril 1980. Sur la base pondérée, il avait gagné pres de 8%
depuis le début de juillet, mais il restait inférieur de 42% 4 ce maximum.

Le yen, aprés un mouvement de baisse consécutif 4 sa vive progression du
printemps 1980, s'est de nouveau raffermi en aoGt. Début octobre, sous Peffet de
Pamélioration de la balance des opérations courantes et d’entrées massives de capitaux,
il corait Y 207 pour un dollar, soit 10% de plus qu’au début d’aofc. Par la suite, la
forte remontée des taux d’intérét aux Erats-Unis et la crainte des répercussions du
conflic Iran/Iraq sur Péconomie japonaise ont quelque peu affecté le yen. Débuc
décembre, cependant, le cours de la monnaie nippone recommenga 4 monter, plusieurs
jours avant que les taux d’intérét n’atteignent leurs nouveaux records aux Etaes-Unis.
A la fin de Pannée, le yen était remonté au-dessus de son niveau du début d’octobre et,
au commencement de janvier 1981, son cours 3 ’égard du dollar se tenait aux environs
de Y 200, soit 4 quelque 17% de plus qu'un an auparavant. Pour la méme période,
apptéciation du yen ressortait 4 35% par rapport au deutsche mark, et 4 23% sur [a
base pondérée.

La livee sterling a suivi une voie médiane entre le yen et les monnaies d’Burope
continentale. Pendant le deuxiéme semestre, elle s’est encore appréciée (+6%), sur la
base pondérée, mais, dans 'ensemble, elle n’a plus guére progressé par rapport au
dollar. Il s'agit 13 cependant, en un certain sens, d'un résultat remarquable, étant
donné que Iécart trés favorable des taux dintérée en livres stetling au deuxiéme
trimestre par rapport A ceux du doliar EU s’est progressivemenc réduit, pour s'inverser
en novembre 1980. Entre fin juin ec début novembre, la livre s’est appréciée de $2,34
environ a $245 vis-d-vis du dollar, puis elle retomba 4 $2,30 vers la mi-décembre,
avant de se redresser au-dessus de $2,40 en janvier 1981,

La dérente des taux d'intérér aux Erars-Unis aprés la mi-décembre 1980 ne freina
que pour un temps la hausse du dollar. A partir de la mi-janvier 1981, il reprit sa vive
ascension, malgré les interventions massives des autorités monétaires américaines et
européennes. 11 s’apprécia de nouveau forcement vis-3-vis du deutsche mark, puisque
son cours au comptant gagna 16%% entre le début de janvier et la mi-février, pour
s'éeablir 3 DM 2,25, en dépit d’un certain rétrécissement de I'écart des raux d’incérée.
L'opinion du marché parait avoir éé influencée par latticude nettement anti-
inflationniste de la nouvelle Administration américaine et les incertitudes sur la
sitnation en Pologne. Par rapport au franc suisse, le doMar se raffermit encore plus
rapidement du début janvier 3 la mi-février, son cours grimpant de 17'%4%, pour
approcher FS 2,06, tandis que Iz hausse du dollar, sur la base pondérée, se chiffrait 4 10%
CNVILON,

Au. cours de la seconde moitié de février 1981, le recul des taux d’intérét aux
Etats-Unis, conjugué a Iincidence du resserrement sensible de la politique monétaire
en Allemagne et de la levée des dernieres restrictions sur les achats d'obligations
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allemandes par les non-résidents, entraina un renversement momentané des tendances
sur le marché des changes, qui fit baisser le cours en deutsche marks du dollag
au niveau minimum de DM 2,05, le 19 mars. Mais, début avril, les taux d’incérée
se remirent 3 monter assez rapidement aux Etats-Unis et, avec eux, le dollar. Début
mai, son cours en deutsche marks dépassait son niveau record de la mi-février; puis, sa
hausse s'est amplifiée dans le sillage des élections présidentielles en France et, le
14 mai, il éeait coté DM 2,31, soit 18% au-dessus de son niveau de fin 1980. Depuis le
début de I'année 1981, ¢*était la croisieme fois que le dollar accusait des variations
importantes par rapport au deutsche mark (et aux autres monnaies d’Europe continen-
tale). Sur la base pondérée, il s’est apprécié de 13%2% durant les quatre premiers mois et
demi de année, et le deutsche mark s’est déprécié de 5%, ce qui porre 4 quelque 15%
le fléchissement cumulé de la monnaie allemande par rapport 4 son niveau record
enregistré vers la fin de 1979.

Au début de 1981, Ia faiblesse qui a affecté les monnaies d’Europe continentale
vis-3-vis du dollar n’a pas épargné non plus la livre sterling. Paradoxalement, cela s’est
produit alors que des indices de plus en plus nombreux montraient que la politique
économique interne du Royaume-Uni éuait finalement parvenue 4 réduire sensible-
ment le rythme d'inflation interne. On était cependanc de plus en plus conscient de
Pincidence du taux de change élevé de la livre sur I'économie britannique; aussi, en
mars, le taux minimum d’avances de la Banque d’Angleterre fut-il ramené de 14% 2
12%. Fin janvier 1981, la livre se mit 2 fléchir brutalement 4 I'égard du dollar et, début
mars, elle avait reperdu tout le terrain gagné en 1980, pour se retrouver aux environs
de $2,18. Vers la mi-mars, la monnaie britannique se redressa, pour retomber, 2 la mi-
mai, aux alentours de $2,07, soit sept points au-dessous de son niveau de fin 1979.
Toutefois, sur la base pondérée, la live se tenaic encore, 4 la mi-mai, a quelque 9% au-
dessus de son niveau de fin 1979, grice i son appréciation, tout au long de cette
période, par rapport 2ux autres monnaies européennes.

Le yen, par contre, est resté relativement ferme par rapport au dollar au débur de
1981; dailleurs, du début de janvier a la mi-février, son cours au comptant n’a fléchi que
de 4%, pour s'teablir 3 environ Y 207,5. La poussuiie, en mars, du mouvement de
baisse des taux d’intérét internes, et notamment du taux officiel d’escompte, n’a guere
eu de répercussions immédiates sur le cours de change, ne serait-ce que parce que cette
évolution a coincidé avec la dérente des taux d'intérét aux Ecats-Unis. Cependant, la
nouvelle flambée de ces derniers a partir du débue d’avril 1981 a fait fléchir le cours du
yen par rapport au dollar 2 Y 222 i la mi-mai, soit 10% en degi de son niveau record
de janviet. Sur la base pondérée, la dépréciation du yen s'est élevée 2 environ 1%2%
entre le débuc de janvier et Ja mi-mai 1981.

L’évolution zu sein du mécanisme de change du Systéme monétaire européen en
1980 et au débuc de 1981 a fortement contrasté avec 'instabilité des cours de change
sur les autres marchés. Certes, quelques monnaies, notamment le franc belge et le
deutsche mark, ont été parfois soumises 4 de vives pressions, qui ont nécessité des
interventions massives de la part des autorieés, mais la deuxiéme année d’existence du
systéme s’est achevée 3 la mi-mars 1981 sans avoir connu de crise séricuse et sans qu’il
y ait eu besoin de procéder a des ajustements des cours-pivots des monnaies pattici-
pantes. Cette stabilité relative n’a cependant pas écé due 2 une amélioration des situa-
tions fondamentales respectives — il n’y a pas eu, en particulier, convergence des taux
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Taux de change au comptant dans te mécanisme de change du SME, 128081

Moyennes hebdomadaires, en %, des monnaies participantes par rapport 4 leur point d'intervention
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d’inflation des pays membres — elle s'explique plutde par la faiblesse du deutsche mark.
Le 9 mars 1981, la monnaie allemande redevint la plus foree du systéme et, peu de
temps aptés, le cours-pivot de la lire fur ajusté en baisse de 6% et les pressions sut le
franc belge s’incensifiérent brusquement.

Le comportement du deutsche mark au sein du mécanisme de change du SME
en 1980 et au début de 1981 a reflété essentiellement le déficic élevé des paiements
courants de ['Allemagne et la fermeté du dollar. De plus, 'éventualité d’une réévalua-
tion de son cours-pivot érant a écarter, le deutsche mark présentait pour les investis-
seurs, moins d’aterait que d’autres monnaies du systéme qui offraient des rendements
plus élevés en termes de taux d’intérée nominaux. En outre, du fait de son rdle inter-
national plus important, le deutsche matk 2 tendance 4 écre influencé plus directement
que les autres monnaies du SME par Ia fermeté du dollar. Il n’esc donc pas surprenant
qu’il se soit rapproché de la limite inférieure de la bande de fluctuation du SME et que les
autorités aient été parfois amenées a le soutenir de maniére substantielle. La premiére
fois, ce fut fin mars-début avril 1980, lors de la premiére hausse spectaculaire du dollar.
Lorsque cette évolution s’est inversée, le deutsche mark s’est quelque peu redressé, sans
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quitter cependant l2 moitié inférieure de la bande. Fin octobre, il atteignit son cours
plancher a I'égard du franc frangais et du florin néerlandais et dut écre soutenu mas-
sivement. Grice 4 une certaine détente des taux d’incérét & court terme en France, il
parvint, début novembre, i quitter le bas de la bande, pour redescendre, 4 la fin de
janvier 1981, dans la zone d’intervention. Il fallur attendre la seconde quinzaine de
février, aprés le resserrement de la politique monénaire en Allemagne, pour voir le
deutsche mark se redresser de fagon décisive. Débue mars 1981 — pour la premiére fois
depuis le réalignement des cours-pivots en septembre 1979 ~ le deutsche mark érait
redevenu la monnaie la plus forte du systéme, position qu’il occupe depuis lors.

Dans un contexte caractérisé par un raux d’inflation interne peu élevé mais un
déficit substantiel des paiements, le franc belge n’a cessé de faite preuve de faiblesse
durant la majeure partie de la période sous revue. A partir de novembre 1980, il s'est
maintenu continuellement 3 la limite inférieure de la bande ou a proximité de cette
derniére puis, sous l'effet du redressement du deutsche mark en février 1981, il franchic
son seuil de divergence inférieur. Vers Ia fin de mars, les autorités belges relevérent
sensiblement les taux d'intérée internes et prirent d'autres mesures de resserrement
monétaite, mais ce nest que pendant la seconde quinzaine d'avril que le franc belge
s’est €loigné de sa limite inféticure par rapport au deutsche mark.

Le franc frangais a suivi, dans une certaine mesure, jusqu’en février 1981 une
évolution inverse de celle du deutsche mark et du franc belge. Le taux d'inflation
interne était relativement élevé, mais le déficit extérieur en compte courant a écé plus
que couvert par les entrées de capitaux. Aussi le franc s'est-il maintenu dans le quare
supérieur de la bande pendant presque toute I'année 1980, atteignant méme sa limice
supétieure fin mars et fin octobre. Début novembre, la réduction des taux du marché
monétaire interne, conjuguée i I'incidence de I'imposition d’'un coefficient de réserve
de 5% sur les dépdts des non-résidents auprés des banques frangaises, provoqua un
fléchissement passager du cours de change; 2 la mi-décembre, cependant, le franc érait
revenu i sa limice supérieure, ou il est demeuré la plupart du temps jusqu’au début de
mars 1981. Par la suite, il 2 occupé la seconde position au sein du systéme jusqu' fin
avril, pour fléchir de nouveau légérement. A la suite des élections présidentielles
frangaises, le franc est tombé en mai 4 sa limite inférieure par rapport au deutsche
mark. Les autorités sont intervenues massivement pour le soutenir sur le marché des
changes; de plus, le taux d’escompte des bons du Trésor appliqué par la Banque de
France a été porté de 13%2% 4 22% et les contrdles sur les mouvements de capitaux ont
été sévérement durcis.

Comme, aux Pays-Bas, le taux d’inflation interne était relativement faible et que
le déficit extérieur des opérations courantes a été plus que couvert par les entrées de
capitaux, le florin néerlandais a occupé la seconde position au sein du SME pendant la
majeure partie de la période sous revue. Il s’est montré particuliérement ferme dans les
deux derniers mois de 1980 ¢t les premiers de 1981 ou, 4 diverses reprises, il a acteint
son point supérieur d’intervention.

Au cours de la période sous revue, les autorités italiennes ont utilisé la bande de
fluctuation plus large de Iz lire. De février au débuc de juiller 1980, la lire est passée
d'un peu plus de 1'% au-dessus de son cours-pivor i plus de 3% au-dessous de ce
dernier. Elle oscilla ensuite entre 2% et 3% au-dessous de ce cours-pivot jusqu’au début
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de mars 1981. Durant ce méme mois, les pressions 3 la baisse de la lire saccentuérent
et, le 22 mars, les autorités italiennes annoncérent une dévaluation de 6% du cours-
pivot. La lire s’est ensuire maintenue dans la moitié supérieure de sa nouvelle bande
de fluctuation.

Modifications des positions concurrentielles internationales

Comme mentionné précédemment, 'un des faits saillanes de évolution des
cours de change durant lz période sous revue a été 'appréciation des monnaies de pays
a forte inflation, en Poccurrence le dollar et la livre sterling, et la dépréciation des
monnaies de pays 4 faible inflation, comme le deutsche mark, le franc suisse et, pendant
un certain temps, le yen. Cette évolution, qui s’était amorcée dans certains cas des la
fin de 1978, a affaibli la compéritivité internationale des pays fortement inflationnistes
et rénforcé celle des pays du second groupe. On est donc amené a s’interroger sur les
raispns de cette évolution et 2 se demander si elle donne matiére 3 préoccupation. En
d’autres termes, dans quelle mesure risque-t-clle d’engendter de nouveaux déséquilibres
de paiements susceptibles de provoquer des perturbations sur le marché des changes?
Ne faut-il pas plutdt y voir une correction des précédentes distorsions des cours de
change?

Pour avoir une idée exacte des variations des positions concurrentielles interna-
tionales, on ne peut pas se fonder sur des indices relatifs des prix i la consommation,
car ils englobent de nombreux éléments qui n’entrent pas dans les échanges internatio-
naux et n’offrent pas nécessairement une image fidéle de la position relative du secteur
industriel des différents pays en matiére de colits. L'évolution des prix relatifs de gros
des produits industriels et des cofics salariaux relatifs par unité produite fournit de
meilleures indications. Les graphiques des pages suivantes retracent I'évolution de ces
indices des prix et des colits dans les divers pays du Groupe des Dix et en Suisse en
1977-81, ainsi que les variations des taux de change effectifs de ces pays. Un mouve-
ment ascendant des courbes représence soit une appréciation du taux de change effectif
du pays, soit une amélioration de sa position relative en matiere de cofits et de prix, alors
qu'un mouvement descendant indique le contraire. Une variation en hausse (en
baisse) du taux de change plus forte que celle des indices des cotlits et des prix relatifs
donne donc i penser que la position concurrentielle internationale du pays en question
s'est dérériorée (améliorée). Les différences entre les mouvements des prix relatifs de gros
des produits industriels et ceux des cofits salariaux relatifs par unité produite traduisent
une modification des positions relatives en matiére de rencabilité. Ainsi, lorsqu’une
amélioration de la position relative d’un pays est plus prononcée en termes de codits
salariaux unitaires qu’en termes de prix de gros industriels, on peut en conclure que les
matges bénéficiaires ont évolué plus favorablement dans ce pays que dans les autres, et
vice versa.

Les indices sont établis sur la base de données imparfaites, tant en ce qui
concerne leur précision que leur comparabilité 4 I'échelle internationale. En outre, le
choix des pondérations utilisées dans le calcul des indices — les coefficients de pondéra-
tion sonrt établis en fonction des parts bilatérales ec multilatérales des pays en cause
dans les échanges de produits manufacturés et tiennent également compte de la
dimension relative de 'économie de ces pays — contient inévitablement un éément
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Ensemble Groupe des Dix et Suisse:
taux de change effectifs, prix et coOts relatifs, 197781
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Ensemble Groupe des Dix et Suisse:

taux de change effectifs, prix et coiits relatifs, 1977-81
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d’arbitraire. Aussi, seules des divergences sensibles dans I'évolution des trois indices
peuvent étre interprérées 4 coup slir comme le signe d’un changement notable dans la
position concurrentielle d’un pays sur le plan international ou dans le degré de rentabi-
lité relative de son économie. De plus, les colies et prix relatifs, dont le rdle esc cer-
tainement trés important, ne sont pas les seuls facteurs qui déterminenc la compériri-
vité. D’aucres influences, indépendantes des prix, peuvent justifier des variations de
cours de change non conformes a I'évolution des cofits et des prix relatifs d’un pays. Enfin,
le choix de la période de référence affecte les résultats apparaissant sur les graphiques car,
si ’évolution des taux de change n’est pas conforme 4 celle des colits et des prix relatifs en
début de période, des modifications ultérieures de la position concurrentielle internatio-
nale des pays en cause ne signifieront pas nécessairement un éloignement de la position
d’équilibre.

L’examen de la période commengant en 1978 révéle que c’est au Royaume-Uni
que la détérioration de la compétitivité internationale a été de loin la plus prononcée.
Le taux de change pondéré de la livre s'est apprécié de 23% en 1979-80; en mats 1981,
cette appréciation s*était élargie jusqu’a dépasser 28%. De plus, la position relative du
Royaume-Uni s’est dégradée de 8% environ en 1979-80 en termes de prix de gros des
produits industriels et de 17% en termes de colits salariaux par unité produite. De
ce fait, la position concurrentielle internationale de ce pays s'est affaiblie, an cours
de ces deux années, de quelque 25% si I'on se fonde sur les prix relatifs de gros, et
de 33% sur la base des colts salariaux par unité produite. Le taux de change effectif du
dollar a progressé de plus de 6% entre le point le plus bas d’octobre 1978 ¢t la fin de 1980,
alots que parallélement les indices des prix et des colits relatifs se détérioraient de 5% en-
viron, de sorte que le taux de change téel du dollar 2 monté de plus de 10% pendant cette
période. Comme le taux de change effectif de l# monnaie américaine s’est encore apprécié
de 13'%% au cours des quatre premiers mois et demi de 1981, la position concurrentielle
des Etats-Unis 4 ce stade de Pannée s'est de nouveau fortement amenuisée.

En France également, le taux de change réel s'est quelque peu apprécié en 1979,
une hausse du taux de change effectif s'étant accompagnée d’une détérioration de
Pindice des prix relatifs de gros des produits industriels et, dans une moindre mesure,
de celui des cotits salariaux relatifs par unité produice. En 1980, toutefois, le taux de
change réel s’est montré plutdt stable par rapport aux cotits salariaux relatifs par unicé
produite alors que, sur la base des prix relatifs de gros des produits industriels, le franc
s'est déprécié a peu prés dans les mémes proportions qu’il s’érait apprécié en 1979. En
Italie, la stabilité relative du taux de change effectif en 1979 a entrainé une dégrada-
tion de la compcrltwlte de ce pays, en particulier sur la base des prix relatifs de gros,
mais cetee situation s'est, dans une cerraine mesure, inversée par la suice,

Les pays dont le renforcement de la compétitivité internationale depuis 1978
apparait le plus net sont le Japon, la Suisse et 'Allemagne. Au Japon, le taux de
change effectif a fléchi d’environ 26% entre octobre 1978 et février 1980, alots que,
durant la méme période, la position de ce pays s’améliorait de plus de 10% en ce qui
concerne les prix relatifs de gros et de quelque 15% pour ce qui est des coits salariaux
par unité produite. Le raux de change réel du yen a donc fléchi de quelque 35% au
cours de cette période. Par la suite, le taux de change effectif s’est redressé de plus de
20% jusqu’a la fin de 1980. Mais, comme la position du Japon en maticre de prix et de
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cotits relatifs s’est de nouveau améliorée, le renforcement cumulé de sa position
concurrentielle depuis octobre 1978 dépassait toujours 20% 4 la fin de 'an dernier.

En Suisse, ou le taux de change a atteint son sommer 3 la fin de septembre 1978,
la dépréciation ultérieure en termes effectifs est ressortie 4 11% environ i la fin de
1980. Entre la fin de septembre 1978 et la fin de 1980, la position internactionale de la
Suisse s’est redressée de 13% environ sur la base des prix relatifs de gros ec de prés de
20% en termes de cofits salariaux relacifs par unité produite, de sorte que le caux de
change réel du franc a marqué un recul de plus de 20% durant cette période. En
Allemagne, le renversement du mouvement de hausse du caux de change s’est produit
beaucoup plus tardivement qu’au Japon et en Suisse, a savoir vers la fin de 1979. En
1980, le taux de change effectif du deutsche mark a fléchi de quelque 9% et le taux de
change réel d'un pourcentage méme plus éleve, en raison de la légére amélioration de la
position de ’Allemagne en matiére de prix et de cofits relatifs. Le renforcement de la posi-
tion concurrenticlle de la Suisse et de I’ Allemagne s’est poursuivi cette année, les taux de
change effectifs du franc suisse et du deutsche mark s’érant encore dépréciés (de quelque
5%) 4 la mi-mai.

Des améliorations de la compétitivité internationale a peu prés comparables i
celles de I’'Allemnagne onc été également constatées en 1980 pour la Belgique et les
Pays-Bas. Le taux de change effectif du franc belge s’est déprécié d’environ 7% dans le
courant de 'année et le taux de change réel, sur la base des indices de prix et de cofits
indiqués dans le graphique, a fléchi de plus de 10%. Une évolution du méme ordre
s'est produite aux Pays-Bas, bien que le taux de change effectif du florin ait accusé un
recul un peu moins accentué que celui du franc belge.

Comment expliquer cette tendance des raux de change i s'écarter — parfois de
fagon assez spectaculaire — de I’évolution des cofits et des prix relatifs? Trois facteurs
semblent avoir joué un rdle importane 4 cet égard. Touc dabord, dans un certain
nombre de cas, les fluctuations des taux de change avaient revétu jusqu’en 1978-79
une ampleur considérable, notamment en ce qui concerne le yen, le franc suisse et le
deutsche mark. Au second semestre de 1978, c’est-d-dire au moment ou ils atreignaient
leurs niveaux recotds, les taux de change effectifs du yen et du franc suisse avaient
progressé de 45% et de 103% respectivement depuis Iz fin de 1972, tandis qu’a 1a fin de
1979 le taux de change effectif du deutsche mark marquait une hausse de 60% pat
rapport au niveau noté sept ans auparavant. De plus, le taux de change effectif du
dollar EU, qui se situait fin 1978 i son point le plus bas, avait perdu plus de 20%
depuis la fin de 1972. Cette évolution des taux de change effectifs a eu deux consé-
quences. En premier lieu, comme elle avait peu de chances de se poursuivre dans les
mémes directions que précédemment, 'opinion du marché i ’égard de ces monnaies a
eu de plus en plus tendance i étre influencée par rout facteur de nature a justifier un
renversement des tendances antérieures. En second lieu, on a enregistré, en partie i la
suite de ces variations des taux de change des pays concernés, des retournements
importants de leur balance des paiements courants. Aux Ecats-Unis, les déficits subs-
tantiels de 1977 et 1978 ont été fortement réduits en 1979 et 1980, pour faire place 4
une situation de quasi-équilibre; en Allemagne, au Japon et en Suisse, les excédents
dégagés précédemment ont disparu; les balances allemande et japonaise sont méme
devenues fortement déficitaires en 1979 et en 1980.
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Les variations des balances des paiements courants affeceent les taux de change
de deux maniéres: d’abord, par leurs répercussions directes sur la demande et offre des
monnaies en question sur le marché des changes; ensuite, par les changements qu’elles
entrainent, sauf lorsqu’elles ne sont que temporaires, dans I'opinion du marché au
sujet du taux de change d’équilibre des monnaies. En outre, les fluctuations des cours
de change qui en résultent peuvent elles-mémes, par leurs effets pervers (courbe en J),
amplifier momentanément les déséquilibres des transactions courantes.

Un deuxiéme facteur a contribué i I'évolution divergente des variations des
cours de change par rapport aux écarts de raux d’inflation dans le monde: le Royaume-
Uni, le Canada et les Etats-Unis, trois des pays a fort taux d’inflation, se sont trouvés
avantagés, par rapport aux autres nations industrialisées, sur le plan des ressources
pétrolicres nationales. Aux Etats-Unis, I'effet de ce facteur a €té renforcé par la libérali-
sation des prix du pétrole d’origine interne.

Le troisiéme facteur dlinfluence sur les taux de change a été P'adoption, aux
Etats-Unis et au Royaume-Uni, de politiques anti-inflationnistes plus rigouseuses. Ces
politiques reposaient essentiellement sur le durcissement du contrdle monéraire
interne et recouraient, a cet effet, 4 des mesures qui ont soumis les taux d'intéréc
nationaux 2 de fortes pressions 4 la hausse et entrainié un élargissement des écarts de taux
d’intérér en faveur de ces deux pays.

Les variations des écarts de taux d'intérét entre les divers pays, ainsi que celles des
balances des paiements courants, influencent les taux de change en partie directement,
par Pincidence exercée sur le marché des changes par les flux internationaux de
capitaux qu’elles provoquent; lorsque ces écarts de taux deviennent substantiels,
comme [’an dernier, ils peuvent avoir des effets considérables. En outre, Pinfluence des
écarts de raux d'intérét est amplifiée lorsque le marché les interpréte comme une
modification importante de lattitude d’un pays i I'égard de la lutte contere Pinflation
- comme le montre sans conteste Pélargissemenc des écarts en faveur des Etats-Unis et
du Royaume-Uni.

Les incidences que les écarts de taux d'intérée peuvent avoir sur 'évolution des
cours de change dans des circonstances différentes sont mises en évidence dans le
graphique de la page 149. En 1979, alors que le marché restaic persuadé, comme il
lavait éé pendant la majeure partie des années soixanite-dix, que le deutsche mark
érait voué 4 Pappréciation ec le dollar 4 Ia dépréciation, le cours au comptant dol-
lar/deutsche mark et I’écart des taux d’intérét ont évolué de facon assez indépendante,
malgré Iapparition d'un déficit des opérations courantes en Allemagne et la dispari-
tion de celui des Etats-Unis; en revanche, on a constaté, dés le second semestre de
1979, un parallélisme assez étroit entre les fluctuations du cours dollar/livre scerling et
les variations de I'écart des taux d’intérét; aucrement dit, du fait en partie des mesures
adoptées par les autoricés monétaires britanniques, la livee n’érait plus considérée comme
vouée constamment i la dévaluation. Au courss de Pannée 1980, les prévisions antérieures
au sujet de I'évolution du cours dollar/deutsche mark ne se sont pas réalisées, mais
- 2ucune tendance bien précise ne s'est manifestée. En conséquence, ce sont les écares des
taux d'intéréc 4 court terme qui ont commandé¢ les variations des cours de change. Le
revirement d’opinion du marché au sujet du cours dollar/deutsche mark s’est encore
accentué aprés l'investicure de la nouvelle Administration américaine, qui s’est engagée
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Allemagne et Royaume-Uni:
variations des cours de change au comptant par rapport au dollar et des écarts entre les taux d'intérét
a trois mois des placements en monnaie nationale et en dollars EU
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plus fermement que la précédente 4 réduire l'inflation. Le dollar s’est crés vivement
apprécié en janvier-février 1981 vis-d-vis du deutsche mark, malgré la réduction sen-
sible de I'écart des taux d’intérét A coutt terme en faveur des placements en dollars. On
a alors eu l'impression que les réles allaient s’inverser et que, dans I'opinion du
matché, c’était le dollar qui aurait vocation i s’appréciet par rapport au deutsche mark.
Cependant, la vive hausse des taux d’intérér en Allemagne a la mi-février entraina un
retour # la situation de 1980, caractérisée par des anticipations plus neuttes sur I'évolu-
tion de ces monmaies 3 plus long terme, et les fluctuations du cours dollar/deutsche
mark ont de nouveau été dominées par les écarts de raux d’intérér.

Les événements qui se sont produits depuis la fin de 1978 montrent donc que
I’évolution des taux de change peut s’écarter de celle des prix er des coties relacifs
lorsque les pays 4 forte inflation bénéficient d’'une position relativement solide en
matic¢re de balance des paiements courants et poursuivent simultanément une poli-
tique anti-inflationniste énergique assortie de taux d'intérét nominaux éevés, randis que
les pays i inflation moindre entegistrent simultanément une forte détérioration en
compte courant et des taux d’intérée nominaux beaucoup plus faibles. Il ne faut pas en
conclure toutefois qu’a plus long terme I’évolution des cours de change ne sera pas
affectée par les différences entre les rythmes d’inflation. En fait, comme I'a moneré
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Taux de change réels en termes de codts salariaux relatifs par unité produite
dans certains pays industrialisés, 1973-80
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Pexpérience de 197980, la situation des paiements courants des divers pays et, du
méme coup, le taux de change effectif de leur monnaie réagissent tees fortement, mais
avec un décalage généralement important, aux modifications de leur position concur-
rentielle internationale.

Dans quelle mesure les divergences apparues récemment entre I’évolution des
taux de change et celle des prix et des cofits relatifs ont-elles entrainé une «surréaction»
des taux de change? Le graphique ci-dessus fait ressortir, pour cinq des princi-
paux pays industricls, les mouvements de leurs taux de change réels, mesurés en
termes d’évolution des cofits salariaux unitaires par rapport 4 ceux des autres membres
du Groupe des Dix depuis la fin de 1972.

Si I’'on examine tout d’zbord les années 1977 4 1980, on s’apercoit que, parmi les
cing monnaies choisies, seule la livre sterling a vu son taux de change réel varier
considérablement durant toute cette période. Pour les quatre autres monnaies, I'évolu-
tion en 1979 et en 1980 constitue grosso modo un renversement des tendances nocées
durant les deux années précédentes, de telle soree que leur position concurrentielle
internationale n’érait guére éloignée, i la fin de 1980, de celle qu'elles occupaient
quatre ans aupagavant.
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Il fauc certes se garder de conclure qu’a la fin de 1980 les taux de change de ces
monnaies avaient forcément atteint leur point d’équilibre, simplement parce que, en
termes réels, ils n’étaient guére éloignés de leur niveau de fin 1976, Si 'on considére
Pensemble de la période 1973-80, au débur de laquelle le dollar érait certainement
surévalué et les autres monnaies du graphique (sauf la livre) sous-évaluées, on constate
que la position concurrenticlle du dollar est beaucoup plus solide 2 1a fin de 1980 que
huit ans auparavant. Il est toutefois possible que cet avantage ait été en grande partie
décruit au cours des quatre premiers mois et demi de 1981. Par ailleurs, les raux de
change réels du yen et du deutsche mark avaient, 4 la fin de 1980, progressé respective-
ment d'environ 14% et 8% par rapport 4 leur niveau de fin 1972, et ils ont certaine-
ment fléchi de nouveau au cours de ces derniers mois, de méme que celui du franc
suisse, dont I"appréciation cumulée depuis ]a fin de 1972 a cependant été supéricure i
celles du yen et du deutsche mark. Non seulement la variation du taux de change
réel de la livre sterling a été beaucoup plus accentuée, entre 1973 et 1980, que celles des
quatre autres monnaies, mais I'ampleur de ce mouvement a en elle-méme exercé un effet
favorable sur la position concurrentielle actuelle des autres monnaies.

Pour Pavenir, il est possible que, pendant un certain temps, les écarts de taux
d'intérée continuent de jouer un rble important dans les fluctuations des raux de
change. A plus long terme, cependant, l'influence des positions concurrencielles des
divers pays reprendra certainement le dessus, Si les variations des taux de change réels
apparues a partir de la fin de 1978 ont représenté, dans une large mesure, une correc-
tion des surévaluations et des sous-évaluations antérieures, une réduction des écarts
entre les divers rythmes d’inflation s’imposera, dans cereains cas, pour entériner la
structure actuelle des taux de change.

Production d’or et marché de ’or

La période sous revue a écé caractérisée par une réduction de 50% du volume
disponible i des fins non monétaires, qui a ainsi été ramené 3 920 tonnes métriques,
le plus faible tonnage depuis dix-sept ans, et par des fluctuations particuliérement
fortes des cours du marché, qui ont varié entre un maximum de $850 I'once en janvier
1980 et un minimum d’environ $457 en mars 1981.

Le recul de Yoffre sur le marché résulte nocamment de la nouvelle baisse de la
production mondiale d’or — i I'exclusion de celle de 'URSS, des autres pays d’Europe
de I'Est, de Ia Chine et de la Corée du Nord — qui est revenue de 956 tonnes 2
940 ronnes, ce qui constitue son nivean le plus bas depuis vingt-deux ans. En Afrique
du Sud, la production, avec 675 tonnes, a été inférieure de 30 tonnes 3 celle de 1979.
Elle a également fléchi en Papouasie-Nouvelle-Guinée, aux Etats-Unis et au Canada
mais, du fait du développement de Pactivité d’extraction alluviale, elle sest fortement
accrue au Brésil, en Colombie et aux Philippines. En Afrique du Sud, contrairemenc 4
I'année précédence, la tendance persistante A traiter du minerai de moindre teneur (la
diminution de la teneur moyenne du minerai extrait a été cecte année de 11%) n"a
pas été enciétement compensée par la progression de 7,6% du tonnage traité. Le
Prix moyen perqu par les compagnies miniéres s’est accru de pres de 90%, alors que les
cotits de production ont été majorés de 17,7%, et les bénéfices moyens (avant impot)
tirés de 'extraction du méral ont progressé de 128%.
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Production d’'or dans le monde (estimations)

1929 1940 1946 1963 1970 1977 1978 1979 1980

Pays
en tonaes métriques

AfriqueduSud. . . . | 3239 436,9 no 3714 |1.0004 | 6999 7064' | 7054'| 675,1!
Canada . ....... 60,0 165,9 885 1261 749 53,9 54,0 51,1 49,0
Brésil ... ...... 3.3 1,7 4,4 36 9,0 15,9 22,0 25,0 350
Etats-Unis. . . . ... 64,0 1514 49,0 60,9 54,2 34,2 311 30,2 276
Philippines . . . . .. 5.1 349 - 149 18,7 17,4 18,2 16,7 204
Australie . ... ... 13,3 51,1 25,6 334 19,3 194 20,0 18,2 17.4
Papauasie-

Nouvelle-Guinés . . . . . . 0.7 23,0 234 20,0 15,0
Colombie . . ... .. 4.3 19.7 13,6 13,6 63 8,2 8,0 8.3 15,0
Zimbabwe . ..... 174 25,7 16,9 15,6 15,6 1.7 10,8 11,8 1,3
Ghana......... 6,4 216 18,2 22737 22,0 15,0 12,6 1A 10,9
Mexique. . . . . ... 204 274 131 15,0 6,2 6,6 6.2 6.4 5,9
Espagne. . . ..... . . . . . 9.8 86 5.1 4,0
Japon . ... ... .. 9,3 12,6 1,3 71 7.9 4,6 45 4,0 32

Total . ...... 5274 957.9 601,6 6843 | 1.2352 | 9196 925,7 913,3 B889,8
Autres pays . . . . . . 431 2071 64,9 69,9 38.0 44,6 43,4 42,7 60,2
Production
mondiale

{estimations)? 570,5 (1.165.0 666,5 7542 | 1.271,2 | 964.2 969,1 956,0 940,0

Y compris Ya production d’ or du Bophuthatswana. 2 Non compris VURSS, VEurope de I'Est, 1a Ching et ta Corde du Nord.

Un second facteur de réduction de Poffre de métal a été la wrés forte contraction
des ventes des pays communistes sur le marché. On estime, en effet, qu’elles se sont
élevées en 1980 4 quelque 90 tonnes, soit le chiffre le plus faible depuis neuf ans,
équivalant au cinqui¢me de la moyenne de 1977-78. Cette diminucion sensible du
volume de Por disponible sur le marché est due essentiellement au revirement qui sest
opéré au niveau de I'encaisse officielle globale. Au cours des années 1974 4 1979, celle-
ci avait fléchi au total de prés de 1.500 tonnes, done 600 ronnes pour la seule année
1979. Le renforcement de 110 tonnes, 'an dernier, de 'ensemble des avoirs officiels en
or correspond donc a un écart de plus de 700 tonnes par rapport i 1979. Aprés s’éure
contractés de 392 tonnes en 1979, les avoirs en or des organismes internationaux se
sont encore réduits Pan passé (=139 tonnes). La différence entre ces deux chiffres
représente la diminution considérable des cessions de métal du Fonds monéraire
internarional en 1980, tanc sur le marché qu’aux pays membres. Le programme étalé
sur quatre ans des ventes aux enchéres du Fonds est arrivé 4 son terme ¢n mai 1980, et
les ventes d’or du FMI I'an detnier ne se sont élevées qu’a 69 tonnes, contre 173 tonnes
en 1979, En outre, la quanticé d’or restituée par le Fonds 4 ses membres est combée de
180 tonnes en 1979 4 37 connes en 1980.

Le total des réserves mécalliques des différents pays s'est accru de 250 tonnes en
1980, aprés avoir marqué un fléchissement de 210 tonnes I'année précédente. Ce
revirement est dii en grande partie au fait que le Trésor des Etats-Unis, qui avait vendu
412 tonnes d’or au marché en 1979, a suspendu ses adjudications de mécal 3 parcir de
novembre 1979. D’autre part, comme il a déja éc€ indiqué, les pays membres ont requ
dans le cadre du programme de resticution du FMI, 143 tonnes de moins en 1980 que
année précédente. Si I'on exclut les ventes aux enchéres du Trésor des Etats-Unis et
les transferes du FMI au titre de la restitution, on constare que les réserves métalliques
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Qrigine et utilisation de 1"or (estimationsg)

Rubriques 1977 1978 1979 1980
en tonnes métrigues

Produclion . . ., . . . . e e e 9265 970 955 940

Ventes des pays communistes {estimations) . . . . . ... ... .. 450 450 2930 20
Variation de "encaisse officielle du monde

occidental {—=accroissernent), . . . .. ... ..l 275 2452 600 -110

dont: réserves d'ordas Pays’ . . . .. o .o e e e - 70 =220? 219 =250

Total (= absorption non monétaire, estimations) . . . . . . 1.690 1.665 1.845 920

'Y compris 'or restitué par le Fonds monétaire international aux pays membres, pour un total de 371 topnes an 1977,
189 tonnes en 1978, 180 tonnes en 1979 et 37 tonnes en 1980, ainsi que les swaps d'or contre Ecus effectuds en 1979 et
en 1980 par les pays membres du Systéme monétaire européen.  ?Y compris 65 tonnes d'or transférées du ministére
japonais des Finances 4 fa Banque du fapon, non comptabilisées précédemment dans les réserves mondiales d'ar.

officielles des différents pays se sont renforcées de 211 tonnes I'an dernier, alots qu’elles
n'avaient augmenté que de 26 tonnes en 1979. En d'autres termes, pour la premicre
fois depuis de nombreuses années, 'ot nouvellement extrait et les achats effectués sur
le marché ont permis de renforcer sensiblement les encaisses méralliques officielles.
L'encaisse-or de Afrique du Sud s’est accrue de 66 tonnes, en partie sous Peffer du
dénouement d’opérations de swap conclues antérieurement avec des banques commer-
ciales, tandis que celle du Canada s’est réduite de 37 tonnes, qui ont été affectées pour
une part 3 la frappe de piéces d’or. Plus importante cependanc a été 'évolution des
avoirs officiels en or des pays en voie de développement (membres ou non de 'OPEP)
qui, compte non tenu des restitutions opérées par le FMI, se sont renforcés 'an dernier
de 178 tonnes, contre 22 tonnes en 1979. Les pays de 'OPEP ont ajouté 106 tonnes 2
leurs réserves d’or publiées, dont 66 tonnes pour la senle Indonésie, tandis que, dans
les pays d’Amérique latine et d’Asie non membres de 'OPEP, on notait des accroisse-
ments de 41 tonnes et de 28 tonnes respectivement.

Sur le marché de Londres, I'or cotait $524 once 4 la fin de 1979, ce qui constituait
une hausse de 132% sur douze mois. Cette progression est intetvenue pout I'essentiel au
cours des deux deeniers mois de 1979, sous l'influence d’un certain nombre de fac-
teurs: crainte de conflit 4 la suite de I'occupation de ’Ambassade des Etats-Unis en
Iran et de lintervention militaire soviétique en Afghanistan, nouvelle et importante
hausse des prix du péerole et effet psychologique créé par 'absence de toute interven-
tion officielle pour endiguer I'augmentation rapide du prix de 'or. De ce fait, la
demande d'or et, avec elle, le prix du méral montérent en fléche durant les trois
premiéres semaines de 1980. Le 21 janvier, une puissante vague d’achats spécularifs
porea le cours 3 $850 l'once, ce qui représentait une augmentation de prés de 130% en
deux mois et demi et de 340% par rapport au niveau de novembre 1978, qui avoisinaic
$193 'once.

L'effondrement ultérieur des cours fut, dans un premier temps, plus accentué
encore que Pascension qui I'avait précédé, et la cote tomba 4 $624 le 28 janvier. Aprés
un raffermissement & plus de $700 en I'espace de quelques séances au débur de février,
I'atténuation des craintes de conflic et la hausse des taux d’intérée aux Ecats-Unis
ramencrent les cotations 4 $474 le 18 mars, soit au niveau le plus bas de année. Les
cours remontérent ensuite modestement, pour s'établir 4 $554 au début d’avril mais, 2
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Cours de la barre d’or sur le marché&, en dollars EU et en francs suisses, 1979-81
' Chiffres du vendredi, par once de fin
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la fin du mois de mai, ils éaient revenus juste au-dessus de $300, du fait de la pour-
suite du dénouement des positions spéculatives.

Avec le recul brutal des taux d’intérée en dollars A partir de leur sommer du
début d’avril et la cessation progressive du dénouement des positions spéculatives, une
nouvelle flambée de 1a demande d’or porta le couts sur le marché de Londres 4 $689, le
8 juillet. Mais les prises de bénéfices firent redescendre les cotations 3 $614 4 la fin du
méme mois et, jusqu’au début de septembre, les cours fluctucrent entre $605 et $645,
la situation politique en Pologne n’ayant entrainé qu'une légére augmentation de la
demande sur le marché. Les craintes d’un éventuel renchérissement des prix du pérrole
firent remonter Je cours 4 $693 le 12 septembre, juste avant la réunion des pays de
’OPEP; le déclenchement des hostilités entre I'Iraq et I'[ran le porta ensuite 4 $720, le
23 septembre.

Ce fut 12 le point culminant de la nouvelle poussée de la demande. Un mois plus
tard, les cotations étaient revenues 4 $628, sous effet conjoint d'un relévement des
taux d’intérét aux Etats-Unis, de I'espoir d’une libération des otages américains en Iran
et de I'annonce d’une reprise des ventes de métal par PUnion Soviétique. Aprés un bref
redressement des cours au début de novembre, le mouvement de baisse reprit sur le
matché et le prix de I’or se retrouva 4 $353, le 12 décembre, lorsque les taux dintérér
en dollars dépassérent leur niveau record d’avril 1980. Apres une remontée de Iz cote a
quelque $600 2u débur de janvier 1981, la libération des otages américains et le codit
toujours élevé que devaient supporter les détenteurs de méral ramenérent son prix 2
$457, le 5 mars. Vers la fin du mois, le cours revint temporairement i prés de $550
mais, 4 la mi-avril, il fléchissait aux environs de $480 et oscille depuis lors 2utour de ce
niveau.
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Réserves et liquidité internationale

En 1980, I'aisance générale qui caractérisait la situation des réserves a été affectée
par deux séries d’influences opposées. Premicrement, on a enregistré un accroissement
de $122,6 milliards, en dollars courants, du montant total des avoirs officiels déclarés
des divers pays en or (évalué aux prix du marché), devises, droits de tirage spéciaux,
positions créditrices auprés du FMI et unités monétaires européennes (Ecus). Les
principales raisons de cette progression ont éré la hausse du cours de I'or sur
Pensemble de Pannée, le renforcement du volume total de I'encaisse mérallique des
pays, une nouvelle allocation de DTS et les effets expansionnistes exercés sur la
liquidité, d'une part, par les sorties substancielles de capitaux des Etats-Unis et, de
Pautre, par une forte accumulation de réserves de devises, par les Erats-Unis eux-
mémes, 3 la suite essentiellement d’interventions sur le marché des changes. Une
fraction trés importante de I'augmentation des réserves globales a bénéficié aux pays
non membres de POPEP. Si, I'an dernier, le principal facteur qui a influencé les
réserves de ces pays a été la hausse du prix de l'or, il est frappant de constater que leurs
autres avoirs officiels se sont accrus de $36 milliards, soit de $12 milliards de plus
qu’en 1979, malgré I'aggravation sensible de leur déficir global des paiements courants.

Deuxi¢mement, la hausse des prix du péerole a accru les besoins de financement
extérieur des pays non membres de POPEP, ce qui a entrainé un gonflement substan-
tiel de l'endettement extérieur de nombrenx pays, notamment envers le systéme
bancaire international, sous la forme essentiellement d’emprunts 4 terme relativement
court. En outre, les importations de marchandises des pays non membres de 'OPEP
ont progressé au total de quelque 20% i prix courants, I'an passé; il convient d’ajoucter
que I'augmentation de la valeur, en dollars courants, des réserves métalliques natio-
nales surestime Pincidence de la hausse du cours de l'or dans amélioration de la
situation des réserves des pays déeenteurs de ce métal, étant donné qu’une fraction
seulement des avoirs officiels en or pourrait étre cédée sur le marché sans entrainer
un recul accentué du cours. L'effet net de toutes ces influences ne pouvait étre
qu'une diminution généralisée de l'aisance en matiére de réserves des pays non
membres de 'OPEP, ceux surtout qui ne détenaient que peu ou pas d’or. Compte non
tenu des encaisses-or et des avoirs en Ecus, Paccroissement de quelque $36 milliards
des autres actifs de réserve a été essenticllement le fait des pays de POPEP
(+ $21,3 milliards) et des Ecats-Unis ( +$7,8 milliards). Par contre, les pays en voie de
développement non pétroliers ont enregistré un léger recul de leurs réserves non
méralliques, malgré 'augmentation ($38 milliards) de leur endettement excérieur a
Pégard du secteur bancaire.

En ce qui concerne les divers éléments d’actifs de réserve, 'encaisse-or globale,
évaluée en dollars courants aux prix du marché, s’est gonflée de quelque $65 milliards
en 1980, pour atteindre $552,7 milliards. Ce gain s'explique en partie par la nouvelle
progression { + 12%4%) du cours de l'or. A cet égard, il convient de noter que la valeur
des réserves méralliques, calculée aux prix du marché, a fluctué trés fortement duranc
Pannée. Les principaux bénéficiaires de la hausse de I'or en 1980 ont été I'ensemble
Groupe des Dix et Suisse, qui détient prés de 80% du total de P'encaisse-or globale.
Outre 'augmentation modérée du prix de I'or sur I'ensemble de Pannée 1980, il faut
également citer le renforcement d’environ 7,5 millions d’onces du volume total des
avoirs métalliques officiels, qui s’écaient contractés de quelque 92 millions d’onces en
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Variations des réserves globales, 1978-1980

Avo I:gziitti?ns Total
Encaisses-or voirs ¢ nices DTS Ecus (4 Fexclu-
Zones at paricdes on devises ?: ;:‘rf sion da l'ar)
er:j:‘g:.:g:sns en milliards de dollars EU*
Ensemble
Groupae des Dix et Suisse
1978 ... ..., 3.2 51,6 35,6 - 26 ERA 32,9
1979 . . ... ... ... - 8950 198,2 - 313 - 2,2 38 42,2 12,6
1980 .. ........... - 11 47,9 9,7 31 - 10 209 32,7
Montants 4 fin 1960, . . . . 7335 4360 1185 127 02 63,1 203.9
Autres pays développés
Wl .. - 10 55 10,1 0,3 0,3 10,7
79 .., 0,6 28,3 11 - 0 0,2 0,7 19
1980 . ... ... ... ... 2,5 7.6 34 0,6 - - 01 39
Momtants & fin 1980 . . . . . 987 57,0 370 19 12 06 407
Pays en développement
autres que les pays expor-
tateurs de pétrole
1978 . ... L ... 2,9 39 13.7 04 03 14.4
1979 ... . ... L. 2.2 17.7 81 0.3 1.1 9,5
1980 . ... ..... .. .. 28 55 - 12 1.0 - 05 - 0,7
Montanis 4 fin 1980, . . .. 608 358 67,3 22 2.7 716
Ensamble des pays importa-
teurs de pétrole
1978 ... ... 5,1 61,0 504 - 19 05 58,0
1979 . ... o .. - 922 2452 - 221 - 20 5,1 42,9 23,9
1980 . ............ 4,2 61,0 11,8 4,7 - 15 20,8 359
Maontants & fin 1980 . . . . . 8970 5288 2228 16,2 13,5 83,7 316,2
Pays axportateurs de pétrole
1978 . .. ... ... 1.9 25 - 145 - 08 0,2 - 151
1978 ... ... ... 0,3 11,2 154 - 1.8 0.7 14,3
/80 ... 34 44 1948 13 0,2 21,3
Montants a fin 1980 . . . . . 40,6 239 80,3 53 1.6 972
Ensernbla des pays
1978 . ... ... ... 7.0 63,5 44,9 - 2,7 0,7 42,9
W79 .. - 29 256,4 - B7 - 38 5.8 42,9 38,2
1960 ... ... .. ..., 76 65,4 1.z 6.0 - 13 20,8 57.2
Montants & fin 7980 . . . . . 937,86 5527 3137 215 781 63,7 4134

* Encaisses-or évaluées aux prix du marché,

1979. Les pays de 'OPEP ont développé de 3.4 millions d’onces leurs réserves offi-
cielles en or en 1980, dont 2,1 millions pour 'Indonésie, et les pays en voie de déve-
loppement non producteuts de pétrole ont accru les leurs de 2,8 millions d’onces. Le
montant des réserves en Ecus a2 également écé affecté par la montée du prix de I'or. En
effer, la progression globale des réserves en Ecus en 1980 (de $42,9 milliards 2
$63,7 milliards) a correspondu trés étroitement au montant de la réévaluation effec-
tuée durant I'année par les pays membres du SME des avoirs en Ecus qu'ils avaient
obtenus en contrepartie de swaps d'or, la base retenue pour réévaluer ces avoirs étant
liée 4 I'évolution du cours de ’or sur le marché.

En 1980, le total des réserves en devises déclarées, exprimé en dollars courants,
s’est accru de $31,7 milliards, montant qui serait supérieur de quelque $3—4 milliards,
apres élimination de lincidence de Pappréciation du dollar par rapport aux autres
monnaies de téserve. Une tres forte proportion de la progression a éeé le fait des pays
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de POPEP (+ $19,8 milliards) et des Etats-Unis ( + $6,3 milliards). Le gonflement
des avoiss en devises des Erats-Unis, qui s'élevaient au total 2 $10,1 milliards 3 12 fin de
année, a résulté des interventions massives de la Banque de Réserve fédérale de New
York pour soutenir le deutsche mark et, dans une moindre mesure, de I'émission par
le Trésor des Etats-Unis d’une nouvelle tranche de $1,2 milliard d’obligations libellées
en deutsche marks. Non seulement ces opérations des autorités américaines ont
entrainé un renforcement sensible des avoirs officiels en devises des Etats-Unis, mais
elles ont aussi permis le remboursement de $3,2 milliards de dettes restane dues sur des
tirages antérieurs effectués par les Etats-Unis sur leurs lignes de swaps auprés de la
Deutsche Bundesbank. Le renforcement d'une ampleur sans précédent des réserves en
devises des Etats-Unis a marqué une nouvelle étape dans P'évolution d’un systéme de.
réserves i plusieurs monnaies, dont I'avenement avait éé essentiellement motivé au cours
des années précédentes par la tendance i la diversificadion des réserves de change
d’autres pays (principalement extéricurs au Groupe des Dix) en faveur d’autres
monnaies que le dollar. On peut ajouter que l'accroissemenc des avoirs officiels de
change des Etats-Unis, di 4 des achats de devises sur le marché, a eu, 4 un double titre,
une incidence expansionniste sut ensemble des téserves mondiales: tout d’abord, les
réserves officielles en devises des Erats-Unis ont été renforcées; ensuite, un montant
correspondant de dollars sest trouvé ainsi mis 4 la disposition du reste du monde, ce
qui a permis, en particulier, de modérer la concraction des avoirs en dollars de I'Alle-
magne.

Les positions créditrices envers le Fonds monétaire international ont contribué
I'an derniet, 2 hauteur de $6 milliards, 3 Pexpansion des réserves globales. Cette
progression a été due, et au-deld, aux souscriptions i la tranche de réserve auprés du
Fonds pour un montant de $6,3 milliards; ces versements ont éeé effectués dans le
cadre du septiéme relevement général des quotes-parts intervenu en décembre 1980 et
qui, en termes de dollars, a accru le montant global des quotes-parts de $25,3 milliards,
pour le porter i $76,0 milliards. Les tirages nets des pays membres sur le Fonds se sont
€levés, au total, 3 $2,2 milliards, aprés deux années marquées par des remboursements
nets; du fait de la composition des tirages, 'ensemble des positions créditrices
envers le Fonds a fléchi de $0,3 milliard. Les nouveaux prélévements en chiffres nets
des pays en voie de développement non pérroliers ont atteint $3,4 milliards, qui ont
été en partie compensés par $1,2 milliard de remboursements de la part du Royaume-
Uni.

Le total des nouveaux engagements de prét assumés par le FMI en 1980 s'est
monté 3 $9,4 milliards, au profit exclusif des pays en voie de développement non
producteurs de pétrole, contre $2,8 milliards en 1979. En septembre 1980, le Comité
intérimaire a entériné une nouvelle directive sur Pélargissement de l'acces des pays
membres aux ressources du Fonds, en vertu de laquelle ces derniers peuvent emprun-
ter, sur une période de trois ans, une somme égale i 600% de leur quote-part (4
exclusion des tirages effeccués dans le cadre du financement compensatoire et des
dispositions relatives au financement des stocks régulateurs). A la suite de 'entrée en
vigueur du septiéme relévement général des quotes-parts du Fonds, la directive a été
révisée en janvier 1981 pour permettre des tirages nets allant jusqu’a 450% de la quote-
parc d’un pays sur une période de trois ans, le toral des tirages étant limité 3 600% de
sa quote-part (compte non tenu de ceux qui sont effectués dans le cadre des mécanismes
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de financement compensaroire et de financemenc des stocks régulateurs, ainsi que des
tirages non remboursés sur les facilités pétroliéres). Le Comité intérimaire convint
également que le Fonds compléterait ses ressources par de nouveaux emprunts, tout
d’abord auprés des pays membres mais également, si nécessaire, sur les marchés des capi-
taux; il fue annoncé que, pour 1981, I'objectif a ce ticre éaair fixé 4 DTS 6-7 milliards,
des emprunts supplémencaires étant envisagés pour 1982 et 1983, En mars 1981, le Fonds
a annoncé la réalisation d’un accord de prér avec I’ Arabic Saoudite, aux termes duquel ce
pays mettait des ressources 2 la disposition du FMI, a concurrence de DTS 4 milliards par
an, au cours des deux premiéres années d’application de I'accord. En méme temps, le Con-
seil d’administration du Fonds recommandait un relévement de DTS 1,0 milliard 3 DTS
2,1 milliards de l1a quote-part de I'Arabie Saoudite. En mai, le FMI a annoncé la
conclusion d'un accord lui permettant d’emprunter jusqu’a DTS 1,1 milliard aupres
des banques centrales des pays du Groupe des Dix (sauf les Etats-Unis), de Suisse,
d’Autriche, du Danemark et de Norvege.

Le montant total des avoirs en DTS des pays membres a accusé I'an dernier un
fléchissement de $1,3 milliard en termes de dollars, pour revenir 4 $15,1 milliards. Les
principaux facteurs d’influence ont été l'allocation de DTS en janvier, pour un mon-
tant équivalant i quelque $5,3 milliards, et le versement au Fonds de DTS, pour une
contre-valeur de $6,3 milliards, dans le cadre du relévement général des quotes-parts
intervenu I'an dernier. En janvier 1981, le nombre des monnaies entrant dans la
composition du panier DTS a été ramené de seize a cinq — dollar EU, deutsche mark,
yen, livre sterling et franc frangais — qui servent 4 établir le taux d’intérér du DTS. En
avril 1981, le Fonds a porté le taux d’intérét du DTS de 80% a 100% de la moyenne
pondérée des taux d’incérét 2 court terme pratiqués sur le marché incérieur de ces cing
monnaies et, en méme temps, il a supprimé toute obligation de reconstitution, par les
pays membres, de leurs avoirs en DTS aprés utilisation.

Si 'on examine I’évolution des réserves des principaux groupes de pays figurant
au cableau de la page 156, sans tenir compte des encaisses-or, on constate que le total
des réserves consolidées de I'ensemble Groupe des Dix et Suisse a progressé de
$32,7 milliards en 1980. En dehors des Etats-Unis, dont la situation a déja été exami-
née, les antres pays du Groupe des Dix ont enregistré un accroissement de $24,9 mil-
kiards, dont $20,9 milliards sous forme de création d’Ecus, tandis que les autres avoirs
de réserve ne se sont accrus que de $4 milliards. Dailleurs, les gains globaux de
réserves non méralliques des pays du Groupe des Dix membres du SME ont éié
inférieurs i I'augmentation de leurs avoits en Ecus.

Parmi les pays du Groupe des Dix aucres que les Erats-Unis, le Japon a enregistré
un renforcement de ses réserves (ot exclu) de $5,1 milliards, compensant ainsi en
partie la perte de $12,9 milliards subie en 1979; en ce qui concerne le Royaume-Uni,
en revanche, dont les téserves autres que l'or ne se sont développées que de $0,9 mil-
liard ('allocation de DTS entranc pour prés de moitié dans ce total), la pression 4 la
hausse qui s'est exercée sur la monnaie S'est presque entiéremenc répercutée sur le
cours de change. En Suisse également, les aucorités ont laissé dans une large mesure les
cours fluctuer au gré des forces du marché, et les réserves officielles n’ont fléchi que de
$0,8 milliard. Parmi les pays participant au mécanisme de change du SME, des gains
substantiels de réserves ont écé obtenus en France (39,8 milliards), en Italie ($4,9 mil-
liards), aux Pays-Bas ($4,1 milliards) et en Belgique ($2,3 milliards); 2 noter
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cependant que cette progression est due pout Iessentiel i la création d’Ecus. L’Allemagne,
en revanche, qui est intervenue massivement a plusieurs reprises pour endiguer le recul
des cours du deutsche mark, a vu ses résetves non méulliques se contracter de
$4,5 milliards, malgré sa part importante dans la création d’Ecus.

Grice 4 un recours érendu aux marchés internationaux du crédir, la plupart des
pays développés extérieurs au Groupe des Dix sont pratiquement parvenus 4 mainte-
nir, et méme, dans certains cas, a renforcer leurs actifs de réserve autres que lor. En
effet, en dépit d’une aggravation de leur déficit consolidé des opérations courantes, qui
est passé de $12 milliards 2 $22 milliards, leurs gains de réserves se sont élevés au total
4 $3,9 milliards, soit deux fois plus qu’en 1979. La Norvége, I'Autriche et I'Itlande ont
accru leurs réserves de $1,8 milliard, $1,2 milliard et $0,6 milliard respectivement,
tandis que I'Espagne enregistrait une perte de $1,4 milliard.

En ce qui concerne les pays en voie de développement non producteurs de
pétrole, I'année 1980 a marqué la fin d’une période prolongée d’accroissement de leurs
réserves. Le montant consolidé de leurs avoirs autres que I'or, qui s’érait renforcé
chaque année en moyenne de quelque $11 milliards entre 1976 et 1979, s’est réduit de
$0,7 milliard I'an dernier. Les variations les plus amples ont été enregistrées en Amé
rique latine. Les réserves du Chili et de la Colombie se sont accrues respectivement de
$1,2 milliard et de $1 milliard, tandis que celles de I'Argentine et du Brésil accusaient
un tléchissement de $2,7 milliards dans le premier cas et de $3,2 milliards dans ie
second.

Le trait le plus frappant de Pévolution des réserves des pays de 'OPEP en 1980
a peut-éere éré le fait que I'augmentation globale de $21,3 milliards de leurs réserves
non métalliques publiées n’a dépassé que de $7 milliards le chiffre correspondant de
Pannée précédente, malgré le gonflement estimé 2 $44 milliards d’une année sur
Iautre de leur excédent consolidé des paiements courants. Ce phénomene est peut-érre
dd au faic que cet excédent s'est concentré de plus en plus sur les membres de 'OPEP
a faible capacité d’absorprion — dont une partic des avoirs extérieurs liquides n’est pas
comprise dans les statistiques des réserves — ainsi qu'd une évolution vers des place-
ments 3 plus long terme.

Parmi les divers pays exportateurs de pétrole, les bénéficiaires des gains de
réserves les plus élevés ont éeé la Libye ($6,7 milliards), le Nigéria ($4,7 milliards),
I"Arabie Saoudite ($4,2 milliards), 'Indonésie ($1,3 milliard), ’Algérie et le Koweit
($1,1 milliard chacun). Par contre, le Venezuela a accusé une perte de réserves de
$0,7 milliard. On ne dispose pas de données récentes sur les avoirs de réserve de I'Iran
et de VIraq. L'accroissement notifié de $19,8 milliards des réserves en devises des pays
exportateurs de pérrole au cours des neuf premiers mois de 1980 a été supétieur 2
I'augmentation globale enregistrée en cours d’année, un léger recul s’érant produit au
dernier ctimestre.

Si 'on examine de plus prés la progression des réserves globales de change, on
constate un certain nombre de contrastes entre 1979 et 1980 dans 'importance relative
des placements effectués sur les différents marchés nationaux et sur Je marché des euro-
monnaies par les détenteurs de réserves, ainsi que dans la composition par monnaie de
cetre progression, Ces différences apparaissent dans le tableau ci-apres. Les avoirs
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officiels en dollars détenus aux Etats-Unis, mesurés par la variation des engagements
de ce pays envers les autorités monétaires étrangéres, se sont gonflés de $13,8 milliards
en 1980, aptés avoir régressé I'année précédente dans les mémes proportions. Les
dépdts officiels auprés des banques opérant sur les marchés nationaux extérieurs aux
Etats-Unis ont progressé de $8,8 milliards, aprés s’étre légérement contractés en 1979,
tandis que les dépdes identifiés des autorités monéeaires sur Peuro-marché se sont
accrus de $7.4 milliards, contre un peu moins de $35 milliards ’année précédente. Le
fait que la somme de ces accroissements de réserves dépasse augmentation de
$25,4 milliards, en 1980, du total des avoirs de change déclarés des pays autres que les
Etats-Unis refléte surtout la non-inclusion dans les seacistiques des réserves de l'intégralicé
des créances officielles des pays de I'OPEP sur les banques des autres pays. A cet égard,
il convient de mentionner que, comme il ressort du tableau, les dépées identifiés de
POPEP auprés des banques commerciales sises hors des Etats-Unis se sont développés au
total de $40 milliards, I’an dernier.

Dépdts identifiés constituéds par les autorités monétaires
auprés des hanques commerciales hors des Etats-Unis

. Fin 1977 Fin 1978 Fin 1979 Mi-1980 Fin 1980
Rubrigues

montants, en milliards de dollars EU

A. Dépots auprés des bangues
de certains pays européens’,

du Canada et du Japon
|, Sur les marchés nationaux 7.6 8.3 8,8 15,9 17,8
Deutsche marks . . .....| 232 31 34 4,7 4.8
Francs suisses . . ... ... 1,3 0,6 0.6 1,2 1,6
Yens . . ... ... 09 2.7 0.9 38 4,6
Livres starling ., . ... .. 1.6 1,2 1.9 2.9 3.0
Autres monnaies . . . . . . . 18 1.7 0 33 3.6
0l Sur l'eurg-marché . . . . . . 71,0 80,1 15,0 1191 1224
Dollars , . .......... 53,0 52,8 733 75,3 784
Deutsche marks . ., .. .. 12,0 16,8 24,1 24,7 . 24,2
Francs suisses . . ... ... 3.2 4,6 6,0 73 8,0
Yens. . .. viuuen 0,92 2,22 4,22 2,72 2,22
Livres sterling . . . ... .. 03 0,7 1,5 23 2.2
Autres monnaies . . . .. . . 1,6 3.0 5,9 6,8 8.4
Totall+M . ........... 78,6 89,4 1238 135,00 140,0
dont en monnaies autres
que ledofler . . . ... .. 256 36,6 5085 58,7 60,6

B. Dépdts auprés des
succursales offshore

des banques américaines . . . 4.4 5,7 6,4 6,2 5.6
Total A+B . . ........... 83,0 95,1 130,2 141,2 145,6
Pour mémroire;

Total des ddpdits de FOPEP

auprés des banques déclarantes

sises hors des Etats-Unis . . . . 68,2 734 06,2 129.5 146,2

Engagements des Etals-Unis
envers des aulorités
monétaires étrangéres ... . . . 126, 1 156,8 743, 1 142,86 156,9

Remarque: Les chiffres du tableau comprennent les variations dues aux fluctuations de change de la valeur en dollars
des réserves détanues en monnales autres gue le dollar,

1 Allernagne, Autriche, Belgique-Luxembaurg, Denemark, Frange, Irlande, Kalie, Pays-Bas, Royaume-Uni, Suéde, Suisse.
2 A Vexclusion des dépits auprés de bangues situdes en Suisse.
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L’expansion de $8,8 milliards, en 1980, des réserves en devises détenues par les
banques sur les marchés nationaux en dehors des Etats-Unis représente une progression
de 100%. Cette évolution a été liée au démantélement ou a 'assouplissemnent opéré dans
un certain nombre de pays — notamment en Allemagne, au Japon et en Suisse — des
restrictions sur les entrées de capitaux en vue de protéger la valeur externe de la mon-
naie et de contribuer au financement du déficit de paiements. Les réserves dérenues
en yens aupres des banques japonaises ont accusé une augmentation particuliérement
forte, de $0,9 milliard 3 $4,6 milliards, 4 la suite de la suppression, en mars 1980, des
restrictions sur le versement d'intéréts aux dérenteurs officiels de dépdts en yens
libtes. Les dépdts officiels aupres des banques allemandes et suisses se sont également
renforcés en 1980, de $1,4 milliard et $1,0 milliard respectivement, en dépie de
I'affaiblissement du deutsche mark et du franc suisse sur le marché des changes. La
fermeeé de la livee sterling s’est eraduite par un accroissement du total des avoirs
officiels en livres détenus au Royaume-Uni, qui sont passés de $4,9 milliards 2
$8,4 milliards, tandis que les avoirs conservés auprés des banques britanniques ont
augmenté de $1,1 milliacd, pour atteindre $3,0 milliards.

La progtession des avoirs de réserve sur les marchés nationaux est sans aucun
doute I'une des causes de P'accroissement relativement modeste, I'an passe, des dépbrs
officiels sur 'euro-marché. La valeur en dollars des euro-dépdts officiels en monnaies
autres que le dollar, qui avait enregistré une expansion de $14,4 milliards en 1979, n’a
que légéremenc augmenté ($1,3 milliard). Toutefois, 'amélioration notée I'an dernier
est sous-estimée, 4 hauteur de $3 milliards environ, 2 cause des répercussions de
Pappréciation du dollar par rapport aux autres monnaics. La valeur en dollars des
dépbrs officiels en euro-yens a régressé de $2 milliards, mais Paccumulation de dépdes
en euro-francs suisses et en euro-sterling s’est poursuivie.

La tendance 3 placer un volume accru de réserves en devises sur les marchés
nationaux concernés s'est également étendue au compartimene du dollar EU. L'aug-
mentation de $6,1 milliasds des dépéts officiels en euro-dollars a été inférieure de plus
de moitié 2 Paccroissement total des réserves en dollars détenues aux Erats-Unis. En
1979, en revanche, les dépdts en euro-dollars des aucorités écrangéres s’éraient dévelop-
pés i concurrence de $20,5 milliards, tandis que les engagements des Ecats-Unis envers
les détenteurs officiels étrangers avaient fléchi de $13,7 milliards. Ce changement
d’orientation marqué pourrait écre dii en partie a 'évolution politique et économique
qui aurait renforcé I'attrait des Eeats-Unis en tant que centre de placement des réserves.
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VIII. ACTIVITES DE LA BANQUE

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

An cours de I'exercice écoulé, la Banque a de nouveau joué son rdle traditionnel
de promoteur de la coopération monéraire internationale. En plus des réunions
réguli¢res, 3 Bile, des gouverneurs des instituts d’émission des pays du Groupe des
Dix et de Suisse, la Banque a organisé des rencontres périodiques entre représentants
des banques centrales, consacrées 3 I'examen de questions telles que I'évolution des
marchés de 'or, des changes et des euro-monnaies, ainsi qu’a I'érude et a I'échange de
renseignements portant sur d’autres problémes économiques, monétaires, techniques
et juridiques intéressant ces institutions. Il convient de mentionner, en particulier, que
les gouverneurs des banques centrales du Groupe des Dix ont chargé, en avril 1980, le
Comité permanent des euro-monnaies de surveiller systématiquement I'évolurion
bancaire internationale. Conformément au mandat qui lui 2 été confié par les gouver-
neurs, le Comité permanent a tenu, chaque trimestre, des réunions au cours desquelles
il a examiné cette évolution et évalué son importance pour I"économie mondiale, les
économies des divers pays et la solidité du systéme bancaire international dans son
ensembile.

La Banque 2 poursuivi sa participation, en qualité d’obsetvateur, aux travaux du
Comité intérimaire du Conseil des gouverneurs du Fonds monétaire international sur
le systeme monétaire international. Elle 2 aussi pris part en tant qu’observateur aux
réunions des ministres des Finances et des gouverneurs des banques centrales des pays
du Groupe des Dix et de Suisse, ainsi qu'3 celles de leurs suppléants. Par ailleurs, la
Banque a continué d'assumer les fonctions qui lui ont été confiées, en aotic 1964, par
les ministres et les gouverneurs des banques centrales des pays du Groupe des Dix, et
qui consistent i recueillir et 4 communiquer 3 tous les membres du Groupe, ainsi
qu'au Groupe de travail No 3 de I'Organisation de coopération et de développement
économiques, des données statistiques relatives au financement des excédents et des
deficits des comptes extérieurs des pays du Groupe des Dix. Elle a également poursuivi
la collecte, le contrdle et la diffusion de données statistiques concernant le marché des
euro-monnaies et 2 continué d’étre associée A d'autres travaux effectués par le Groupe
des Dix et par 'OCDE, en servant, en particulier, de secrérariat au Comité des régles
et pratiques de contrdle des opéracions bancaires, institué par les gouverneurs des
banques cencrales du Groupe des Dix en décembre 1974,

La Banque 2 également continué dassurer le secrétariat du Comité des gouver-
neurs des banques centrales des Etats membres de la Communauté économique
européenne et du Conseil d’administration du Fonds européen de coopération moné-
taire — 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 com-
prennent en particulier: le Comité des suppléants des gouverneurs, qui prépare régu-
lidrement les séances des gouverneurs; un groupe spécialisé dans le domaine des
~ marchés des changes et des politiques d’intervention sur ces marchés (depuis le débue
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de 1976, la composition de ce groupe varie selon la nacure des travaux: ou bien il se
limite aux pays de la CEE, ou bien il 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 membtes ainsi que les problémes soulevés par la
coordination, au niveau communautaite, des politiques monétaires nationales; enfin,
un groupe ayant pour tiche de promouvoir I'harmonisation des instruments de
politique monéraire utilisés par les Etats membres {ce groupe est commun au Comité
monétaire de la CEE et au Comité des gouverneurs).

Comme au couts des années précédentes, ces comités et groupes se sont réunis 2
de nombtreuses reprises en 1980-81, le plus souvent i Bile, soit de fagon réguliére, soit
ad hoc, en vue généralement de préparer les délibérations des gouverneurs. En effer, le
Comité des gouverneurs et le Conseil d’administracion du Fonds européen de coopéra-
tion monéraire, dans le cadre de leurs compétences et dans I'exercice de leuts missions,
sappuient sur les travaux des comités et groupes précités pour prendre diverses déci-
sions relatives aux arrangements monétaires entre banques centrales ou pour élaboter
des rapports et des avis, périodiquement ou pour des questions spécifiques. Les docu-
ments sont destinés 3 la Commission des Communautés européennes ou aux ministres
des Finances des pays de la CEE.

Au cours de I'exercice 1980-81, une grande partie de cette activité a concerné la
gestion du Systéme monéraire européen (SME) mis en place le 13 mars 1979. 1l s'est
agi, en particulier:

de veiller a Papplication correcte des dispositions régissant le systéme;

de renforcer, comme le requiert le bon fonctionnement du SME, la coordination
des politiques de change et des politiques monétaires internes menées par les
banques centrales de la CEE;

— de prolonger, avec effer au 13 mars 1981, pour une nouvelle période de deux ans,
le mécanisme de swaps renouvelables, par lequel les Ecus sont créés contre
apports d'or et de dollars EU au Fonds européen de coopération monétaire (la
durée initiale avait été limitée A deux ans, lors de Vinstauration du SME);

— de prendre les mesures nécessaires pour permettre 3 la banque centrale de Gréce
d’adhérer 2 I'Accord instituant entre les banques centrales de la CEE un systéme
de soutien monétaire 3 coure terme.

De surcroit, le Comité a continué ses cravaux sur 'évolution possible du SME
vers une phase plus institutionnelle et plus définitive, 2insi que le prévoit la Résolu-
tion du Conseil européen du 5 décembre 1978. D’autres érudes, entreprises au sein du
Comité des gouverneurs, ont porté sur la question des techniques utilisées dans le
cadre du contrdle monétaire. Enfin, le Comiré des gouverneurs a suivi de prés les
développements monétaires sur le plan international et examiné les possibilités d’une
coopération monétaire plus étroite avec certains pays tiers, notamment les Etats-Unis.

La Banque a continué d’assurer le secrétariat du Groupe des experts informati-
ciens des banques centrales des pays du Groupe des Dix et de Suisse. Au cours de
réunions et tout au long de I'année, le Groupe a poursuivi I'analyse des systémes de
paiement et de leurs évolutions possibles 4 moyen terme. Une nouvelle instance va
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drailleurs, A partir de I'éeé 1981, prolonger cet effore de réflexion et I'érendre 3 un
examen approfondi des effets que devrait avoir sur le systéme bancaire le recours aux
technologies nouvelles pour I'exécution de paiements. Les experts informaticiens se
sont également intéressés au développement des réseaux de télécommunications dans
les principaux pays industrialisés et aux problémes liés 2 leur exploitation et 2 leur
interconnexion. A cet égard, ils ont suivi de prés les travaux qu’effectue notamment
LISO (Organisation internationale de normalisation) dans le domaine de la transmis-
sion des messages bancaires et dans celui de I'interconnexion des systémes ouverts. 1ls
ont, en outre, fait le point de la situation en ce qui concerne l'utilisation de informa-
tique dans leurs propres instituts d’émission et s’apprétent 2 érudier I'incidence que ne
manquera pas d’avoir, sur 'organisation interne des banques centrales, la mise en place
de systémes d’information évolués.

Sous I’égide du Groupe d’experts des banques centrales sur les questions relatives
3 1a banque de données monéraires et économiques, dont la BRI assume également le
sectétariat, une nouvelle érape a été franchie vers I’établissement d’une banque de
données pour la BRI et les banques centrales. Dans le courant de Pexercice, la base de
données existante a pu étre transférée du centre de traitement extéricur dans les
propres locaux de la Banque. Ce transfert permer désormais d’envisager un systeme
élargi de notification de données en provenance et 3 destination des banques centrales;
dans cette optique, celles-ci ont déji, pour la plupart, pris les dispositions nécessaires 4
Pérablissement d’une liaison par télécommunications avec I'ordinateur de la Banque.

L’'un des principaux objectifs du projet de banque de données est de permertre
un échange rapide et fiable de séries chronologiques macro-économiques, de nature
essentiellement financiére, entre Jes banques centrales et la BRI. En outre, un systéme
interne automatisé a été mis au point pour le trairement des statistiques sur les euro-
monnaies, et 'on espére pouvoir, le moment venu, étendre la couverture de ce systéme
a la transmission de ces statistiques entre les banques centrales et la BRI, et vice versa.

2. Opérations du Département Bancaire

Le bilan de la Banque et le compte de profits et pertes au 31 mars 1981, contrdlés
par les commissaires-vérificateurs, figurent 4 la fin du présent Rapport; tous deux sont
exprimés en francs or.*

* %
*®
Le rotal du bilan au 31 mars 1981 s'érablit 4 F 19.726.245.562
contre, au 31 mars 1980, F 24.409.416.167
La diminution est ainsi de F 4.683.170.605

*Dans le cexee ci-apees, lexpression «francs» (en abrégé By signifiera francs or, sauf indicacion contraire. Le franc or équivaut i
0,200322 38... gramme d'or fin - Article 4 des Seatuts, Les éléments d’aceif et de passif exprimés en dollars EU sont converris au
cours de $ELUT 208 "once d'or fin {équivalant 4 1 franc or=3$EU 1,94149...); tous les anrres éléments exprimés en monnaies sont
convertis sur la base des cours du marché par rapport au dollar EUL
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Il est rappelé que pour l'exercice précédent 1979-80 une augmentation avait été
enregistrée, a savoir 5.308 millions de francs.

Jusquen juiller 1980 inclus, les variations du cours de change des monnaies
autres que le dollar EU se sont le plus souvent traduites par une certaine appréciation
de la valeur de ces dernicres exprimées en franc or; ultéricurement et jusqu’i la fin de
Pexercice est intervenue une baisse de valeur nettement plus forte que ne I'avait été
I'apptéciation; il en résulte une dépréciation nette, qui conttibue pour un dixiéme
environ 2 la diminution précitée du toral du bilan.

Le total de la situacion mensuelle a progressé jusqu’a fin juin 1980, pour
atteindre un maximum de 25.697 millions de francs; il est ensuite descendu 2
22,500 millions 4 fin juillec 1980, puis est resté i peu prés stable jusqu’a fin décembre
1980; enfin, il 2 graduellement décliné jusqu’en fin d’exercice.

BRIl: évolution du total du bilan au cours des ¢cing derniers exercices

Exércice Total du bilar Différences par rappart & 'exercice précédent
clos 8 31 mars en millions de francs en pourcentage
1977* 48.846 + 5420 + 13
1978* 59.334 + 10.488 + 22
1979*% 70.409 + 11.075 + 19

1979 19.101 - -
1980 24,409 + 5308 + 28
1981 19.726 - 4.683 - 19

* Sur ia base de I'ancienne méthode de conversion an vigueur jusqu’en juin 1979 (pour le dollar EU, sur la base de 1 franc or
=$EU 0,3941...; pour les autras mennaies, sur celle du cours central ou du cours du marchat.

Ne sont pas inclus dans le bilan:

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

— les avoirs détenus au titre des fonctions assumées par la Banque dans le cadre
d’emprunts internationaux (Tiers convenu, Mandataire ou Trustee);

— les écritures découlant des fonctions de la Banque en tant qu’Agent du Fonds
européen de coopération monétaire au titre des emprunts communautaires €t au
titre du Systéme monéraire européen;

— lor sous dossier, conservé par la Banque pour le compte de déposants, qui
s'inscrivait 4 1.190 millions de francs au 31 mars 1981, contre 1.034 millions au
31 mars 1980, soit une progression de 156 millions.
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PASSIF (COMPOSITION DES RESSOURCES)

BRI: évolution de la composition des ressources
au cours des ¢cing derniers exercices
(aprés la répartition proposée  I'Assemblée générale)

Capital versé Fonds Passifs Total
Exercice clos et réserves empruntés divers du bilan
le 31 mars
en millians de francs
1977 * 1.373 46.934 539 48.846
1978 * 1.493 57.150 691 £8.334
1979 * 1.634 | 67.967 803 70.409
1979 859 17.991 251 19.101
1980 aa7 23.239 283 24,409
1981 937 18.539 250 19.726

* Sur la base de I'ancienne méthode de conversion.

A. Capital, réserves et passifsdivers

a) Capital libéré F 295703.125

Le capital autorisé est demeuré inchangé a 1.500 millions de francs; il en est de
méme du capital émis, qui se subdivise en 473.125 actions libérées de 25%.

b) Réserves

L'évolution des diverses réserves, qui sont passées en revue ci-apres, figure au
tableau se trouvant i la fin du présent Rapport, sous point L.

1) Fonds de réserve légale F 30.070.313

~ Le montant de ce fonds est sans changement; il n’a du reste pas varié depuis
1971, année au cours de laquelle il avaic déja arteint 10% du capital alors libéré; ce
pourcentage est prévu par I'article 51 (1) des Statuts.

2) Fonds de réserve ginérale
aprés répartition du bénéfice net de 1980-81 F  417.152.793
contre 397,2 millions de francs; un transfert de 20 millions a en effet été proposé par
prélévement sur le bénéfice en question; le renforcemenc ainsi envisagé de cetee réserve
est conforme aux dispositions de Particle 51 (3} des Statuts.

3) Fonds spécial de réserve de dividendes
aprés répartition du bénéfice nec de 1980-81 F 19.530.055
contre 17,5 millions de francs, un cransfert de 2 millions 3 imputer sur ce bénéfice
ayant été recommandé; 4 la suite de ce transfert, le montant du fonds en question sera
porté 4 l'équivalent d’un dividende annuel 2 son niveau actuel, augmenté d’une
certaine marge pour tenitr compte des fluctuations du cours de change.
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4) Fonds de réserve libre '
aprés répartition du bénéfice net de 1980-81 F  174.730.236
contre 146,7 millions de francs, affectation proposée par imputation sur ce bénéfice
érant de 28 millions.

Apres répartition du bénéfice nec de 1980-81, le rotal des réserves de la Banque
s’écablit ainsi 2 F  641.483.397
contre 591,5 millions de francs au début de Pexercice, soit un accroissement de 50 mil-
lions ou de 8,5%; 2 titre de comparaison, la progression de ces réserves avaic été, pour
chacun des deux exercices précédents, 1978-79 et 1979-80, de 28,6 millions et 33 mil-
lions respectiverent.

¢) Leposte «Divers» s'inscrit 2 F  232.804.254
contre 265,2 millions de francs, soit une régression de 32,4 millions.

d} Compte de profits et pertes, gpans répartition F  67.004.609

montant qui correspond au bénéfice net de P'exercice 1980-81; celui-ci est en augmen-
tation de 16 millions de francs par rapport 4 celui de I'exercice 1979-80, qui incorpo-
raic le produit net de la vente des anciens immeubles de la Banque, soit 2,6 millions
environ. '

La section ci-aptés donne les détails de la répartition proposée, conformément
aux dispositions de article 51 des Statuts; aux termes de cetee répartition, dont il a
déja éré fait mention 3 propos de DPévolution des réserves, une somme de
17.004.609 francs sera en particulier prélevée sur le bénéfice net au titre du dividende
payable le ler juillet 1981, soit  raison de 135 francs suisses par action; pour I'exercice
précédent, la somme du dividende s’était clevée a 17.977.378 francs; il se composait de
110 francs suisses par action et d'un montant de 25 francs suisses par action 2 titre de
dividende exceptionnel alloué a I'occasion du cinquantenaire de la Banque.

B. Fonds empruntcés

Les tableaux ci-apres indiquent lorigine, la nature et la durée des ressources
empruntées par la Banque.

BRI: fonds empruntés d'aprés leur origine

Exercice clos le 31 mars
Différences
Origine 1980 | 1981

en rnillions de francs

Dépots des banques centrales . . . . . . . . 22.486 18.431 —4.055
Dépéits des autres déposants . . . . . . . .. 753 108 — B45
Total . . .. ..o 23239 18.539 —4.700

Les «Dépots des banques centrales» régressent trés fortement (— 18%), de
maniére cependant moins prononcée que ne I'avaic écé 'augmentation enregistrée aun
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cours de I'exercice précédent (+4.971 millions et + 28,4%); cette fois également, le
mouvement porte essentiellement sur les dollars EU; de méme, on reléve un fléchisse-
ment des dépdes en deutsche marks, trés nettement accentué par la baisse de valeur de
ces derniers; quant 2 I'ensemble des autres monnaies, il accuse également un cerrain
repli; au contraire, les dépdts en or sont en progression.

La diminution des «Dépdts des autres déposants» est trés marquée, surtour en
termes relatifs (—85,7%), alors qu'au cours de l'exercice antérieur 'encours §'érait
assez sensiblemment accru {4277 millions et +58,2%); la régression en question
résulte de grosses échéances de dépdts en dollars EU, qui étaient indexés sur le droit de
tirage spécial.

Parmi les fonds empruntés, les «Dépdts des banques centrales» continuent a
former la quasi-totalité et progressent méme de 96,8 2 99,4%.

BRI: fonds empruntés d'aprés leur nature et leur durée restant & courir

Dépots en or Dépdts en monnaies Total
Exercice clos Exercica clos Enercice clos
Durée le 31 mars Liffé- le 31 mars Diffé- le 31 mars Diffé-
rences rences rences
1980 1981 1980 19681 1980 1981
en millions de francs
Awvue . ... ... 4432 4.647 + 218 366 276 |- 90| 4.798 4923 |+ 125
A 3 mols au maximum . . a5 30 | — 16 || 15992 | 11671 |- 4311} 16.038 | 11.701 | — 4,337
Aplusde3mois . . ... 9 4 - 5 2.3%4 1911 {— 483( 2403 1915 | — 488
Total . .. ... 4.487 4,681 + 194 | 18,752 | 13.858 | —4.894 || 23239 | 18.539 | — 4.700

Ainsi qu'il ressort du tableau précédent, par rapport au total des engagements, le
pourcentage des dépdts en monnaies revient en cours d’exercice de 80,7 2 74,8%, celui
des dépots en or montant par suite de 19,3 a 25,2%; il est rappel€ qu’au 31 mars 1979
les pourcentages respectifs s’étaienc établis 4 77,8 et 22,2%.

Drautre part, vus sous l'angle de la durée, les dépoes 4 terme régressent de 79,4 i
73,4%, alors qu'a vue ils progressent de 20,6 4 26,6%; au 31 mars 1979, les chiffres
avaient éré respectivement de 77 et 23%.

a) Dépdrsen or F 4.681.285.317

contre 4.487 millions de francs en début d’exercice; I'accroissement, soit 194 millions
ou 4,3%, est assez nettement inférieur a celui de 488 millions qui écait apparu au cours
du précédent exercice; comme au cours de cet exercice, il cotrespond pour I'essentiel,
d’une part 4 de nouveaux apports nets faits par des banques centrales, d’aucre part 4 la
réduction nette de I'encours de swaps, I'or (cédé i terme) étant resté en dépot 4 vue
aupres de la Banque; I'ensemble des dépbts en or 4 terme régresse d’environ un tiers 2
la suite d’échéances, 4 I"occasion desquelles les montants ont été soic transférés a des
comptes 2 vue soit remboursés.



— 169 —

b) Dépbts en monnaies F 13.857.964.860

contre 18.752 millions de francs; ce poste ~ dont I'encours constitue la majeure partie
du total du passif — diminue de maniére particulierement sensible, de 4.894 millions
ou 26,1% (lors de I'exercice précédent, =+ 4.760 miilions ou 34%); cette diminution
porte essentiellement sur les fonds échéant i trois mois au maximum, qui se réduisent
de 27%; les deux autres rubriques — fonds 3 vue et ayant plus de trois mois a courir —
enregistrent également des replis, qui en pourcentage sont assez voisins de celui de la
premicre rubrique précitée.

ACTIF (UTILISATION DES RESSOURCES)

Le tableau suivane montre la répartition des principaux postes de Pactif d'apres
leur nature:

BRI: répartition d'aprés leur nature des avoirs 4 vue
ot des autres placements

Exercica cios le 31 rnars
Différences
Nature 1980 1981
en mitlions de francs
'| Avoirs 3 vue
Or . o 5313 5.437 + 124
Monnaies . . ... oo 15 5.328 16 5453 | + 1 + 125
Bons du Trésor
Monnaies . . . ... ... ... 1586 226 + 70
Dépéits 3 tarme et avances
O o - 41 + 41
MoDnaies . . ... .o 14.487 14.487 123776 1287 | - 1.711 - 1.670
Titres & terme
Monnaies . ., . ........ 4.268 1.086 - 3.182
Total
Or . e e 5.313 5.478 + 165
Motinaies . . ... ....... 18.926 24.239 14.104 19582 | — 4.822 — 4.657
a) Or ' F 5.436.941.670

contre 5.313 millions de francs, soit une progression de 124 millions ou de 2,3%, alors
quau cours de I'exercice précédent elle avait écé de pres du eriple en pourcentage;
Paceroissement enregistré provient d’apports nets de métal effectués — comme il a éxé
dit plus haut — par des banques centrales et, 2 un moindre degré, de la conclusion avec
d’autres banques centrales de swaps or (acheté au comptant) contre diverses monnaies;
en sens inverse, on reléve des prélévements opérés sur 'encaisse-or en vue de constituer
les placements dont il sera question plus loin et, accessoirement, de rembousser
— comme il a été signalé précédemment — des dépdts 4 terme.

b) Espéces en caisse et avoirs bancaires 4 vue F 15.977.519

contre 15 millions de francs, donc pratiquement sans changement.
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¢) Bons du Trésor F 225598456

contre 156 millions de francs; 'augmentation assez sensible enregistrée — 70 millions
ou +44,9% - s’oppose au repli accusé au cours de I'exercice 1979-80 ( — 104 millions
ou 40%); elle cosrespond en gros a des achars de bons du Trésor des Etats-Unis.

d) Dépdts d terme et avances F 12.816.903.620
contre 14.487 millions de francs.

L’élément en or, qui avait disparu au 31 mars 1980, réapparait avec 41 millions a
la suite - ainst que mentionné plus haut — de placements d’or faits i terme.

La rubrique en monnaies régresse de manicre sensible, de 14.487 millions 4
12.776 millions, soit de 1.711 millions ou de — 11,8%, pourcentage trés voisin de celui
de laccroissement enregistre au cours de V'exercice précédent. La diminution porte ¢n
majeure partie sur les dollars EU, pour un montant appréciable sur les deutsche marks
— principalement du fait de la baisse de valeur de cette monnaie - et, 2 un moindre
degré, sur les autres monnaies prises dans leur ensemble; d’autre part, cette diminution
est surtout imputable 3 une baisse des placements faits sur divers marchés, la réduction
des facilités accordées aux banques centrales n'y contribuant que trés modestement.

¢} Titres d terme F 1.086.229.848

contre 4,268 millions de francs; ainsi, I'encours décroit de 3,182 millions ou des
trois quarts, apres avoir été en expansion d’un montant légérement supérieur, soit
3.401 millions, au cours de 'exercice 1979-80; la diminution en cause est le fait des
dollars EU et correspond en quasi-totalité 2 Péchéance de pensions qui porraient sur
divers titres du Trésor américain; par contre, on reléve un gonflement du portefeuille
des certificats de dépdt — surtout émis sur le marché des Etats-Unis — ainsi que des
obligations du secteur public, les premiers de maniére assez sensible et les secondes de
fagon nettement moins prononcée.

Le tableau ci-aprés présente la répartition, d’aprés leur durée restant a courir, des
placements en dépdts 3 terme et avances ainsi qu’en titres a terme.

BRI: dépois a terme gi avances, titres a terme,
d'aprés leur durée restant a courir

Exercice clos le 31 mars
Différences
Durée 1980 1981
en millions de francs
A3 moisaumaximum . ... ... ... 14.652 9.914 -4.738
Aplusdedmois. . - . ... ... ... ... 4103 3.989 - 14
o | N 18.755 13.903 - 4,852
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Le¢ tableau précédent faic apparaitre un certain allongement de la durée moyenne
de ces investissements; en effet, les avoirs échéant 4 trois mois au maximum régressent
de pres d'un diers alors que ceux qui ont encore plus de trois mois 4 courir ne reculent
que de maniére négligeable.

f)y Divers F 144594448

contre 170 millions de francs; certe diminution de 25 millions est la conséquence
d’2justements d’ordre comprable; ceux-ci sont dus 4 des échéances nettes de swaps
traités avec des banques centrales ~ or (acheté au comptant 2 des prix dérivés de ceux
du marché) contre diverses monnaies — et, accessoirement, 3 la conclusion avec le
marché de swaps de sens contraire.

Opérations i terme sur or

Ces opérations, dont le montant figure 4 la note complémentaire du bilan,
* montrent un solde négatif de F  134.494.016
contre un solde également négatif de 164 millions de francs en début d’exercice; cette
régression — 30 millions — de I'or 4 livrer 4 terme résulte de la contraction — citée 2
propos du poste précédent — des poids d’or nets impliqués dans des swaps traités avec
des banques centrales.

La baisse sensible du cotal du bilan de la Banque n’a pas affecté son activieé
opérationnelle qui s’est maintenue 4 un niveau trés élevé.

3. Bénéfice net et répartition

Les comptes du cinquante et unieme exercice clos le 31 mars 1981 font appa-
raitre un excédent net d'exploitation de 68.061.940 francs, contre un excédent global
de 54.966.432 francs au titre du précédent exercice, chiffre qui comprenair le produit
net de la vente des anciens immeubles de la Banque, soit 2.630.695 francs. L'augmenta-
tion considérable enregistrée pendant I'exercice sous revue est essentiellement due aux
niveaux exceptionnellement élevés des raux d’intérée obteaus sur divers macchés et 2
Paccroissement du volume des fonds propres de la Banque détenus en monnaies.

Le Conseil d’administration a décidé de transféret 1.057.331 francs 4 la «Provi-
sion pour frais d’administration exceptionnels». A la suite de ce transfert, le bénéfice
net atteint 67.004.609 francs, contre 50.977.378 francs pour l'exercice précédent. Sa
répartition est réglée par article 51 des Statuts.

Conformément i cet article, le Conseil d’administration recommande 3 I’Assem-
blée générale de répartir le bénéfice net de 67.004.609 francs de la maniére suivante:
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i) une somme de 17.004.609 francs est affectée au paiement d’un dividende de
135 francs suisses pat action;

ity un montant de 20.000.000 de francs est transféré au Fonds de réserve générale;

iii) un montant de 2.000.000 de francs est transféré au Fonds spécial de réserve de
dividendes;

iv) un montant de 28.000.000 de francs, représentant le reliquat du bénéfice net
disponible, est transféré au Fonds de réserve libre que le Conseil d’administration
peut usiliser pour tout objet conforme aux dispositions des Statuts.

Si ces propositions sont acceptées, le dividende sera payé le ler juillet 1981 aux
actionnaires inscrits sur les registres de la Banque 2 la date du 20 juin 1981.

On trouvera 4 la fin du présent Rapport le bilan, le compte de profits et pertes et
un érat indiquant 'évolution des réserves de la Banque au cours de I'exercice. Les
comptes de la Banque ont éé diiment vérifiés par MM. Price Waterhouse & Co.,
Zurich, qui onr confirmé que le bilan et le compte de profits et pertes, ainsi que les
notes y relatives, donnent, sur la base décrite dans Ia note 1, une présentation sincére et
réguliére de I'état des affaires de la Banque au 31 mars 1981 et de ses bénéfices pour
I'exercice clos a cette date. Le rapport de MM. Price Waterhouse & Co. figure au bas
du bilan.

4. La Banque comme Tiers convenu aux termes du Contrat de nantissement
conclu avec la Communauté européenne du charbon et de I'acier, et comme
Mandataire {Trustee) d’emprunts publics internationaux

Le tableau ci-aprés indique les soldes des emprunts garantis, émis entre 1954 et
1961 par la Communauté européenne du charbon et de lacier, 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 I'exercice 1980-81, les sommes reques par la Banque pour le service
des emprunts garantis se sont élevées 4 'équivalent d’environ 180.000 francs au titre
des intéréts et d’environ 3 millions de francs au titre de "'amortissement. A la fin de
Pexercice, le montant total qui reste dii s’est trouvé ramené 4 Péquivalent d’environ
2 millions de francs.

En ce qui concerne les fonctions de Trustee assumées par la Banque pour les
nouvelles obligations émises par le gouvernement de la République fedérale d’Alle-
magne, en exécution de 'Accord de Londres du 27 février 1953 sur les dettes exté-
rieures allemandes, au titre de PEmprunt international 1930 du gouvernement alle-
mand (Emprunt Young), il convient de se reporter au Chapitre VIII du cinquantiéme
Rapport annuel de b2 Banque.
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Emprunts garantis de la Communauté européenne du charbon et de I'acier

Année
dela
Date Maontant Taux i
Séries de Pays Bailleurs Montant initial non remboursé | d'inté- ::‘..rg'ere
de titres] ... . . ANGE
| émis- | d’émission de fonds des emprunts au rét o
garantis - oo ou du
sion 1" avril 1981 % rembour-
sement
1 | 1954 | Etats-Unis Gouvernement des
Etats-Unis § 100.000.000 - 3 1979
2¢ 1955 | Belgique Caisse Géndrale

d'Epargne et de
Retraits, Sruxelles Fg 200.,000.000 | 23.600.000 3z 1982

3° 1955 | Allemagne Westdewsche

Landesbank
Girozentrale,
Disseldorf’ DM 50.000.000 3.000 3% 1981
4¢ 1955 | Luxembourg | Caisse d’Epargne de FB 20.000.000 2.360.000 32 1982
I'Etat, Luxernbourg FLUX 5.000.000 - 3% 1961
&° 1956 | Sarre Landesbank Saar
Girozentrale,
Sarrabruck DM 2.977.4502 - 41/ 1977
6° | 1956 | Suisse | Emnission publique FS 50.000.000 - avs | 1974
7 Emission publique % 25.000,000 - 681 1975
87 ¢ 1957 | Etats-Unis Ermission publique $ 7.000.000 - 5 1962
g9° Préts bancaires $ 3.000.000 - 5 1962
10 1957 | Luxembourg | Etablissement
d’Assurance contre
la Vieillesse et
I'invalidité,
Luxemnbourg FLUX  100.000.000 14.905.905 B 1982
11¢ N Emisgion publique $ 35.000.000 - 5 1978
12¢ } 1958 | Etats-Unis { Emission publique | $ 15.000.000 - 4v2 | 1963
13° . Emission publique 3 25,000.000 - 5% 1980
18° } 1960 | Etats-Unis { Emission publigue | $ 3.300.000 - a% | 1963
$ 3.300.000 - 4% 1964
$ 3.400.000 - 5 1965
15° 1961 | Luxembourg | Etablissement
d"Assurance contre
la Vigillesse et
I'lnvalidité,
Luxembourg FLUX  100.000.000 | 34.278.002 5Ya 1986
16° 1961 | Pays-Bas Emission publique FL §0.000.000 3.100.000 a4 1981

! Las bailleurs de fonds d'origine, & savoir la Rheinische Girozentrale und Provinzialbank ¢t la Lendesbank fiir Westfalen
Girozentrale, ont fusionnd le ar janvier 1959 pour formar la Westdeutsche Landesbank Girozentrale, 2 Cet emprunt,
qui a &té contractd en francs frangais, a été converti en deutsche marks en 1959. Le rontant initial était de 350.000.000 d'anciens
francs frangais.

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

La Banque a continué d’assumer les fonctions d’Agent du Fonds européen de
coopération monétaire qu’elle remplit depuis le ler juin 1973. Cet organisme commu-
nautaire a été institué le 6 avril 1973 par les Etats membres de la Communauté écono-
mique européenne et a ¢u pour mission, 1 l'origine, de gérer le systéme de change ou
«serpent» institué dans la Communauté en avril 1972 ainsi que les mécanismes de
crédits mutuels érablis antéricurement ou en liaison avec ce systéme. Cette activité
s'est diversifiée avec la conclusion, en mars et avtil 1976, des premiétes opérations
d’emprunt communautaire dont la gestion a été confiée au Fonds et surtout avec la
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mise en ceuvre du Systéme monétaire curopéen (SME) qui a remplacé, 4 comprer du
13 mars 1979, le mécanisme du «serpent».

En sa qualité d’Agent du Fonds, la Banque remplit principalement deux séries de
tiches: d’une part, celles qui ont crzit au fonctionnement du Systéme monétaire
européen; d'aucre parr, les fonctions relatives 4 I'exécution des transactions financiéres
lides aux opérations d’emprunt communautaire.

1) Dans le premier cas, la mission de ta Banque consiste essentiellement:
a) aenregistrer en Ecus, dans les livres du Fonds:

— les detees et créances, 4 ’égard du Fonds, des banques centrales de la CEE partici-
pant an mécanistme de change du SME, qui résultent des interventions effectuées
par ces institutions en monnaies des partenaires et notifiées a I’Agent;

- les réglements immeédiats ou périodiques de ces dettes et créances a trés court
terme;

b) 4 exécuter les opérations de création, d'utilisation et de rémunération des unités
monétaires européennes (Ecus):

— en concluant au nom et pour le compte du Fonds des opérations de swap (crédits
croisés) avec chacune des banques cencrales de la CEE, qui comportent la cession
d’Ecus 2 ces institutions contre cession par celles-ci de 20% de leuts avoirs en or
et 20% de leurs réserves brutes en dollars EU. Ces opérations de swap sont
renouvelées tous les trois mois et font I'objet des ajustements nécessaires afin,
d’une parc, d’assurer que I’appore de chaque banque centrale au Fonds représente
toujours au moins 20% de ses réserves brutes en or et en dollars EU existant 4 la
fin du mofis précédant la date de renouvellement et, d’antre part, de tenir compte
des modifications des cours de I'or et du dollar EU vis-a-vis de ’Ecu;

- en confiant, au nom du Fonds, aux banques centrales cédantes la gestion des
avoirs en ot et en dollars EU qu’elles lui apportent;

- en procédant aux transferts d’Ecus entre les comptes «Réserves en Ecus» des
banques centrales, nécessités notamment par les réglements des dettes et créances
résultant des interventions effectuées dans le cadre du mécanisme de change du
SME et par le paiement des intéréts qui sont calculés sur les positions nettes en
Ecus des banques centrales;

¢) 4 inscrire dans les livres du Fonds les opérations réalisées dans le cadre du soutien
monétaire 4 court terme instauré en février 1970. Certe facilité n’a cependant pas
été mise en ceuvre depuis 1974, date 4 laquelle elle a été utilisée par 12 Banque
d'Ttalie.

Durant la période du ler avril 1980 au 31 mars 1981, Ja partie des interventions
effectuées par les banques centrales participant au mécanisme de change qui a donné
lieu 3 une comprabilisation en Ecus dans les livies du FECOM a atteint un volume
global 1égérement supérieur 4 5 milliards d’Ecus.

Au 31 mars 1981, le volume global des Ecus émis par le Fonds s’élevait 4 un peu
moins de 50 milliards d’Ecus, soit presque 60 milliards de dollars EU au taux de
change en vigueur i cette date. Ce volume a été créé en contrepartie des apports faits
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par toutes les banques centrales de la CEE, i 'exception de la Banque de Gréce, étant
donné que l'entrée de ce pays dans la Communauté, & dater du ler janvier 1981, n'a
pas entrainé sa participation au SME. Ces avoirs en Ecus onrt ¢té utilisés, en parcie, par
plusieurs banques centrales de la CEE, en vue essentiellement de régler intégralement
ou partiellement les dettes résultant des interventions mentionnées ci-dessus.

2) Dans ses fonctions d’Agent du Fonds au titre de la gestion des opérations
d’emprunt et de prét que la Communauté a conclues en application de Réglements
adoptés par le Conseil des Communautés européennes en février 1975, la Banque
remplic essentiellement les tiches suivantes:

— elle assure I'exécution des paiements li¢s a ces opérations d’emprunt et de prée i
travers des comptes que le Fonds sest 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 contractés par la Communauté sont transférées 4 la
méme date de valeur au bénéficiaire final du versement;

- elle comptabilise ces opérations financiéres dans les livres du Fonds;

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

- elle informe la Commission des Communautés curopéennes des opérations
exécutées pour le compte de la CEE.

Au cours de I'exercice 1980-81, la Banque, en sa qualité d’Agent du Fonds, a
exéeuté les paiements d’intéréts et de commissions ainsi que le remboursement de la
premiére tranche d’'un emprune de $100 millions qui avait été placé en 1977 par la
Communauté économique européenne. Par suite de ce remboursement, les emprunts
représentaient, 2 la date du 31 mars 1981, un ensemble de six opérations s’élevant a
$EU 1.075 millions et DM 500 millions, dont environ 85% ont été prétés a I'Iralie et
le reste a I'Irlande. Tous les emprunts et préts correspondants sont assortis d’un taux
d’intérée fixe — lequel s'échelonne entre 7% et 8%% selon la durée des crédits, leur
libellé et la date de conclusion des opérations — et leur durée initiale moyenne est
supétieure 4 5 ans.

13

Par ailleurs, il est 4 noter que le Conseil des Communautés européennes a
adopté, le 16 mars 1981, un Reglement aménageant le mécanisme des emprunts
commuunautaires destinés au soutien des balances des paiements des Etats membres.
Cet Acte remplace les deux Reglements précités qui avaient établi le mécanisme en
février 1975; il se caractérise essentiellement par une simplification des procédures de
mise en ceuvre des emprunts communautaires et par un relévement sensible du
plafond global appliqué 2 ces derniers. Avec une limite de 6 milliards d’Ecus, le
potentiel de prét du mécanisme 2 pratiquement criplé par rapport au volume ancérieur.

6. Modifications dans la composition du Conseil d’administration et de la
Direction
Au cours de la séance du Conseil tenue le 11 novembre 1980, le Président a
annoncé que M. Marcel Théron allait quicter prochainement son poste de suppléant de
M. de la Geniére. Le Président a exprimé 2 M. Théron la gratitude de la Banque pour
les services éminents qu’il Jui a rendus,
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Le Président a informé le Conseil, lors de sa séance du 9 décembre 1980, que
M. de la Geniére avait nommé M. Jacques Waitzenegger pour étre son suppléant en
I'absence de M. Gabriel Lefort, successeur de M. Théron.

M. Lars Wohlin, dont le mandat d’administrateur venait 3 expiration le 31 mars
1981, a écé réélu, conformément 4 Particle 27(3) des Statuts, i la séance du Conseil du
10 mars 1981, pour une nouvelle période de trois ans qui prendra fin le 31 mars 1984.

Lord O’Brien of Lothbury, dont le mandar d’administrateur venait a expiration
le 6 mai 1981, 2 été nommé de nouveau 2 ce poste en avril 1981, pour une nouvelle
période de trois ans, par M. Gordon Richardson, Gouverneur de la Banque d’Angle-
tetre, conformément 2 'article 27(2) des Statuts.

M. René Larre, Direceeur Général de la Banque depuis le ler mai 1971, a pris sa
retraite le 21 février 1981. Au cours de la séance du Conseil tenue le 10 février 1981, le
Président a exprimé 4 M. Larre la profonde gratitude de tous les membres du Conseil
pour la distinction avec laquelle il s'est acquitté de toutes ses responsabilités ainsi
que leur sincére appréciation des éminentes qualités qu'il a manifestées dans 'exercice
de ses fonctions.

Conformément 2 la nomination officiclle faite par le Conseil lors de sa séance du
9 septembre 1980, le Dr Giinther Schleiminger, qui érait Directeur Général Adjoint
de la Banque depuis le ler janvier 1978, a succédé 4 M. Larre, le ler mars 1981, au
poste de Directeur Général. De méme, le Professeur Alexandre Lamfalussy 2 éeé
nommé Directeur Général Adjoint a compter du ler mars 1981, tout ¢n conservant
ses fonctions actuelles de Conseiller économique de la Banque et de Chef du Départe-
ment Monétaire et Economique, qu’il assume depuis le ler janvier 1976, Eafin, le
Dt Warren D. McClam, M. M. G. Dealtry et M. Rémi Gros ont été nommés Directeurs
de la Banque 4 compter du ler avril 1981.

Lors de la séance du Conseil du 10 mars 1981, le Président a annoncé que la
Banque avait décidé de promouvoir M. Kevin J. Kearney et le Dr Kurt Spinnler au
grade de Directeur Adjoint a partir du ler avril 1981,
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CONCLUSION

Le second choc péurolier a sensiblement aggravé les problémes auxquels les pays
industriels développés font face depuis le milieu des années soixante-dix. Il s’agit,
d’une part, de la hausse persistante des prix, accompagnée de la progression insuffi-
sante de lactivité et de 'augmentation du chémage; et, d’autre patt, des profonds
déséquilibres dans les paiements internationaux et de Pinstabilité des changes. Certes,
des progrés — modestes — ont été enregistrés, plus récemment, dans la lutte contre
Vinflation et dans les économies d’énergic et de péurole. Certes, les déficits extérieurs
ont pu éure financés, jusqu’a présent, avec une relative facilité, contrairement aux
prévisions alarmistes émises il y a deux ans. Certes, aussi, le Systéme monétaire euro-
péen a constitué un ilot de relative stabilité dans un monde ou les cours de change ont
subi de fortes variations. Mais les progrés réalisés dans chacun de ces domaines
demeurent fragiles et, dans certains cas, ils ont donné naissance i de nouveaux pro-
blemes fort préoccupants.

Il en va zinsi, en tout premier lieu, de la Jutte contre I'inflation. Depuis quelques
années, les autorités de la plupart des pays occidentaux ont assigné i cette lutte une
place prioritaite parmi les objectifs de la politique économique. Elles ont eu raison
d’agir ainsi: les événements de ces derniéres années ont en effet clairement démontré
quaucun des autres problémes du monde économique contemporain — en particulier
ceux de la stagnation, du chémage et de I'instabilité des changes — ne peut trouver de
solution tant que le processus inflationniste n’est pas enrayé. En plus, il est maintenant
généralement teconnu que Dinflation engendre de nombreuses injustices, crée des
distorsions structurelles et abourit 4 une mauvaise affectacion des ressources. Autant de
raisons qui justifient pleinement le choix opéré par les gouvernements en matiére de
priorité politique.

Force est de constater, en revanche, que ces mémes gouvernements ont cu la
main moins heureuse en s’en temertant essenticllement, voire exclusivement, 2 la
politique monétaire pour lutter contre inflation. Ce choix n’a pas été, dans la plupart
des cas, délibéré; il a éeé dicté par les difficultés entravant la mise en ceuvre simultanée
dautres politiques: politique budgétaire, politique des revenus, mesures visant 2
stimuler la concurrence ec a éliminer les rigidités, tant dans la formation des prix et
des revenus que dans laffectation optimale des facteurs de production. Cependant,
qu’il s'agisse d’un choix délibéré ou d’un concours de circonstances, le recours prépon-
dérant 2 la politique monétaire dans la lutee contre I'inflation souléve des problémes
d’une gravité croissante. Trois d’entre eux méricent une attention particuliére dans le
cadre de cette Conclusion.

Le premier concerne les effets 4 court terme de la politique monéraire sur le
niveau de Pactivité et de I'emploi. Une politique monétaire anti-inflationniste, qu’elle
prenne la forme d’un ralentissement de la croissance des agrégats, d’'un relévement
délibéré des taux d’intérét ou d'une raréfaction des fonds, agit en premier lieu sur le
niveau des dépenses globales, donc sur Pactivité. Cette action est difficilement contes-
table. Elle est aussi indispensable pour maitriser inflation, méme dans des situations,
fréquentes aujourd’hui, dans lesquelles la hausse des prix va de pair avec le sous-emploi
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des hommes et des outils. En effet, le processus inflacionniste ne peut se maincenis
durablement que s’il est entériné par une politique monétaire «accommodante»; pour
le briser, il faut que celle-ci cesse de Iétre.

On peut cependant émettre des doutes quant i la rapidité avec laquelle une
politique monétaire restrictive, non accompagnée d’autres moyens d’action, ralentira la
hausse des prix. Dans nos sociétés, oti I'inflation est devenue un mode de vie, I'évolu-
tion tant des prix que des revenus nominaux est désormais peu sensible 3 I"apparition
de capacités de production excédentaires. Dans ces conditions, il est 3 craindre que,
pour avoir une influence notable sur Ia hausse des prix, le sous-emploi ne doive
persister trop longtemps. Les implications politiques et sociales d'une telle option
étant difficilement acceptables, on court le tisque d’'un abandon prématuré non
seulement de la politique monétaire restrictive elle-méme, mais aussi de coute action
anti-inflationniste. Les conséquences d’un tel choix seraient incalculables. 11 est donc
urgene de rechercher des moyens susceptibles d'accélérer I'incidence «désinflation-
niste» des politiques monétaires en vigueur actuellement.

Vu l'importance du probléme, tous les moyens disponibles mériteraient d’étre
explorés.

En premier lieu, il faudrait que la dérermination des autorités de persister dans
leur combat anci-inflacionniste soit rendue crédible: Pécablissement de cette crédibilité
exercera un effet bénéfique sur les anticipations inflationnistes et, partant, sur la
formation des prix et le rythme de progression des revenus nominaux. La poursuite et
la réalisation d’objectifs monétaires, sous la forme d’agrégats ou sous celle de la
stabilité des changes, pourraient jouer un rdle utile dans ce contexte. Il en va de méme
du maintien des taux d’intérér 2 un niveaun positif en termes réels. L'action monétaire
aurait cependant besoin d'étre renforcée par d’autres manifestations de fermeté, la
principale devant €tre, de toute évidence, la réduction du déficit des finances
publiques. La persistance d’un besoin de financement important des pouvoirs publics
affaiblit singuliérement la confiance que l'on peur accorder i la volonté des autorités
de mener une politique anti-inflationniste 2 son terme. Il peut méme en étre ainsi la
ou des résultats satisfaisants sont obtenus dans la poursuite de I'objectif monétaire.

En deuxiéme lieu, il faudrair s’attaquer, marché par marché, i toutes les rigidités
qui font que Paugmentation de la demande aboutit rapidement 2 la hausse des prix,
tandis que l'accroissement de Poffre conduit d’abord 4 des capacités excédentaires, et
seulement tardivement, voire pas du tout, au fléchissement des prix. On a abondam-
ment disserté sur la nécessité de rendre les marchés plus compéitifs, mais peu
d'actions ont été entreprises pour créer les conditions économiques d’une reprise de la
croissance non inflationniste. La promotion de la mobilité interprofessionnelle de ta
main-d’ceuvre constitue 3 cet égard une voie de passage obligatoire vers une meilleure
adaptation de I'offre 4 la demande.

Enfin, la mise en ceuvee d’une politique appropriée des revenus, fondée sur le
consensus plutdt que sur fa contrainte, mériteraic d*éere prise en considéracion. Certes,
la politique des revenus a connu des échecs dans le passé; mais, dans bien des cas, ces
échecs éraient dus au fait qu’une telle politique érait envisagée comme une alternative
a J'orthodoxie monéraire au liew d'écre congue comme un appui apporté a celle-ci.
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Clest grice a cette deuxieme conception que le freinage délibéré de la progression des
revenus a donné d’assez bons résultats dans de nombreux pays, dans ceux-la précisé-
ment qui ont le mieux réussi 3 maitriser 'inflation. Cette coincidence serait-elle due au
hasard?

D’autres probiémes sont nés de la coexistence, assez fréquente, d’une politique
monétaire restrictive et d’un déficit, souvent trés important, des finances publiques
— ce qui est d’antant plus préoccupant que dans la plupart des pays occidentaux le déficit
a persisté, ces derniers temps, méme pendant les années de croissance satisfaisante.
Cette coexistence place les autorités monétaires devant une alternacive dont les deux
termes sont tout aussi inacceptables. Ou bien elles se résignent au financement moné-
taire du déficit, et acceprent donc de ne pas neutraliser les impulsions expansionnistes
qui en émanent. Elles évitent ainsi, 3 court rerme tout au moins, 12 montée excessive
des taux d’intérér, mais compromettent du méme coup les chances de succés de la
politique anti-inflacionniste. Ou bien elles refusent le financement monéraire, auquel
cas elles provoquent une pénurie de fonds sur les marchés financiers et une forte
hausse des taux d'intérér. Les dépenses des pouvoirs publics écant habituellement
inélastiques par rappott aux taux du marché, tout le poids de la politique monétaire
restrictive retombera sur le secteur privé — et, en premier lieu, sur les investissements
des entreprises. I} en résultera un ralentissement de la formation de capital fixe et,
partane, une érosion du potentiel de croissance future de I’économie. Les chances de
résorber le chdmage, méme 4 plus long terme, seront ainsi compromises.

Une telle évolution rendrait aussi singulierement difficile 'adaptation de "appa-
ceil de production des pays consommateurs de pétrole 4 la hausse brutale du prix de
celui-ci, Aucun ajustement fondamental aux chocs pétroliers répérés n’est concevable
sans un développement des investissements. La substitution de nouvelles sources
d’énergie au pétrole, tout comme les économies d’énergie, exigent de substanticlles
dépenses d'investissement. En plus, le capital rendu désuet par la modification specta-
culaire des prix relatifs devrait étre remplacé. Or, le taux de rencabilité des entreprises
se situe 4 Pheure actuelle, dans pratiquement tous les pays industricls, 2 un niveau
nettemnent inféricur 3 celui qui avait éé enregistré avant le premier choc pétrolier.
Dans ce contexte déji difficile, une tension excessive des taux d’intérée réels peseraic
d’un poids inacceptable sur les possibilités d’investissement. Dot I'urgence de modi-
fier le dosage actuel des politiques en réduisant les besoins de financement des pou-
voirs publics.

La mise en place de nouvelles méthodes de régulation monétaire a créé, enfin,
une troisieme série de problemes. L'expérimentation dans ce domaine est le corollaire
naturel du réle central confié 4 la gestion de la monnaie dans la lutte contre linfla-
tion: la politique monétaire n’a de chance de remplir ce réle qu’en rendant crédible
Pengagement des autoricés de poursuivre sans reliche leur combat anti-inflationniste;
cette crédibilité, 4 son tour, postule le respect des objectifs «intermédiaires», tels que le
taux de croissance des agrégats, la stabilité des changes ou une combinaison de ces
deux éléments. La capacité des autorités de réaliser ces objectifs «intermédiaires»
acquiert donc une importance proportionnelie 3 celle qui est assignée 4 la politique
monétaire dans la lutce contre inflacion. Aussi imporce-t-il de rechercher des tech-
niques de régulation efficaces.
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Cette recherche est évidemment justifiée, et doit &te encouragée. Encore
faudraic-il éviter certains écueils: la fixation d’objectifs trop ambitieux, cest-a-dire
irréalisables; la perturbatcion du fonctionnement des institutions et des marchés
financiers; enfin, la création de problémes au plan international.

C'est aux Erats-Unis que I'expérimentation de nouvelles techniques de régula-
tion monétaire a été poussée le plus loin. En octobre 1979, les autorités américaines
ont abandonné la détermination du taux des fonds fédéraux comme objectif opéra-
tionnel. En contrepartie, elles s'efforcent a présent de maitriser la croissance de la
masse monétaire en réglant le volume des réserves mis a la disposition du systéme
bancaire. En méme temps, le taux des fonds fédéraux fluctue depuis librement, 3
Iintérieur d'une fourchetee beaucoup plus large.

Il n’est guere possible de porter un jugement définitif sur les avanrages et les
inconvénients de cette technique au terme d’une expérience de dix-huit mois, qui
ont été caractérisés i la fois par un cycle conjoncturel court mais brutal et par accélé-
ration spectaculaire des innovations financiéres. Une double constatation s'impose
néanmoins: les fluctuations des taux d’intérét 3 court terme ont atteint pendant cette
période une ampleur et une fréquence exceptionnelles; dans le méme temps, le rycthme
d'expansion des agrégats monéeaires ne semble pas avoir gagné en stabilité. Le but
poursuivi — davantage de précision dans la réalisacion des objectifs monétaires i court
terme — était-il crop ambitieux? Ou bien ces résultats ne sont-ils que le simple reflec
d'imperfections passageres, inhérentes a toute période de rodage, d’une approche
monétaire quantitative plus énergique? Ces deux explications comportent vraisem-
blablement une part de vérité. La réalisation d’objectifs précis 4 court terme se heurte,
d Pévidence, 1 certaines limites. L'imperfection des données, la rapidicé des innovations
financiéres ec les modifications, souvent amples et imprévisibles, de la demande de
monnaie ne permettent guére de prétendre 4 la perfection dans la maitrise des agrégats
monétaires. L'expérience des pays qui se sont fixé des objectifs monétaires donne a
penser que ces objectifs ne peuvent étre atteints que sur une période d’au moins
plusieurs trimestres. I1 n’en demeure pas moins que les fluctuations marquées des taux
d’intérér et leur instabilité i court terme ont des répercussions néfastes.

Tout d’abord, 2 V'intérieur de économie nationale. Ces fortes fluctuations sont
susceptibles d’induire les agents économiques en erreur au sujet de orientation
geénérale de la politique monétaire, ces agents continuant a vouloir interpréter, 4 tort
ou i raison, l'intention des autorités i partir de la lecture du niveau et de Pévolution
des raux. Elles peuvent engendrer en oucre des problémes dans la gestion des intermé-
diaires financiers en provoquant, de fagon répétée, une inversion de la courbe des
rendements. Elles risquent enfin d'aggraver le climat d’incertitude qui entoure déja
naturellement, en période d’inflation, I'évolution des taux d'intérér i long terme, ce
qui peut avoir pour résultat de perturber le marché des obligations et, partane, de
freiner l'activité d’investissement.

Mais les difficultés engendrées par les mouvements des taux d’intérét 4 court
terme aux Etats-Unis sont aussi d’ordre international. Ces mouvements sont, en effet,
responsables de la forte instabilicé du taux de change du dollar vis-a-vis des monnaies
curopéennes depuis le début de 1980. Seuls la livre sterling et le yen ont pu, dans une
certaine mesure, échapper i leur influence, grice a la prédominance de facteurs particu-
liers agissant sur leurs cours.
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L’évolution des cours de change, induite par les mouvements erratiques des taux
&intérét 2 court terme, risque de poser des problémes du fair qu’elle est susceptible de
masquer, pendant un certain temps, Pinfluence des facteurs «fondamentaux», dont le
principal est le rychme relatif de Pinflation. Les taux a court terme peuvent avoir un
impace déterminant sur les cours de change, soit en raison de I'ampleur de Iécarc
auquel aboutit leur évolution, soit parce qu’ils aménent les agents économiques i
réviser le jugement qu'ils portent sur I'orientation des politiques, soit pour ces deux
raisons 4 la fois. Mais cet impact ne peut durer indéfiniment. Les anticipations
finissenc par se conformer aux faits observés et Iinfluence des rythmes d'inflation
relatifs reprend, i la longue, le dessus — en provoquant, 4 son tour, de nouvelles
fluctuations des cours de change.

Ceux qui considérent que des mouvements de change d'une telle ampleur
comportent des inconvénients majeurs — ec ils sont nombreux dans les économies
européennes latgement dépendantes du commerce extétieur — ont ce genre de scénario
4 Pesprit quand ils expriment leur inquiétude i I'égard de techniques opération-

nelles qui confient délibérément aux taux d’intérét & court terme un rdle de simple
auxiliaire.

Au terme de cet examen des problémes posés, quelles conclusions peut-on tirer,
dans 'optique d’une institution monétaire internationale, de ces observations?

Certes, tout pays, grand ou petit, doit 4 'évidence commencer pac assumer ses
responsabilieés chez lui, sagissant spécialement de prévenir et de combactre Pinflation,
Cependant, étant donné les déséquilibres de paiements extrémement lourds qui
grevent Véconomie mondiale 4 la suite du second choc pétrolier, il est indispensable de
tenir dliment compte, avant d’entreprendre quoi que ce soit sur le plan national, des
tépercussions qui en découleront pour le reste du monde — cete remarque vaut
dailleurs pour tous les pays, er pas sculement pour les Erats-Unis. La correction de ces
déséquilibres et la nécessité de faire reculer simultanément Pinflation exigent une
étroite coopération internationale,

Cette coopération constitue en réalicé le meilleur rempart pour prévenir la
répétition d’événements du genre de ceux qui marquérent les années trente et condui-
sirenc finalement 4 la désintégration de 1'économie mondiale. Les signes prémonitoires
s'inscrivent clairement sur le mur. Le monde occidental supporte déji péniblement les
conséquences d'avoir toléré trop longtemps une inflation trop élevée. Si, dans la phase
décisive de la lutte anti-inflationniste que nous traversons actuellement, la confiance dans
Pefficacité de la coopération internationale venait 4 étre ébranlée, le prix 3 payer serait
encore bien plus élevé.

GUNTHER SCHLEIMINGER
Directeur GGénéral



BILAN ET COMPTE DE PROFITS ET PERTES
AU 31 MARS 1981



BILAN AUV

ACTIF (Avant et aprés répartition
Francs or
OF . s e e e e e e e e 5.436.941.670
Espéces en caisse et avoirs bancaires avue ... ... . . 15.977.519
Bons duTrésor ... ... ... .. .. . i e e e . 225,598.456

Dépdts & terme ot avances

Or
A3 mois au maximum .. ... L e e e 22.3719.031
Aplusdedmois ... ... ... .. . . e 18.479.254
Monnaijes ,
Admoisau maximum ... ... o o e e 9,445,189.964
Aplusde3mois ... ... .. . e e e 3.330.865.371
12.816.903.620
Titres & terme
A3 mois aumaximum ... ... .. .. e e 446.588 968
Aplusde3mois ... ... ... .. .. .. ..  639.640.880
1.086.229.848
Divers ... ... ... .. . o o e e e e 144.694.448
Terrain, immeubles et installations ... ... .. ... .. .. 1
19.726.245.562

Note 1; Le franc or équivaut 4 0.290 322 68... gramme d'or fin — Article 4 des Statuts. Les éléments d'actif et
de passif en dollars EU sont convertis au cours de $EU 208 l'once d'or fin {équivalant 3 1 franc
or=5EU 1,941 49} a1 1ous les autres léments en monnaies sur la base des cours du marché par vap-
port au dollar EU.

Note 2: Au 31 mars 1981, I'or A livrer contre monnaies au titre des opérations a terme s'élevait 4 134.494.016
francs or,




31 MARS 1981

du bénéfice net de Iexercice) PASSIF
Avant répartition Apras répartition
Francs ot Francs or
Capital
Autorisé: 600.000 actions de 2.500 francs or chacune 1.500.000.000
Emis: 473.125 actions ... 1.182.812.500
—_———=———
libérées de 25% 295703125 285703 126
Réserves
Fonds de réserve légale ... 30.070.313 30070313
Fonds de réserve générale ... ... 397.152.793 417,152,792
Fonds spécial de réserve de dividendes 17.5630.065 79.530.055
Fonds de réserve libre .. 146.730.236 174. 730 236
591.483.397 541483397
Dépbts (on
Bangues centrales
Avue 4.614.107.305
A 3 mois au maximum 30.220.844
A plus de 3 mois 3.874.483
Autres déposants ,
A vue 33.082.685
4.681.285.317 4.681.285.317
Dépdts (monnaies)
Bangques centrales
Avue 262.631.415
A 3 mois au maxnmum 11.614.012.644
A plus de 3 mois 1.906.371.697
Autres déposants
Avue . 13.307.359
A 3 mpis au max:mum 57.131.186
A plus de 3 mois __4503.659
13.867.964.860 13.857,964.860
Divers ... 232.804.254 232.804.254
Compte de profits et pertes 67.004.609 —
Dividende payabie le Ter juillet 1981 ... — 17.004.608
19.726.245.562 19.726.245.562

données.

Zurich, le 29 avril 1981

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

A notre avis, le bilan et le compte de profits et partes, ainsi que les hotes y relatives, donnent, sur la base décrite dans la note 1. une présen-
tation sincére et réguliére de I'état des affaires de fa Banque au 31 mars 1981 et de ses bénéfices pour I'exercice clos & cette date. Nous
avons obtenu toutes les informations et toutes les explications gue nous avons demandées. La Bangque a tenu ses livres d'vne manidte
appropriée; le bitan et le compte de profits et pertes concordent avec les livras et avec les informations et les explications qui nous ont été

PRICE WATERHOUSE & CO.




COMPTE DE PROFITS ET PERTES

pour |'exercice social clos le 31 mars 1981

Francs or
Revenu net provanant des intéréts et autres reSsources ... ... ... ... ... .. 85.112.062
Moins: Frais d’administration:
Consail d'administration ... ... ... ... ... .. .. .. .. 204.611
Directionetpersonnel ... ... ... ... .. . .. . .. . 1201869
Frais de bureau et divers ... ... ... ... .. .. .. .o .. 4.326.815 17.050.122
Excédent net o exploitation 68.061.240
Moins: Montant transféré a la Provision pour frais
d administration exceptionnels ... ... ... . . e en e e e 1.057.331
Bénéfice net de I'exercice socialclosle 31 mars 1981 ... ... ... ... .. .. .. 67.004.809
Le Conseil d’administration recommande a I'Assemblée générale
ordinaire de répartir le bénéfice net comme suit, en application
de Varticle 51 des Statuts:
Dividende: 135 francs suisses par action sur 473,125 actions ... ... ... ... .. 17.004.809
§0.000.000
Transfert au Fonds de rdserve générale ... ... ... ... . i h er e e 20.000.000
30.000.000
Transfert au Fonds spécial de réserve de dividendes ... ... ... .. .. .. .. 2.000.000
28.000.000

Transfert au Fonds de réserve libee ... ... ... ... .. .. .. . L L 28.000.000



EVOLUTION DES RESERVES DE LA BANQUE

au cours de lI'exercice social clos le 31 mars 1981

en francs or

I. Evolution des Fonds de réserve par suite des affectations au titre de l'exercice 1980-81

Fonds de Fonds spécial
Fonds de réserve de réserve de Fonds de
réserve 16gale généraie dividendes réserve libre
Soldes au ler avril 1980, aprés répartition du hénéfice
net de Fexercice 197980 ... ... ... .. .. .. 30.070.313 397.152.793 17.530.055 146.730.236
A ajouter: Affectations au titre de I'exercice 1980-81 ... — 20.000.000 _2.000.000 28.000.000
Soldes au 31 mars 1981 tels qu'ils apparaissent au bilan 30.070.313 417.152.793 19.530.055 174.730.238
Il. Capital libéré et Fonds de réserve au 31 mars 1981 (aprés répartition) représentés par des
Capital
hbéré Réserves Total
Avoirs nets en
OF il e e e i e e e e e e e e 295.703.126 366.317.497 662.020.622
Monnaies — 275.165.900 _275.165.900
295.703.125 . 641.483.397 937.186.522
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