Les transactions internationales des Etats-Unis
(1946-1968)
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i - Le compte des opérations de « réglement » ou de « com-
pensation » comprend des opérations -— généralement entreprises par
le Gouvernement — qui interviennent apres coup pour combler des
déséquilibres, au moins apparents, et pour assurer la stabilité¢ du
change. On peut dire, en un certain sens, qu’il s’agit de paiements
effectués en une monnaie internationale et destinés A « régler » un
solde df, Ce sont ces opérations de réglement qui posent les pro-

blemes les plus difficiles,

Secrron

LE COMPTE DES TRANSACTIONS COURANTES

Ce compte est d’ordinaire divisé en deux groupes: les opérations
sur biens et services (A) et les transferts unilatéraux (A”).

Ces deux groupes additionnés donnent le solde des opérations
courantes, que nous appelons SOLDE B (1), Nous écrirons

A+ A" =B,

Le groupe A comprend, comme on le sait, d’'une part, les expor-
tations et importations de marchandises (biens physiques) et, d’autre
part, les rémunérations pergues ou payées pour des services (tels que
le transport, l’assurance, l'utilisation de brevets, la réparation de

navires, etc.) ainsi que pour la rémunération des facteurs de pro-
duction (notamment celle du capital),

Sur le Tableau I, en annexe, on trouve la récapitulation des
recettes totales au titre de la vente & ’étranger de biens et de services
(colonnes a et b), ainsi que les recettes de certaines catégories impor-
tantes d’opérations (vente de marchandises, col. c; voyages, col d;
revenus des capitaux placés & étranger, col ¢); dans la colonne §
figure le produit national brut aux prix courants, ce qui permet de
comparer les recettes avec 1’économie nationale (voir col, ).

Ce Tableau I appelle les commentaires suivants.

1) Les exportations américaines se sont toujours maintenues

entre 3,5 et 4%, du produit national brut (sauf la poussée exception-
nelle de 1946-48).

_—

" (1) Nous employons la méme notation que dans notre ouvrage, « Les problémes moné.
alres internationaug », en y ajoutant quelques symboles supplémentaires; voir la liste des
symboles & fa fin du present article, (Paris, Payot, 2° &dit,, 196}
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2) Les voyages d’étrangers aux Etats-Unis prog}ressent.rapidg—
ment, mais sont encore A un niveau modeste pour 'économie ame-
ricaine (1,7 milliard). \

Les revenus d’investissements a I'étranger sont @evcnu,s tres
importants (7,6 milliards en 1968), par un effet automatique d’accu-
mulation, '

Le Tableau 11 présente, de fagon analogue, les ,dépc’mes po’uz
achats de biens et services. On remarquera que Cfs 4cpenses ont &t
constamment inférieures aux recettes, comme Pindique }C' Elableau
abrégé suivant qui donne les moyennes annuelles par preriodes,

Exrrare pEs ‘Tasizavx I, 11, T

millions de dellars

Recettes Dépenses
de ventes pour achats
e

Moyennes annuelles par périodes —

fournitures militaires inclues

v e s 16.964 8.702

D e e 19.465 15,071

105054 . . . . . - . . 25.653 s

zzzg_gz Lo v e 32.605 25.434
- 4 - - L] r '8

196568 . . . o - et 44,666 36.805

r

Les dépenses militaires ont beaucoup augmenté, surtout de
puis 1g6s, o . -

Les voyages A I'étranger des américains, y compris le tour1sins
— malgré une croissance régulidre — continuent & représenter mo
de 0,5% du P.N.B. o -

Enfin, il ne faut pas oublier que les américains, eux aussi, paient
3 I'éeranger des revenus d’investissements,

Le Tableau IIT donne le solde de la section A (biens et services ;
celul de la section A’ (transfert unilatéraux) et y ajoute le solde
ou solde des opérations courantes (A + A", . )

Nous résumons ici ce Tableau III en nous bornant & des moyen

ar périodes.
fes ??Eze}i?ilg de l\}roir que, sauf pour une courte période (1950-195-;42;
le solde des biens et services a toujours éé largement excédental
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TabsLEAU [H aprfct
OPERATIONS COURANTES (voir détails en annexe)
millions de dollars

A A A+A'=B
Moyentie annuelle Solde, biens Transferts Opératons

des péricdes et services unilatéraux courantes

(2 {a)

046-48 . . . . . . + 8151 —4.133 +4.038
I950-54 « + - e 4o+ . +4.393 —35.380 —. 9%
I955-5G « 0 . . . v +5.778 — 4781 + 397
i +4.261 —4.179 +3.082
1965-68 . . . . . . . +5.4571 —4.020 + IuY51

(a) Opérations militaires incluses,

et suffisamment pour financer les transferts unilatéraux et laisser un
surplus, '

Ce n’est pas & dire que les Etats-Unis ont fait de « bonnes affai-
res ». 8'ils ont regu, dans ce secteur d’opérations, plus d’argent qu'ils
n'en ont payé, c’est parce qu'ils ont livré plus de biens et services
qu'on ne leur en a fourni.

Cette remarque modifie Poptique accoutumée. Il ne faut pas se
limiter au compte de caisse, enregistrant les recettes, les dépenses
et le solde (voir Tableau III abrégé ci-dessus). On doit aussi considérer
les fournitures de biens et services livrées et obtenues, Dans cette
optique des flux réels, on s'apergoit que les Etats-Unis ont livré au
dehors, de 1946 3 1968, au total, 639,6 milliards de dollars (Tableau I)
et regu sculement 499,6 milliards (Tableau II), soit « une perte de
substance » pour I"économie nationale de 140 milliards, dont la contre-
partie a servi & financer les transferts unilateraux (ro4) et, en partie,
les investissements. On devra retenir cette idée qu'un excédent de
vente est un moyen de financer le déficit des autres postes, au méme
titre que Por. Dans la mesure ol ce « financement en biens ct ser-
vices » contribue 3 créer des investissements productifs de revenus
futurs, il est, en cffet, une bonne affaire.

* % *
Si, comme on I'a cru pendant longtemps, en ne regardant que

les Aux monétaires, le solde des opérations courantes est la meilleure
/. . . . - -
Mesure de 1état des transactions internationales, la situation des Etats-
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Unis a été constamment favorable, Cependant, elle se dégrade depuis
1964 ou 1965 car ie solde A diminue d’année en année, si bien que,
en 1968, le solde B a &é négatif (—goy millions). On est dong arrivé
3 un point ol Pexcédent financier des opérations sur bicus et services
ne permet plus de financer les transferts unilatéraux et ne laisse
aucune ressource disponible pour des placements & I'étranger. Si, alors,
ces placements doivent ftre financés par des flux financiers de sens
inverse (emprunts), la situation devient trés différente.

_ SrcrioN 11
1LE COMPTE DE TRANSACTIONS SUR CAPITAUX

Les opérations sur capitaux se distinguent d’apres leur durée
(long terme et court terme), d’aprés le secteur concerné (secteur public
ou secteur privé), d’aprés la résidence des propritaires de capitaux
et d’apres d’autres critéres encore; bien entendu, la combinaison des
crittres aboutit 3 des classifications complexes, Dans le présent
compte, nous mettons, d’apres les renseignements dont on dispose,
tous les mouvements de capitaux, en distinguant :

— le souscompte CA: mouvements de capitaux appartenant
N st P
3 des résidents américains (ou autochtones), et

— le sous-compte CE: mouvements de capitaux appartenant
3 des étrangers ou non résidents.

Dans chaque sous-compte, il y a des mouvements de va-et-vient
(placements et retraits) mais nous ne retenons que le mouvement net
de CA et celui de CE. _

On arrivera 3 un solde K comme étant la somme algébrique
CA +CE=K. (2).

Au Tableau IV, aprés avoir donné les mouvements de capitaux
privés (col. a) et les mouvements de capitaux du Gouvernement (col. b),
qui ont toujours été des sorties, cest-A-dire des placements de capitaux
américains A I’écranger, nous parvenons 3 la rubrique CA qui totalise
les sorties de capitaux américains (col. ). La colonne d nous donne
le total des mouvements de capitaux appartenant A des étrangers (CE)-

(2) Dans le compte des opérations de réglement, fious serons amenés i « sortir » cor
tains mouvements e capitaux du compte IL e & les traiter séparément,
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- Les chifftes montrent (col. c) que les américains se sont mis &
faire d’importants placements A étranger A partir de 1956, Mais, il
ne faut pas oublier que les étrangers n’ont jamais cessé él’cnvo’ycr
lc!lrs capitaux aux Etats-Unis et que le mouvement a pris une cer-
taine ampleur depuis 1959. En 1968, I'<inflow » de CE dépasse
I« outﬂo.w » dc_ CA. On ne saura d’ailleurs jarnais si c’est « I'étran-
ger » qui renvoie aux Etats-Unis I'argent que les américains lui ont
prété (ou donné) ou bien si ce sont les américains-qui reprétent aa
monde 3 long terme Pargent que Iétranger a mis en dépdt chez eux
(cc théorie D.K.S. de Pintermédiation ») ou il y a un circuit continu
Il sc peat aussi qu'il y ait une certaine indépendance de chacur;
des flots.
Nous donnons ci-aprés un Tableau IV abrégé, avec des moyennes
am.u}ellcs pour CA, CE et K. Nous y ajoutons le solde B pour
faciliter les rapprochements, P

TasLEAv IV asnfcf
OPERATIONS EN CAPITAL

millions de dollars

Moyenne annuell ,
§es pét'imie:le cA CE K B
194649 . - . - —2.944 — 395 —3.339 +4.038
I050-54 « o . . . —1.304 + 1310 N — oy
195559 - v s e e —3.287 +1.953 ~1.332 + 397
1960-64. .+ .+ . . . — 5766 +2.517 -—3.279 +3.082
1965-68 . . . . . ~ 6,556 + 4.878 —1.6%7 1751

Le compte K fait ressortir des « déficits » substanticls (voir Ta-
bleau IV abrégé et Tablcau IV en annexe, col. €). Si ce déficit
(43_m1,ll1a.rds de 1946 3 1968, 40 milliards de 1947 A 1967) est un
vrai déficit, le fait que Pon ait pu le financer en grande partie grice
aux « bénéfices » du compte B ne change rien i sa nature. Mais, cn
vcntc,’ce n’es‘t ni un déficit ni une perte; c’est une dépense fait; en
vue (ciiacquérzr des actifs & I'éranger; c’est un quid pro quo, un
i(iig;i n:er(f 1». Lalcontrc palrt.i\c est contcm_poraine: on recoit immé-
biment es va cursd.mob}llcfcs ou les titres de propriété sur les
o annuitgscg’ qnu]l est ifféré, c’est le paicment des dividendes, profits
P amortissement. Pour apprécier le sens de la dépense, il

ier les Bilans ol ces « actifs » & Pétranger et les passifs sont
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présentés dans leur évolution. Il sagira de comparer la somme des
) e

fots d’investissements avec les augmentations dactif,

Nos Tableaux VIII A et VIII B doanent le bilan extérieur des
tats-Unis & diverses époques.

e A pasrtir de ces t_allzj)liux et du Tableau IV (col. ¢ et d), nous
avons établi un TABLEAU SYNTHETIQUE DES OPERATIONS EN CAPITAL QU
permet de connaitre les changements survenus dans la position exte-
rieure des Etats-Unis (actif et passif) eotre la fin de 1946 et la fin
de 1967 et de comparer ces chang’cn.rlc:,nts de « position » avec les
flots de capitaux des années intermédiaires (1947 & 1967).

TABLEAU SYNTHE1ITQUE
LES OPERATIONS EN CAPITAL (BILAN ET FLOTS)
millions de dellars

Somme dc—s—
Bilans flots de
capitaux
Fin 1946 1957 1546-47 19473967
I Court terme
i 2. - 5,125
cActifs . . . . . e 22.003 27 ;40 + 5.137 Capitax
2 Passif « « . . oo e e 8.515 37.051 americains
3 Acrims ;AS-SIF e e e 13.488 — I0.5II | —23.999 ~-40.387
4 Ratlo de liquidicé (1:3)} . . . 2,58 0,72
11 Long terme '
. Capitaux
SActifs . . .o oe s 17.219 104-927 :37-758 éuangers
i . 24.
6 Passift . . « .« o 0 s 2.365 31.962 4507 bz
7 Aerirs ;Assm [ 9.854 #3.025 | H63.I71
Total
gt ct
g Actifs (T+5) . . - - ¢ 30.222 a2y | +gnges | Flotre
g Passif (246 ., . .« - . - 15.880 69.613 | +353.733 — 40.664
10 AUTIFs -
vasste (3+%) - - o+ - 23.342 62.514 | +39.%72 i

La structure des actifs a complétement chai}gé. En 1946,1 les
avoirs & court terme (22 milliards) étaient composes presque cxc_fus;
vement de métal jaune (20,5) et dépassaient '1arg\emcnt les actlszn‘t
long terme (17,2 milliards). En 1\967, les actifs 4 long terme son
presque le quadruple des avoirs a courtotcrmc? (27 ct 10-5)1, Pamé-
ceux-ci, l’or ne compte plus que pour 40 /3 fait nouveau: les
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ricains ont sur Pétranger d’importantes créances a court terme
(Tableau VIII A), Quant aux avoirs 3 long terme, ils sont passés de
r7 & ro5 milliards de dollars.

Le passif a beaucoup augmenté, mais sa structure ne s'est mo-
difiée que trés légerement (54,08%, A court terme en 1967 au lieu
de 53,62%, en 1946).

Il est vrai que le taux de liquidité n’est plus ce qu'il était (2,58)
mais il reste trés raisonnable (0,72 pour la liquidité totale). Il faut
aussi remarquer qu’une partie importante des engagements 3 court
terme (15 sur 37 milliards) est « dfi» 3 des Banques Centrales et
leur sert de réserves (Gold Exchange Standard) 3 laquelle elles ne
touchent gutre.

Plus intéressante est, de notre point de vue, la confrontation entre
les flots annuels de capitaux et les variations des actifs (bruts ou nets),

Au total, de 1947 4 1907, les américains ont envoyé A Pétranger
des flux de capitaux (CA) formant un total de 79.387 millions de
dollars, dont 22.000 au titre des préts gouvernementaux (3). IYapres
notre tableau synthétique (ligne 8), nous constatons que les actifs ont
augmentés, dans U'ensemble de la période, de prés de g3 milliards
de dollars; les américains retrouveraient done, 17%, de plus qu'ils
ront investi (en plus des dividendes pergus). Comptetenu de la
dépréciation du dollar et de la croissance économique continue, ce
nest pas un résulrat brillant, Méme si Pon sc référe exclusiverent
aux capitaux privés, les résultats restent médiocres: investisse-
ments = 57; augmentation d’actifs privés = 8o milliards, soit 40%,
de « plus-value » en 20 ans,

Quant aux étrangers, ils ont placé aux Etats-Unis 38.823 milliards
(Tableau IV, col. d). Leurs « avoirs » (représentés par le passif amé-
ricain, ligne ¢ du tableau synthétique) sont passées de 15.880 a
09.613, soit une augmentation de 53.733 millions.

Prima facie, les étrangers ont fait des placements un peu plus
avantagenx (¢n terme d’augmentation de capital) que les américains.
Toutelois, il faut faire les plus expresses réserves sur la valeur des
s’tatistiqucs. Il se peut, par exemple, que les mouvements de capitaux
ctrangers vers Jes Etats-Unis alent été sous-estimés ou que les avoirs
américains 3 Iétranger ajent été sous-évalués.

—_—

. (3) Dans le compte des opérations de réglement, nous serons amends & « sortir » cer-
Alhs mouvements de capitaux du compte IT et 3 les traiter séparément,




202 Moncta ¢ Credito

Lorsqu'on regarde le flot nez des dépenses au titre des opérations
en, capital — ce que certaing appelleraient le « Déficit » du compte
capital — la situation parait tout juste équilibrée,

Ayant dépensé 79.387 millions et encaissé 38.783, les Etats-Unis
ont eu une sortie dargent nette de 40.664 millions (4).

Au bilan (ligne 10 du tableau synthétique), on voit que Vactif net
a augmenté de 39.172 millions. Indépendamment de I'insuffisance des
statistiques, deux faits expliquent cette absence de plus value au
bilan. D'abord, le fait quunc partie des préts étaient accordés par
le Gouvernement sans préoccupation de rentabilité. Ensuite, le fait
que les « heureux placements » étrangers aux Ttats-Unis ont gonflé
le passif.

Si nous revenons A la période 1946-1968, dans Poptique de la
caisse, le compte capital se présente ainsi:

Dépenses (CA) . . . - - 89.940
Recettes (CE) .+« -« 46.845

A financer  43.005

Ce financement est venu surtout de Pexcédent du compte B
(35,6) et, pour le surplus, de I'emploi de réserves.

Le Tableau V nous permet de confronter, année par année, le
solde B et le solde K et d’aboutir & une notion provisoire du déficit
que nous appelons A (=B+K).

Ce déficit A résulte de Pexamen des transactions enregistrées et
I’on constate qu'il est trés faible par rapport aux chiffres de déficit
qui sont souvent cités.

Pour Lensemble de la période 1946-68, ce déficit n’a &é au
total que de 7,5 milliards de dollars. La moyenne annuelle de 60-64
a &é de moins de 200 millions et celle de 1965-68 de 74 millions.
Précisons bien que ce déficit A est ici cette partic de P’exportation
nette de capitaux qui n'est pas compensée par un excédent des opé-
rations courantes. Mais, on peut généraliser (A=B+K)etil pourrait
arriver A linverse que ce soit cctte partie du déficit courant qui n’est

{4) Pinancé & concurrence de 31,6 milliards par le surplus de B (47-67) et le reste par

des serties d’or.
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rd
pas compenséc par des mouvements de capitaux. Mais, ce n'est 13
quune premicre approche de I'étude du déficit qui doit étre pour-
bl
suivie 4 travers I'analyse du compte de réglement.

Secrion IIL
LE COMPTE DE REGLEMENT

) .Par analogie avec la comptabilité d'une entreprise privée et, tout
spécialerent, avec le compte « Banque », une opération de « régle-
ment » est un versemment ou un retrait de fonds qui sert a apurer
ou sloldcr le compte, c’est-d-dire A éliminer tout solde débiteur ou
créditcur, On suppose que, de temps en temps, par exemple a la
fin de Pannée, les comptes résultant des diverses transactions sont
totalisés et arrété:s, ce qui fait ressortir un solde. Si ce solde est débi-
teut, lc\ client fait un apport d’espéces équivalent pour se mettre en
rcglt:,; 4 supposer que l'arrété de compte soit bien établi pour une
année et que le « réglement » total soit effectué en une scule opéra-
tion d'un montant strictement égal au montant du solde débiteur
on peut trouver commode de repérer le « déficit » par le vcrscmem,:
compensateur (qui est un crédit), Si le solde est créditeur, on peut
faire un retrait ou transférer I'excédent 3 un compte d’épargne.

) Dans la pratique, on procéde d’'une maniére moins formaliste.
En cours d’gnnée, le client qui sent venir le débit approvisionne le
compte, mais il devient difficile, alors, de distinguer les versements
anticipés qui sont destinés 2 régler un déficit réel et ceux qui ont
pour effet d’empécher ce déficit de se produire. Nous sommes icl
au coeur des difficultés qui surgissent pour la détermination du déficit
de la balance des paiements & partir d’une totalisation des opérations

de réglement, Q il i
o . Que faut-l inclure dans les « opérati &

0 C -
e P ns de regle

Dans un modele simple de coglptabilité internationale, on peut
supposer que le Gouvernement fait tenir un compte des débits et
cre-,c‘hts/ par sa Banque centrale (ou par son office des changes) et
qu’}{ evaluell’:‘:xcédcnt des débits par les opérations de reglement
E:u ]51‘0 If(sits (;itl}hg’e de f.airc cn fin d’année (par exemple par tirage sur
0, Blen onetan:;: 111t’crna,t10na1 ou par emprunt A une banque étran-
A i’ n entendu, Pexcédent (_k:s débits ou déficit dépendra de ce

on inclura dans les opérations de réglement ou de « compen-
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sation officiclle ». Nous verrons plus loin qu'il y a des incertitudes
4 ce sujet,

Une premidre méthode, trés simple et tres prirx}iti_ve, consistc; a
considérer comme opération de réglement tout décaissement (} or
officiel; la diminution du stock d’or est regardée comne un grccht
qui a servi A solder le compte et I'on en cionclut qu'il y avait un
déficit correspondant (signe renvers). L'entrée d'or, ou augmentation
des réserves métalliques refléte au contraire un czf(ccdcnt de’la « ba-
lance des paiements ». Le déficit sera donc défini et mesuré par les
variations du stock d’or et pon par I'analyse des transactions, comme
nous 1’avons fait plus haut.

Une deuxidme méthode —— un peu plus raffinée — consiste a
compter toutes les réserves: or, devises convertibles, tranche-or au
F.M.I. Nous appellerons DR le mouvement de ces réserves. Lorsque
DR diminue, le pays est crédité du versement dans sa balance des
paiements et cela veut dire qu’il y avait un déficit correspondant,
mesuré par la variation des réserves.

Rexenons maintenant au Tableau V. ‘
On y trouve le déficit A caleulé par I'analyse des transactions
enregistrées:

B+ K=A

Dans la colonne £, nous avons reproduit les variations dc’ 1:éser-
ves DR, telles qu’elles sont données dans le rapport du Pr§s1-dcnt
(janvier 1969, page 325, qui concorde aver S.C.B., table 3, line 4).

La différence entre A et DR correspond exactement (5) aux
crreurs et omissions données par S.C.B., précisément pour réconcilier
les données venant de Panalyse de transactions avec celles venant des
opérations de réglement.

On peut écrire:

() B+K=A
(2) DR — A = EO

ce qui indique le sens dans lequel les calculs ont écé faits,

(5) Sauf en 1934.
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Mais, on peut écrire aussi:
B+ K+ EO = A"= DR

Cela signifie que, en commengant par Panalyse des transactions
enregistrées et en y ajoutant les erreurs et omissions, on obtient un
déficit A", qui est exactement égal au déficit DR trouvé en observant
les variations des réserves (partie droitc). Bien entendu, cette égalité
est purcment artificielle puisque I'on a ajouté & gauche la valeur de
EO propre a assurer I'égalité (FO=DR — A),

Mais, les spécialistes ne se contentent pas de cette méthode. Iis
cstiment que certaines opérations incluses dans K devraient passer
dans la partie droite, étre considérées comme des opérations compen-
satoires et servir & la mesure du déficit. Les controverses portent sur
le choix des opérations & inclure dans la liste des opérations de régle-
ment (ou de financement compensatoire). Faut-il y inclure la totalité
des engagements nouveaux vis-3-vis de Banques centrales érangeres?
Inclure aussi des engagements & I’égard de banques commerciales?
Il est clair que plus on fait passer d’éléments A droite, plus on allonge
laliste des opérations de réglement et plus on augmente le déficit (6),

La zroisieme méthode ou méthode Bernstein —- que nous appe-
lons DB -~ consiste 3 analyser les variations de la position officielle
de réserve, en comptant non seulement les réscrves (actif) mais aussi
les engagements officielles (passif).

Bien entendu, dans la pratique, il n'est pas question d’un apu-
rement du compte avec « réglement » A dates fixes (7). Les autorités
monétaires sont amenées, en diverses circonstances et parfois au jour
le jour, & utiliser leurs réserves d’or ou de devises (pour répondre &
des demandes de conversion de Banques centrales &rangeres ou pour
intervenir sur le marché des changes et sur le marché de 1'or) ou
contracter de nouveaux engagements envers les autorités étrangéres.

D’S temps en temps, on vérifie la position et on la compare 3 la pré-
cedente,

. {6) Au leu de cette présentation algébrique horizontale, on peut employer une présen-
tation compta.ble verticale, e signe = étant remplacé par la Hgne; on discute alars sur le
Point de savoir si telle opération doit ftre au-dessus de la ligne (& gauche) ou au-dessous de
Ja Yigne @ droite).

() Cela arrivait cependant & !'Union Buropéenne des Paiements et arrive encore entre
«offices des changes »,
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’ [ s
Ilya détérioration dans la mesure ol les réserves ont diminué
"I -
et olt les engagements ont augmente; on a:

diminution de réserves
+ augmentation d’engagements

montant de la détérioration du bilan.

M N
Cette détérioration est censée étre une opération de reglema:’nt,
i . R
un versement, donnant lien & un crédit; elle est I'indication d’un
« déficit » équivalent, L .
I augmentation des réserves et la diminution des engagements
expriment, au contraire, une amélioration du bilan et, par suite, un
excédent de la balance des paiements. |
Nous donnons ci-aprés les éléments retenus pour le calcul du
déficit selon la méthode Bernstein (DB).

VARIATIONS D LA POSITION OFFICIELLE DE RESERVES (DB)
millions de dollars

.
% b | \ 1965 1666 1967 1568
!
I o
“} 1 Réserves officielles (1)
GOF . 0 e e e e e e e + 1.665 + 571 + 1,150 +1.173
b Devises convertibles . . . . . - 349 — 540 —T1.024 ——1.;B§
¢ Tranche-or au FMIL . . - . — 94 + 537 - 94 - 870
Total 1 . + « « + +1.222 + 568 + 52 — 880
2 Engagements officiels (2)
d Liquides . . . « « « « o+ - 18 —1.595 +2.062 —3.110
¢ Non liquides . . . . « + . + & + 761 +1.201 +2.373
Total 2 . « « . + . + 67 — 834 +3.353 - 737
Total 1 et 2 (3) . .+ - +1.28¢ — 266 +3.405 —1.617
Déficit présumé . . . . . . . - —1.289 + 266 —3.405 -+ 1.617

i indi iminuti é i fait naftre un crédit.
Le lus indique une diminution de réserves qui dire Wl
8; Le Ssliglz Pplus i-nd?que une augmentation d'engagements, ¢ est-d-dire des empronts
qui, dans 1'immédiat, ont fait naitre un crédit,
(3} Le signe plus indique le total des op
régler le déficit,

érations de réglement qu’il a fally faire pour

e
Répétons encore que 1a méthode consiste 3 évaluer le c.iczfl'lcllz

d’aprés les opérations qui sont considérées comme ayant Sctvi o

financer; lorsque ces opérations de reglement sont défines «a
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Bernstein » (diminution de réserves officielles plus augmentation
d’engagements), les soldes apparaissent ainsi:

1965: — 1.289 1907: — 3.405
1966: + 266 1968: + 1.617

(Voir au Tableau VI la série des soldes depuis 196g).

La méthode Bernstein constitue évidemment un perfectionne-
ment de la méthode des réserves (DR), car elle prend en considération
I'endettement nouveau des autorités monétaires (ou leur désendette-
ment). De méme quun particulier pour évaluer le changement de
sa position doit considérer non seulement la diminution de ses liqui-
dités ou avoirs mais aussi I'évolution de son passif, de méme un pays
doit introduire I'endettement officiel. Que I’on ait réglé le déficit en
versant 1 milliard d’or ou en empruntant 1 milliard 4 la Bundesbank,
il s’agit toujours du réglement d’un déficit.

Toutefois, la méthode Bernstein appelle au moins trois critiques.

) Il n’est pas slir que 'augmentation des engagements vis-a-vis
de Banques centrales étrangéres corresponde en totalité & une opé
ration de réglement, c’estd-dire & un emprunt sollicité ou & un prét
consenti en vue de financer le déficit; il se peut que, pour partie au
moins, la Banque centrale étrangére ait jugé opportun de faire un
dépdt de fonds & New York, qu'il s’agisse, en d’'autres termes, d'un
mouvement de capital autonome. Pourquoi un placement fait 3
New York par la Banca d’Italia serait-il traité d’office comme une
opération de réglement, alors qu'un placement effectué par le Cre-
dito commerciale italiano serait une exportation de capitaux (3 placer
dans Ia partic gauche de 1'équation)? -

5) Les mouvements de fonds entre le secteur privé et le secteur
public & I'étranger se répercutent sous forme de déficits ou d’excé-
dents de la balance américaine, sans que les Etats-Unis y soient pour
tien. Ainsi, lorsque les frangais veulent exporter des capitaux aux
Etats-Unis, ils obligent la Banque de France 3 leur fournir des dol-
lars; i en résulte que les engagements officiels vis-d-vis de la Banque
de France (donc le déficit) diminuent; en méme temps, les engage-
ments américains vis-4-vis du secteur privé frangais augmentent du
meme montant; les créanciers ont changé; la dette américaine totale
reste la méme et le déficit Bernstein a diminué, Puis, lorsque les
¢aprtaux francais rentrent au bercail, la Banque de France reprend
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les dollars et les Ftats-Unis retrouvent leur déficit, On verra plus
loin que la méthode Lederer évite cet inconvénient,

¢} Enfin, les variations de la tranche-or peuvent.Etre sans
rapport avec la balance américaine; lorsque PInde tire des dollars,
la tranche-or s'accroit et cela diminue le déficit; mais, quand Plnde
rembourse, elle diminue la tranche-or américaine et augmente d’au-
tant le déficit apparent.

Sous ces réserves, cette méthode a I'avantage de faire connaitre
au Gouvernement les ressources dont il dispose comme masse de
manoeuvre et leurs variations.

La quatriéme méthode, ou méthode Lederer, plus anciennc
que la précédente, et calculée par le Department of Commerce depuis
1946, n'est pas vraiment une mestire du déficit; elle est plutdt une
mesure des variations de la lquidité, :

Pour les « réserves », le compte Lederer est identique au compte
Bernstein.

Dans les engagements, Lederer écarte les engagements officiels
« non liquides » (Bons Roosa ou analogues), mais il ajoute les enga-
gements vis-3-vis des banques commerciales étrangéres et d’autres
non-résidents,

Cela apparait dans le tableau suivant:

VARIATION DE LIQUIDITE (LEDERER) (DC)

millions de dollars

965 | 1966 1967 1968
TRéserves . . . . 4 a0 e s +1.222 + 568 + 32 — 88
2 Engagements:
Officiels liquides . « « » « « - 18 1,505 + 2,062 —3.110
Envers des banques commerciales . + 116 +2.607 +1.262 +3.382

Fovers 'autres résidents étrangers + 306 + 21z + 413 + 368

Rovers des organisations internatio-

nales . . . . e e oo s e — 29I ~ 525 | — 218 + B2
Total 2, . .+ - . + 113 + 589 +3.519 A+ 22
Total 1 et 2. . . +1335 | 41357 | +3sm |~ 158
Aol salde « v 4w e 0 e s ~1335 | —1357 | —3sm | + 80
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!En 1966 et plus encore en 1968, on voit le transfert du secteur
public au sccteur privé. Ainsi, en rg68, les « liabilities to foreign
official » ont diminu¢ de 3,1 milliards de dollars, mais en contre-
PMtle, ce sont les banques commerciales qui ont acquis des créances
A court terme (3,4).

Remettons sous les yeux du lecteur les deux séries de soldes.

L’examen des deux comptes de réglement — DB et DC — fait
ressortir plusieurs points intéressants,

millions de dollats

1565 1966 1967 1968
Bernstein {DB) . . ., . . . . —1.289 4+ 266 —3.405 + 1.617
Lederer (DC) ., . . . . . . . . 1,335 —1.35% —3.571 + 158

3 :
’ a) §'il est vrai que I'année 1967 a été mauvaise dans les deux
CV’alu'atIOIlS,. on est cependant loin de se trouver en présence d’un
déficit persistant et croissant (voir aussi les Tableaux V et VI).

&) Les appels aux réserves officielles deviennent moins impor-
tants (1965: 1.222; 1966 568; 1967: 52) et ces réserves augmentent
en 1968 (voir tableau ci-apres).

e Les r'éserves officielles changent de composition; I'augmen-
tation \dcs‘ d_ev1.scs convertibles et des droits de tirage compensent et
au-deld la diminution du stock d’or,

Les points &) et ¢) sont confirmés par les chiffres ci-aprés:

milliards de dollars

1965 1966 1967 1968

O.
l. e e e e e e e 14,06 13,23 12,06 0,89
Ilzewscs. e e e e e e 0,78 1,32 2,34 3,53
ML e e e e e 0,60 0,323 0,42 1,29
15,44 14,88 14,82 15,71

Sotrces: 1,F.S.
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Ainsi, les américains s'éloignent de I’étalon-or si ce terme s€
référe 3 I'emploi exclusif du métal comme réserves; ils se rapprochent
d'un « Exchange Standard » dans lequel des devises ou des droits
de tirage prennent unc place importante dans les réserves (un tiers
en 1968).

d) Les opérations de réglement changent de nature; on recourt
moins aux réserves et beaucoup plus au « crédit », qui est révélé par
Paugmentation des engagements; Iannée 1967 a ¢té typique; un
énorme déficit a éé financé A concurrence de 52 millions seulement
par les réserves et A concurrence de 3.353 millions par des crédits
officiels. o

¢) On assiste au remplacement des crédits 3 vue par des crédits
3 moyen terme (non. liquides).

millions de dollats

Variation des engagements officiels

liquides non liquides
i S — 18 + 85
1966 T S B B —1.595 -+ 75]-_
IGHT « 0 e e e e e +2.002 4 1,291
1968 T - 3,140 _[_2_360
—2.661 +4.497

by

Une cinguieme méthode est, a notre avis, indispensable pour
cortiger les inconvénients de la méthode Lederer.

Assurément, Lederer a raison lorsqu'on se place au point de vue
étroit de la liquidité et des risques que feraient courir au dollar sur
Je marché des changes des retraits de fonds. Il ne suffit pas de
compter, comme le fait Bernstein, les engagements vis-d-vis des insti-
tutions officielles étrangdres. 11 faut penser aussi quunc banque com-
merciale allemande (par ex.) peut retirer ses dépdts 3 New York et
acheter des marks; si le mouvement est important, les autorités amé
ricaines sont obligées d’intervenir sur le marché des changes pour
empécher le mark de dépasser Je seuil permis et, pour cela, il faut
avoir des réserves suffisantes (ct des possibilités de crédic). Autrement
dit, les avoirs officiels devraient garantir non. seulement les engage-
ments officiels, mais aussi les engagements privés,
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Toutefois, le compte Lederer n’est pas symétrique, car il ne
compte pas 1@5 variations d’avoirs privés américains 3 l’éti‘angcr Ces
avolrs pourraient, dans notre exemple, servir 4 rembourser la Ban ue
allemande (grice & des dépbts dans une autre banque allemangc)
En tout cas, si I'on. veut étudier les variations de position (ofﬁcieﬂ(;
ct non officielle), il ne faut pas compter seulement I'augmentation
des dettes et négliger Paccroissement des avoirs. Cela nous améne 3

un compte DC” ou compte Lederer corrigé de la dissymétrie, que
nous faisons figurer au Tableau VI, ,

,Lc Tablsau VI (voir annexe) est une récapitulation pour les
années 1960 a 1968 des divers soldes:

le solde A: biens et services;

le solde B : opérations courantes;

le solde K: opérations en capital;

le solde A: B+K;

le solde DB ou solde Bernstein;

le solde DC ou solde Lederer; et

le solde DC’ ou solde Lederer corrigé de la dissymétrie.

On pourra constater que le total des huit années s’échelonne,
sdelon le s.(ﬁ.dc choisi, d'un excédent de 47,3 milliards (A) & un déficit
i A L o
liar;;) (1123 iards de dollars (DC) ou méme 4 un déficit de 23 mil-
. ,Lt,: Tablce}u VII montre, pour le cas du solde Lederer, comment
! a & financé ou ce qui revient au méme, quelles sont les opérations

¢ reglement dont le total sert & mesurer ce solde Lederer.

" 16?3@5;1: y remarquer que, dans ces neuf derniéres années, l'or
pements 1 J cslont intervenues pour 25,66%J (colonne ¢) et les enga-
liards de dqjili1 €5 vis-a-vis des organes officiels pour 13,5%, (2,7 mil-
o )o ars). La’partle la plus importante (plus de 60%,, colon-

c capit aguxproy*le’nt\d engagements privés, c’est-a-dire de mouvements
et e wac’s a court terme, _dont la nature d’opération de régle-
St contestée, Si cette rubrllqltlc était retranchée de la liste, le

serait plus que de 8 milliards de dollars (20-12).
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Secrion 1V
REFLEXIONS GENERALES

. [ I4 . ! I4
Tout cela nous incite a quclqucs réflexions gencralcs.

Pour la rapidité et la clarté de Pexposé, nous utiliserons les nota-

. s L
tions dé&ja indiquécs auxquellcs il convient d’ajouter cellesci:

. [N k¥4
CACG = capitaux américains a court terme placés a I'étranger
par le Gouvernement;

. L. L4
CACP = capitaux américains A court terme placés & J'étranger,
de caractére privé;

CECG = capitaux étrangers 3 court terme placés aux Etats-
Unis par des Gouvernements étrangcrs‘;_ccla_corresp_onq a_.des ali:%-
mentations d’engagements américains v'ls—ﬁ—\.rls des 1nst1tuuon{si off-
cielles étrangdres; autrement dit, il s’ag1t pn\napalcmcnit flcs epots
aux Ftats-Unis des Banques centrales étrangeres; ces dcl’aot:§ ont gte
longtemps « 3 vue » et tendent A étre remplacés aujourd’bui par des
bons 3 moyen terme;

CECP = capitaux étrangers pr'ivé:s‘glacés a court terme aF}i
Ftats-Unis; ils sont inscrits comme « 11ab111t1‘es to fore‘lgrz commercia
banks and other foreign »; leur augmentation traduit 4 la fois une
entrée de capitaux dans I'immédiat (do?c une recette) et un engage-
ment A payer pour Iavenir; en tant qu 1.ls’sont dcs\ « engagements »,
ces dépbts posent un probléme de 1‘1qu1d1tc au systéme bamialrg: furrll:‘;
ricain; en tant que « entrée de Capitaus », %ls jouent dans Ja bala
des paiements un rdle qu'il s'agira de preciser.

’
Les experts sont généralement d’accord pour a-dmctltre qu'il faut
stirement placer & gauche (c'est-A-dire au-dessus de la ligne)

A+ A +CL;

ce sont 1 des transactions autonomes dont _l‘a.ddition sert é, détcrci
miner le solde (sous réserves des erreurs ct omls.smns). On est d 9.(:(:01::l d
aussi pour placer & droite (au-dessous de la |11gne) lcs: variations :
réserves (DR), étant entendu que la diminution de,_rcscrvcs. est Picl
sumée avoir réglé un déficit, d’olt I'on conclut qu'il y avait un i€
déficit (voir en annexe Tableau V, colonne f).
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En dehors de ces deux points acquis, mais susceptibles d’étre
remis en question, il subsiste bien des désaccords,

En appelant D la partie droite de P'équation, qui sert 3 mesurer
le déficit, il s’agit, comme on 1'a vu, de savoir ce que T'on inclura
dans D, c'est-d-dire, encore un coup, quelles opérations seront con-
sidérées comme des opérations de réglement d’un solde.

Dans la formule la plus restrictive, on a:

A+ A +CA +CE + EO=DR
ou B+ K+ EO=DR
(1* méthodec).

Cette premicre méthode a évidemment I'inconvénient de ne faire
aucune distinction entre les différentes catégories de mouvements de
capitaux,

Dans la formule Bernstein (DB), on a:

A+ A"+ CL - CACP + CECP + EO=DB=DR +(CECG—CACG),

ce qui veut dire qu’il faut inclure dans les opérations de réglement
les préts des Gouvernements étrangers moins les préts du Gouverne-
ment américain aux Gouvernements étrangers,

A la base de ce raisonnement se trouve le postulat suivant: les
« dépdts » des banques centrales étrangeres seraient des emprunts
{ou des reports d’échéance) contractés par le Gouvernement américain
pour payer un déficit préexistant, Certes, unc partic a é¢é sollicitée
comme facilité de caisse (ou A moyen terme), mais, une autre partie
est une opération autonome des Banques centrales qui jugent désirable
et avantageux d’envoyer des fonds aux Ftats-Unis et d’y détenir en
dollars une partie de leurs réserves, Il est donc difficile de considérer
la totalité de ces CECG comme des opérations de réglement du
déficit, Pour une partie au moins, il s’agit de dépbts qui permettent
au banquier dépositaire de faire des placements (intermédiation).

La méthode Lederer se résume ainsi:

A+A’+CL+CACP + EO=DR + (CECG—CACG + CECP (8).

(8) Nous ne faisons pas figurer dans les formules la distinetion mentionnée ci-dessus
(page 208) entre les engagements liquides et non lignides,
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Nous touchons 13 & une question qui a pris beaucoup d'impor-
tance ces dernidres années, & raison de l'afflux de capitaux ctrangers
3 court terme (mesurés par les augmentations d’engagements A vue
vis-vis des banques commerciales étrangeres). Voici quelques chiffres
(sans compter les CECP autres que ceux des banques commerciales).
(En millions de dollars).

1963 = -+ 470 1966 = 4 2697
1964 = + 1.454 1967 = + 1.262
1965 = -+ 116 1968 = + 3.380

En comptant — & tort, 3 notre avis — ces entrées de capitaux
commie moyen de réglement du déficit, on accroit arbitrairement ce
déficit. D’ou les désaccords constatés, certaines années, cntre le solde
Bernstein et le solde Lederer (voir ci-dessus p. 209).

En 1965, les deux méthodes donnent fe méme résultat parce
quil y a eu peu d’entrées de capitaux étrangers. En 1667, les chiffres
sont voisins parce que les CACG non liquides de Bernstein compen-
sent & peu pres les CECP de Lederer, Pour les autres années, Lederer
augmente le déficit parfois de plus d'un milliard (1964, 1966, 1968).

Encore plus que ceux des Banques centrales, les placements en
dépdts des banques commerciales sont des opérations autonomes qui
n’ont rien 3 voir avec le réglement ex post d’un déficit; c’est une
recctte qui, comme toute recette, fournit, dans la colopne « recettes »,
une contre-partie partielle 4 la colonne « dépenses ». Bien entendu,
c’cst une recette provisoire qui fait naitre une dette pour l'avenir,
tout comme les dépenses en capital font naftre des créances pour
I’avenir,

Si 'on refuse d’admettre en recette normale les entrées de capi-
taux & court terme (ce qui revient a les placer A gauche de I’équation
ou au-dessus de la ligne) sous prétexte que ce sont des « opérations
de réglement », on ne voit pas pourquoi le méme raisonnement ne
serait pas fait pour un emprunt a long terme, ce qui donnerait :

A+ A"+ EO =CL + CC + DR

Mais, une fois en si beau chemin, pourquoi nc pas essayer toutes
les permutations possibles de la formule, en donnant A chacune son

interprétation?
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Par exemple, on pourrait écrire:
(—A) + (—CL) + (—EO)== A + CC + DR

Ccl‘fl signifierait que I'excédent sur les biens et services, joint
4UX capitaux  court terme et aux sorties de réserves « paie » A’, CL
et EO, ’

On pourrait aussi mettre & gauche tous les éléments négatifs
qgels qu'ils soient, a droite, tous les éléments positifs, quels qu’ﬂ;
solent et dire que les seconds paient les premiers,

~ Quant aux opérations sur réserves elles-mémes, y-a-t'il de bonnes
raisons pour les regarder comme des opérations de réglement d’un
deficit antérieur plutdt que comme une exportation de marchandises,
qui fournit une recette, tout comme la vente de blé ou de loco-
motives’

On cr/oit_avoir avancé le probléme en définissant (ou en mesu-
re}nt) le déficit par la somme des opérations de réglement. Mais, on
n’a fait que reculer la solution, car on n’a pas défini l’opératior; de
réglcm.ent, ou d’appoint, comme disaient les anciens auteurs,

D’u‘\a—t—on que 'opération de réglement est celle qui oblige A faire
un prélévement sur le patrimoine pour payer les dépenses courantes?
Dans ce cas, 'emprunt & long terme est une atteinte au patrimoine
et CCIE’I est vrai aussi, dans une certaine mesure, des exportations trop
poussées ct pen avantageuses (perte de substance),

CONCLUSION

Concluons maintenant sur les transactions internationales des
Etats-Unis,

Contrairement a l'opinion qui prévaut depuis quelques années,
Dous ne pensons pas que les Etats-Unis aient & réellement en déficit
vis-a-vis du reste du Monde depuis 1946,

. Ce que l'on a appelé déficit a &, en réalité; un décalage entre
{oﬁcllﬁc_ et la demande de dollars qui a obligé les autorités américaines
a uElhser leurs réserves (une dizaine de milliards de 1948 4 fin 1968)
et 'ensemble du systéme bancaire A accepter augmentation de ses
engagements (une trentaine de milliards) (9). Quant 3 I'économie

—_—

{9) La plus grande partie d i é
el ; partie de ces engagements provient de dépbts ¢t non d'emprunts,
6&;1 v::':lt -dir:f que les Etats-pms‘ sont restés débiteurs en dollars au lieu de payer en ml;nnaic
gere, mals cela arrangeait bien les créanciers de garder leurs avoirs en dollars 3 New York.
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américaine, elle a subi une ponction nette de biens et services de
ordre de 140 milliards de dollars (1946-68), transferts militaires
inclus.

Comme on 'a vu (page 201), les Etats-Unis ont obtenu, en. contre
partie, des actifs bruts a étranger estimés & g2 milliards. A cela, il
faut ajouter tous les « dons » (67 milliards) et tous les transferts mili-
taires (37 milliards). (On trouvera Jes détails au Tableau 11I, colon-
nes ¢ et d.)

L’année 1968 marque un changement complet. Le solde DB est
positif (1,6 milliards) et le solde DC aussi (0,158). Cela est d 2 un
afflux de capitaux étrangers & court terme, mais aussi 4 long terme
(achats de valeurs américaines). De méme que nous refusons de
compter en déficit une sortie de capitaux a long terme, de méme
nous refusons de considérer une entrée de CL (peut-étre exception-
nelle) comme exprimant un excédent; elle peut n’étre qu'un accom-
modement temporaire.

Ce qui est ficheux pour 1968, c’est que le compte B (biens et
services) pourrait bien &tre en déficit réel.

De toute fagon, il ne faut pas perdre de vue que les Etats-Unis
vivent presque en circuit fermé (ils se vendent & eux memes g6%, de
leur production), que leur puissance économique ¢t financiere est
énorme et que leurs transactions internationales ne représcntent
qu'une faible partic de leur activité.

TABLEAU SYNTHETIQUE DE L'EQUILIBRE
milliards de dollars

Eléments négatifs Eléments positifs
Moyenne _—
annuelle ,
o (— A+ (—CA) +{~DR)+(—EOQ)=EO + A+ CE+DR .
chaque -
periode Sorties da | Bntrées e | s | Entrée de .
mters | g | o | ST | s | e | Sobnot e
1946-49 —4,133 | —2.044 |~ 1,485 +o,787 | +8,171 (—0.395)
1350-54 —5,380 | —1,304 40,335 | +4,303 | F1.310 | 40,609
1955-59 —4,781 | —34287 o640 | +5178 | +1,955 | 0,203
1660-64 | ~ 4179 | —5:796 —0,768 47,261 | k2,517 | 0,960
1965-68 4,020 | —6,550 —0,314 45,771 | 44,878 | +0,240

Une rubrique « esreurs et omissions » 3 caractére positif signifie qu'il y a eu sans doute
des recettes non enregistrées; Jorsque cette rubrique est négative, cela signifie qu'll y & duy
avoir des paisments nop enregistrés, : S
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» Le Tableau Synthétique ci-devant montre comment I'équilibre a
. g
éié obtc'nu, de 1946 4 1968, entre les postes positifs et les postes néga-
t1§sa qui sont presque toujours les mémes, le montant scul variant de

période,
On remarquera que ce tableau ne comporte aucune hypothése,
. X e e :
ni sur la notion de déficit, ni sur celle d’opération de réglement.

RoserT MossE
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TarLzav 1
EXPORTATIONS DE BIENS ET SERVICES
milliards de dollars
Total général dent:
Produit
. o Marchandises Revenus national
Fournitures militaires aon militaires des in- |brut & prix
Voyages vestisse- | courants
a 5 A
indues exclues dcn Yo 1{]’;16115 4
u PNB étranger
SCB | sCB SCB SCB | SCB lines
line 1 line =2 line 3 line ¥ [11412413
a b c o d ¢ - f
1946 . . . 14,804 14,735 11,707 5,61 0,271 0,772 208,5
047 . . 19,834 19,737 16,015 6,92 0,364 1,102 231,3
948 . . 17,237 16,789 13,193 5,12 ©,334 1,340 2576
1949 . 15,981 15,770 12,149 4,73 2,392 1,395 256.5
M.a. . 16,564 16,757 13,266 5,56 ,340 1,152 238,4
1950 . 14»3:"‘7 131807 101117 3!55 0,419 1,593 284!8
1951 . 20,183 18,744 4,123 4,30 0,473 1,382 328.4
1052 . 20,574 7,902 13,319 3,85 0,550 1,828 345:5
953 . - . 21,123 16,047 12,281 3,36 0,574 1,010 64,6
W54 . . o 21,121 17,759 12,745 3,50 0,595 2,227 364,8
Ma. . 19,465 17,049 12,527 371 6,522 1,888 337,6
1955 . . 22,392 19,804 14,280 2,58 0,054 2,444 368,0
1956 . . 26,162 23,595 17,379 4,14 0,705 2,662 41,2
957 - - 28,809 26,481 19,390 439 0,785 2,817 44T,1
1958 . 25,353 23,067 16,264 1,63 0,825 2,845 47,3
1959 . 25,403 23,480 16,295 3,36 0,902 3,043 48357
M., . 25,053 23,287 16,721 3,81 Q0,774 2,762 437.8
1960 . 25,090 27,325 19,487 3,86 0,019 3:349 50357
1561 | 30,074 28,609 19,044 3:83 0,947 3942 520,1
962 . 21,882 30,343 20,606 3,67 0,957 4,419 560,3
1963 . 33,994 32,432 22,071 373 1,015 4,645 590,5
1964 38,437 37,098 25,397 4,70 1,207 5,386 632,
M., . 32,605 31,161 21,481 3,82 1,008 4,349 561.4
1965 . 40,824 39,156 26,244 .83 1,380 5,913 683,9
1966 . 44,144 43,142 29,175 3.02 1,590 6,252 7433
1967 . 46,661 45,756 30,468 3,88 1,646 6,859 783,0
1968 . 51,035 50,199 33,370 3,88 1,762 7,685 860,0 _
M.a. . 45,666 44:573 29,816 3,88 1,504 6,677 768,0
T. 1546-08 . 639,595 602,816 425,980 3,97 19,266 76,314 1.071,5

Sowrces;: « Survey of Current Business »,
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"FaLeav 11
IMPORTATIONS DE BIENS ET' SERVICES
milliards de dollars
dont:
Total Marchandises Revenus
général nor militaires dépenses d’investis-
militaires Voyages sements
en % du payés 4
P.N.B. I’&ranger
SCB SCB SCB SCB SCB lines
line 14 line 135 line x6 line 18 21422
a b’ c d e
1946 . — b,901 | — 5,073 2,43 — 0,493 | — 0,462 | — op,212
1947 . — 8,208 | — 5,979 2,38 — 0455 | — @573 | — 0,245
1948 — 10349 | — 7563 | 2,03 — 0,799 | — 0,631 | — 0,280
1949 . — gf21 | — 6,875 2,68 — 0,621 | — 000 | — 0,330
Ma, . — &2 | — 6,373 | 2,67 — 0,592 | — 0,501 | — 0,206
550 . - 12,028 | — q,108 1,19 — 0,576 | — 0754 | — 0,369
1951 — 15,073 | — 11,202 34T — L,270 | — 0,/57 [ - 0,414
1952 . — 1568 | — 10,828 2,13 — 2,054 | — 0,840 | — 0,421
1953 . — 16,561 | — 10,900 2,01 — 2,618 | — o425 | — 0,401
1954 . — 15,021 | — 10,354 2,83 — 2,642 | — 1,000 | — 0,420
M.a, . — 15,071 | — 10,498 3,10 — 5,831 | — 0,857 | — o417
1955 . — 17,795 | — 11,527 2,89 — 2,001 | — 1,153 | — 0,489
w56 . . — 10,628 | — 12,804 2,08 — 2,049 | — 1,275 | — 0,568
ws7 . - 20452 | — 13,201 1,01 — 3,216 | — 1,372 | — 0,035
1058 . . . — 20,8610 | — 12,952 289 | — 3435 | — L4bo | — 0,669
959 . — 23,342 | — 15,310 3,16 — 3307 | — 1,610 | — 0,828
M. . — 20,475 | — 13,176 3,00 — 32T | - 1,374 | ~ 0,638
1960 . — 23355 | 14744 | 2,92 — 3,087 | — 1550 | — 1,063
1961 . — 23,157 | — 14,522 2,88 = 2,098 | — 1585 | — 1,007
1962 . — 25,358 | — 16,219 3,11 — 3,005 | — 1,835 | — 1,110
1963 . — 26,620 | — 17,034 2,88 — 2,961 | — 2,114 | — 1,325
1964 . — 28,688 | — 15,648 2,04 — 2,876 | - z,211 | — 1,486
Ma. . — 25.434 | — 16,220 | 2,89 — 3005 | — 1,050 | — 1,192
1965 . — 32,205 | — 21,516 | 3,14 ~ 2,045 | — 2438 | — 1,720
966 . . . — 38,063 | — 25,541 [ 3,43 — 3735 | — 2657 | — 2,074
w6y .. -~ 40,989 | — 26,551 3:43 T 45340 | < 3,195 | -0 2,293
1968 . =~ 48,234 | — 33273 | 3,86 | — 4,561 | — 3,083 | — 2,805
Ma, . . ., | — 20,85 | — 26,830 3.46 — 3,805 | — 2,843 | — 2,225
T. 1946-68 . —499,850 | —332,338 | 3,10 ~57,4% | —34.097 | —21,207
Soarees: « Survey of Curreat Business »,
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Tasteav I
BALANCE DES OPERATIONS COURANTES {Soldes A, A" et B)
milliards de dollars
- S —
Sclde, Biens et Services Transferts I’Jmlatéraux solde des
(4) (&% opérations
. courantes
Transferts & titre militaire Transferts militaires @)
inclus cxclus inclus exclug SCB lincs
23+ 25 ou
SCE line 23 | SCB line 24 | SCB linc 25 | SCB line 26 24426
a b < d e
1946 . 7,813 7,744 — 2,091 | — 2,9%2 + 4,822
1947 . o 11,626 11,525 — 2,722 — 2,625 4+ 8,904
1948 . 6,888 6,440 — 4,973 - 4,525 + 915
1949 6,360 6,149 - 5By |~ 508 | 4+ osm
Ma, , . 8,171 7,665 — 4,133 - 3,927 4 4,028
950 . .+ 2,209 1,779 — 4,537 — 4,017 — 2,238
1957 . . - 5,110 3,671 — 4954 | — 3515 + 0,156
1952 . 4,808 2,226 — 8,113 — 2,531 — 0,305
1953 . 4,562 0,386 | — 6,657 | — 2,481 —~ 2,095
1954 - 5,190 1,828 —~ 35,642 — 2,286 — 0,452
M.a. . 4393 1,978 —~ 538 | — 2,954 | — 098
1055 .« - 4,597 2,000 — 5,086 — 2,498 ~ g,489
g56 . - 6,534 3,967 — 499¢ | — 243 + 1,544
1957 - 8,147 5:729 — 45763 | T 2345 + 3.384
i958 . 4,492 2,208 — 4,647 — 2,301 - 0,153
1959 2,121 0,147 — 4,422 — 2,448 — 2,301
M.a, . 5,178 2,811 — 4781 — 2,415 + 0,396
1960 . 55735 3,970 — 4,320 — 2,361 + 1,609
b . . . 6,923 5,458 — 4,943 — 2,578 + 2,880
1962 . . 6,524 4,985 — 4,236 — 2,695 + 2,288
1063 . 7,374 5812 | — 4370 | — 288 1+ 3.004
1964 . 9,749 8,409 — 4124 | — 2784 + 5.625
M.a, . »,261 5,720 R — 2,648 + 3,081
1905 . 8,529 6,901 — 4,463 | — 2.833 + 4,066
w66 . 6,082 5,080 - 3.927 — 2,925 + 2,155
196y 5,673 4,768 —~ 2,881 | — 3,070 4 1,692
1968 2,802 1,905 — 3,700 — 2,872 _:_0120_7_4
M., . 52771 4,678 — 4020 | — 2,927 & 3,750
T. 1946-68 . 139,538 103,158 — 104,325 — 67,545 +35,613

Sotirces: « Survey of Current Business », Juin 1968,

1046 .
1947 -
1948 .
149
M.a, ,

1050 .

IgSL . o+ o+

1952 .
1953 -
1954 .
M.a, .

1955 -
1956 .
1957 . . .
1058 . . .
1959 -
M.a, .

960 .
1961 .
b2 . .
963 . .
1964 .
M.a., .

1965 .
1966 .

ey .. .
wes . . .

M., .

T. 1946-68 .

Sources: « Survey of

!‘l‘
LI!
JH
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W
Tasreav IV ‘t
CPERATIONS EN CAPITAL 35‘1\
milliards de dollars lé) 1
i
Avoirs Avoirs 1 |
américains | du Gt sauf | Outflow Inflow i
privés réserves CA CE X i
(— =augm.) |(— =augm,) ‘E\‘
SCB line 32 [SCB line 41 a+b SCB line 50 1“
Hi
a b c d & JT
PR —— — HE ‘
i |
Hi
— 0,413 — 3,019 — 3,432 - 0,985 - 4417 ‘ %
— o8 | — a2y | —s5eu | 13 | - 6538 il
. ~ 0,906 - 1024 | — 1,930 ¥ a,558 — 1,372 il |
, — 0,553 —~ 0,652 — 1,205 + 0,174 — 1,031 & |
Lt
0,714 = 2,229 — 2,044 - 0,395 ~ 3,339 ‘; ‘
— 1,265 — 0,156 — 1,421 4+ 1,912 + 0,401 r
— 1,048 ~ 0,150 — 1,204 + 0,581 — 0,623 i
- 1,160 — 0,420 ~ 1,580 + 1,673 + 0,093 i
— 0,383 — 0,218 — 0,601 4+ 1,074 + 0,473 ] }
— 1,022 — 0,003 - IY15 + 1,310 — 0,405 ! |
- i
— 1,005 — 0,208 — 1,304 + 1,30 + 0,005 { ‘
|
— 1285 | — o310 | — 1565 | + 1,37 |~ 0,208 |§!f
— 3,071 — 0,620 — 3,700 + 2,457 — 5243 bl
— 3377 — 0,958 — 4535 + 1132 — 3,493
— 2,936 - G971 - 3,997 + 1,259 — 2,648 |
= 2375 — 0,353 — 2,728 + 3,571 + 0,843 i :
2642 | — ofag | — 3287 | + 1055 | ~— 1,331 il
— 3,878 1,104 — 4,982 + 2,120 — 2,862 f
. - 4,180 ~ 0,926 — 5,100 + 2,467 — 2,639 11t
. — 3:426 — 1,094 — 4520 + 1,697 — 2,823 3
— 4,459 — 1,661 ~ 6,120 + 2,083 ~ 3,137 1l
— 6558 | — 166 | — B2s4 | + 3,318 |~ 4,036 il
gl
—~ 4504 | -~ T2e2 | — 5796 | 4+ 2517 | — 327
— 3704 | — Ls62 | — 5356 | b o383 | — 4973 I
- 4,298 ~ 1,534 — 5,832 + 3,320 — 2,512
. = 5,504 — 2,411 - 7,015 + 6,704 1,271 |
. — 4,800 — 2,261 — 4,121 + 9,107 + 1,986 |
|“ i
. — 4,614 — 1,042 — 6,556 + 4,878 — 1,677 !r ;
— 62,528 —29.412 - 89,940 + 46,845 ~ 43,005 i |
Current Business ». il
.!‘ ‘
il
i
il
i
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‘Taprzau V = Y oo
. g bm'u Ial vy, ™
SOLDES DES TRANSACTIONS ENREGISTREES ET RECONCILIATION E E%w O % ) f.u?: \gr & g ,% g % c,’.\% §
AVEC CERTAINS MOUVEMENTS DE RESERVES S U:E‘:g R oo T T T T T & g & & - 3
milliards de dollars 2 B ! Lo ' I
28 428 _ N
Solde des | Solde des g s\g.ﬂ’dsfg R - T - - T R T W
* . : ] [7) o N B~ n O
opérations opératlgns B+K=A EO ¢+]z,0 DR EQE'QE% g 8“-* :“; ::? :" § c?i‘ 3"2 fi-“ 7 ? 3 :" ug" % g
courantes | en capital ou HEd &4 E (4 g
K CRNREER S e N
B 4 ¥
a b < d . e f —
ﬁ.ggﬂ”-é IO U - I O TO = N I~ m o oog
b Fog W o\ o B o H|lyg o =
1946 + 4822 | — 4417 | +o.405 | +0218 | o633 | —o0623 E@@'g;‘é 2B RN A g“ an %n Tl 5 ?},
1047 « « s | + 8904 | — 6538 | +2,366 | togqg | +3,315 1 —3315 étﬁ%’ ER: L I (T T R A Y
1948 . . . . + 1,915 | — 1,372 | +0,543 +1,193 +1,736 —1,736 K]
10949 + + + o811 | — 1,031 | —oz0 | +oi86  +0,266 | —o266
Ma. . + 4,038 | = 3339 | +068 | +os86 | +1485 | —1.48 8 ) 2ieeds shedg €
& & R R R A I - A S
1950 . . . . — 2,238 | + o401 — 1,747 — 0,011 ~1,758 +1,758 =y =1 I+ 0 4+ Il e+ |
TOST . 4 . + 0,56 | — o623 | ~—ou4by | tosee | +o,033 —0,033 @
1952 . . . o — 0,305 | + 0,093 —0,212 + 0,027 + 0,415 — 0,415 B - "o
' 1053 . . . — 2,008 | + 0473 —1,022 +0,366 — 1,256 +1,256 9:%1 .g.,& § \g} on E‘ % % § -’?-. E % E. §
‘ 1954 . .+« | — 0452 | — 0405 | —0.857 | +toggr | —o,666 | +oyde f 93 %S Mol d & d S| B N S e
Y P Y
Ma, . . . . —~ 0,086 | + o005 | —0981 -+0,334 —0,646 + 0,609 23 g brg PoEb !
' R
— — 82
g 1955 « < + - | — 0,489 | — 0,208 0,697 | +0.515 0,082 | 40,1 oF .
1956 . - + 1544 | - 1243 | F0300 | 0568 | 4086y | —08 ik g8 E48 T8% BBEE Y &
i“ 1957 » + 3:384 — 3,493 — 0,014 +I:_I'84 +11165 —1’165 E \glg o L S E"n <+ o W S| - g
N 58 . - . — 0,155 | — 2,648 | —2803 | +osmt | —2202 | 42,292 & 3 R A S I + o+ + 1|4 +
1959 .+« o+ | — 2,300 | + 0,843 | —%458 | +0,423 | -1035 | +1,055 é
el
Ma. . + 0,396 | — 1,331 | —0935 | +o640 | —0,295 | 0,295 8y 6 o W - N
. é’-gﬁgg <o BRELTE 52T %
1060 . + 10y | — 2,862 | —1.253 ~0,892 | —2,145 +2,145 R4 ML r '_‘: : r :’i °§1_ “: r R ] T
61 . . . 2880 | — 2,629 | +o,241 | —oB47 | —of06 | +0,606 *ag_g L + g
1962 . .+ . 4 2,288 | — 2,823 | —0.535 | —0g97 | —I,532 | +1.533 4
1963 - 4 3,004 | — BIY | —0M33 | —0244 | —o377 | H0377 e &
1564 . + 5,406 | — 4,936 | +068g | —o860 | —oa7r | +OITT L e . . . g
M.a, . + 3,081 | — 3279 | —0,198 ~ 0,768 — 0,066 +6,966 i oo 'E S '3 g
. g - . - g S
1965 . . . o | 4+ 4066 | — 4973 | —ogoy | —o315 | —x222 | +12m2 B C B o
1966 . . . . | + 2,155 | — 2512 | —o3s7 | —oa2i0 | —osfy | o568 oo P e . £
1967 . 4 1692 | — 12110 | o8 | —es32 | —oesT | 0,052 ' o A, . S
1068 . — ogoy | + 1,686 | 41,079 —0,199 +0,880 | —o,8%0 ' o . L
o
Mao . .o 4 g5t | — LE7 | ooy | 0314 | o240 | 024G : ' 8 i
8L EE S8y P8 3
@ o 9 g J S
T, 1946-68 . . 435,613 | —43,005 | —7.482 +2,024 - 4,558 +4:375 Q9 =2 9 g S &5 o8 & '8
Sources: « Survey of Current Business »,
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R - Tarszav VIH A
= [ e B L . : i . BILAN EXTERIEUR. ACTIFS
?; y :“- . R e L;/ milliards de dollars
] 2 - A e ol | g HH alflw Court terme Long terme Total
= <) RN RN
w) . .
— T Officiels Privés [ Total | Officiels | Privés || Teotal
= w @ e - L “ .
g 585 g o ‘-Eg‘%“?? :"':- g} Avoirs Or _ a+hic et d+g
E ?‘PE@E:—'F & ri:?f:l::'i g T8 2 b - d- e f g h
‘aq b ;U fvs) m ) i e
& Q
iz = 2 _
E - 191g 2,707 0,500 3,207 6,500 6,500 9,707
i S 1930 4,300 2,000 6,306 15,200 || 15,200 | 21,506
'-qi =] [ oM 2 | 0 o 0\ * ' * 5 * 5
& E ? %b 5 w1 ERESR G ﬁ é rjﬂ‘ 1939 17,644 | o600 | 18,244 | 10,800 | 10800 ] 29,044
) §§E é - H i 2 ? _‘i _'; j,‘_ + + N 1946 0,212 | 20,529 1,202 || 22,003 4,950 | 12,263 || 17,219 | 39,222
ki ° g - 1950 0,322 | 22,706 | 1,516 | 24,544 | 13,518 | 17,488 || 31,006 | 55,550
1955 o723 | 20,600 | 2,386 | 24,709 | 15,170 | ab750 [ 41,920 66,719
. 1959 2,139 | 19,456 | 3,596 || 25,191 | 17,605 | 41,204 || 58,800 | 84,000
%2: . 1965 3160 | 13,733 | 10,153 | 27,047 20,318 | 70,994 || 91,312 | 118,359
}au; 1666 2,318 13,180 10,600 26,583 | 21,054 | 75,715 || 90,709 | 123,352
i{:: 2 1967 2,605 12,600 | 11,845 | 27,140 | 23,545 | Bt,442 [ 704,087 | 132,127
G .
[ [
& o Zaa & e o | - Sources: « Survey of Current Business, Balance of payments » (statistical supplcmcnt to
: 2 % § ‘aé % E m %@" %gfg % %?%Eﬁ ‘E« \’.é: "‘% [ SCB) 1963, p. 248 et « Business statistics », 1567, p. 99.
i e Brp o § b A b + "
b Al &8 i om A L
i o EdaR 8 TasLeav YIII B
! B o |# ¢ BILAN EXTERIEUR. PASSIF -
,: § % :.é I N milliards de dollars
H =10 n]
é % -: T— -?* -T— _c}:_ fID 5: _'; i _?_ 7|5 g % Court terme Long terme .
7 & . . ‘Total
[ g 8 v £
E ol Offcels | Brivés | 1o | Officels | Prives | o2 | 7
& o o = en = .
8 . EEEY S 3wEe ® % 38 a@ | b ¢ d e t g
B = oo o & @oHHm 2.0
S5 m PRl T | 8
T o FUR ] .
8 g % g 919 . 0,800 | 0,800 | (Voir a) | 3,200 3,200 4,000
- Y 530 . . 2,700 | 2,700 5700 | Sy00 | 8400
n ; o 939 . . . 3,300 3,300 6,300 6,300 9,600
o M IO NHG o LAl w?: 5 ¥
8 o | RESEEIT t‘if&% w3 %E 1946 . . 3234 | 5281 | 8515 | o038 | 6985 | 7365 | 15880
- =] o Q Ll
ot TEERRIFE F3ve 4+ 4 - 50 . . 3733 | 6512 | 10245 | 1470 7,997 | 9467 | 19.712
3) 2 1955 . . . 6,863 | 8uyr | 15334 | 1,636 | 13,408 | 15,044 | 30,378
w B 956 . . . w054 | 10,803 | 21,947 | 2,749 | 18,050 | 20,190 | 42,745
. %5 196
. -% . % : 33 gbs . v 14,202 | 18,163 | 32,305 26,374 | 26,374 | 58,739
LR = = q = 1966 - 12,605 | 20,709 | 33,404 27,006 | 27,006 | 6o,410
. : § § ey 14,750 | 22,901 | 37,657 31,962 | 31,962 69?613
: , . O%
g . =24 (D Ea 1965, 1966, 1967, tous les engagements du Gvi. sont regroupfs ici.
Seegd g 8 . Sources; cf, VIIL A, '
AR gaaR IS ‘ R. M.
7






