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Equipement technique. — Tout le parcours sera doté du block auto-
matique. La banalisation, déja en service entre Bienne et Tiischerz,
sera étendue jusqu'a Twann. Les distances de gare é¢tant de 2 km. de
Twann a Ligerz et de 4 km. de Ligerz a La Neuveville, un poste de
block intermédiaire placé a Chavannes (Schafis) remplacera ’ancienne
installation de sécurité de Ligerz. Il divisera le trongon Twann-La Neu-
veville en deux cantons de longueur égale, ce qui rendra la circulation
plus fluide. A Twann, un enclenchement électrique moderne, a tableau
optique de voies, sera substitué a l'appareil mécanique. Toutes les
installations seront télécontrolées et partiellement télécommandées de
Bienne.

Station de Ligerz. — Le faible trafic par wagons complets de cette
station sera reporté a Twann, ce qui permettra de déferrer le cul-de-sac.
La station sera encore desservie pendant les heures de bureau, tant
pour les voyageurs que pour les services des marchandises maintenus ;
elle sera pourvue d'un nouveau quai extérieur, coté lac.

Nouvelle station de Twann. — L’installation actuelle doit disparai-
tre. Une autre sera aménagée plus prés du lac; elle comprendra deux
voies principales, séparées par un quai a voyageurs, une voie a quai
pour les marchandises et pour le garage occasionnel de trains ainsi
qu'un cul-de-sac pour le stationnement des trains de travaux. Aux extré-
mités de la station, des diagonales rendront possibles les dépassements
de trains sans qu’il soit nécessaire de disposer d’une coliteuse voie de
dépassement.

Les nouveaux batiments des voyageurs et de service abriteront les
locaux habituels d’exploitation et le logement du chef de station. Leur
toiture sera plate, afin qu’ils masquent le moins possible le panorama
du lac et ne nuisent pas al aspect du village vu du plan d’eau. La forme
de ce complexe a été approuvée par la Municipalit¢ de Twann et par
la Société de protection des rives du lac de Bienne.

Quelques aspects du marché

des euro-devises
par Roger SCHINDELHOLZ 1

Le marché des euro-devises

Jusqu’a 1958, les mouvements internationaux de capitaux consistaient
en transactions bilatérales. Des cette période, il s’est constitué un vaste
marché monétaire international qui, par son volume, est devenu 1'¢lément
le plus important de 'évolution du systéme monétaire international. Ce
vaste marché supranational porte le nom d’euro-marché, dont le fonc-
tionnement conserve encore aujourd’hui une grande part de mystere.
Tout le monde en effet est conscient de son importance, mais peu de gens
en connaissent l'origine et le fonctionnement.

Par son ampleur — plus de 45 milliards de dollars selon certains —
et par les taux d’intéréts avantageux que favorise la concurrence qui y

' Cet article est repris du « Messager Raiffeisen », No 3/1971.
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regne, l'euro-marché a tres vite exercé une grande attraction sur les
usagers. Les rigueurs des prescriptions des marchés nationaux ont égale-
ment favorisé le développement de ce «commerce de gros des capi-
taux ».

Quels sont le fonctionnement et le volume de ce marché, quels en
sont les avantages et les dangers ? C'est ce que nous tenterons d’expli-
quer dans cet article.

Définition et fonctionnement

[’euro-marché est un marché monétaire supranational ou s’effectuent
des transactions en différentes monnaies et sur lequel l'influence des
autorités monétaires nationales ne s'exerce pratiquement pas. Sur ce
marché — il sera nécessaire de distinguer entre le marché de l'argent
et celur des obligations — les monnaies européennes (franc suisse, mark
allemand. livre sterling surtout) ne représentent que les 20 %/o du volume
des credits, la place de choix étant donnée au dollar ; c'est la raison
pour laquelle on parlera fréquemment de I'euro-dollar. On peut cepen-
dant tout aussi bien parler d’euro-sterling, d’euro-mark et d’euro-franc,
etc.

La Banque des Reglements Internationaux (BRI) définit I'euro-dollar
comme un « dollar acquis par une banque en dehors des Etats-Unis et
utilisé soit directement, soit indirectement, soit aprés avoir été converti
en une autre monnaie a 'octroi d'un prét a un emprunteur non bancaire,
aprés avoir, dans certains cas, transité entre plusieurs banques ».

Les euro-dollars sont donc de vrais dollars des USA détenus par des
particuliers ou des entreprises établis en Europe et utilisés comme moyen
de paiement et de financement pour pallier I'insuffisance des monnaies
nationales. Certains attribuent le terme « euro » au fait que ces crédits
sont ouverts sur les marchés européens. D’autres prétendent qu’il pro-
vient de I'adresse t¢légraphique de la Banque Commerciale pour I'Europe
du Nord a Paris (Eurobank), laquelle détenait les énormes avoirs de
dollars de I'URSS 2. Pour Jean Lecerf 3, les euro-dollars sont fort mal
nommés puisqu’ils ne sont ni forcément des dollars, ni forcément euro-
péens, mais « des certificats de dépot dans des banques d'un pays déter-
miné qui se prétent ou s'empruntent dans d’autres pays ». En fait, comme
il n'est pas possible de se faire ouvrir un compte en euro-dollars, mais
uniquement en dollars, on ne devrait pas parler d’euro-dollars, mais,
comme l'a proposé un spécialiste, d’euro-marché des dollars.

En définitive, le dollar comme 1’euro-dollar sont un droit de créance
sur une banque américaine. Selon Max Crochat 4, « les euro-dollars sont
des dollars acquis par des banques exergant leur activité en dehors des
Etats-Unis et employés soit directement, soit aprés conversion dans une
autre monnaie, pour octroyer des préts a court terme a des emprunteurs
divers ».

Dans le monde des affaires, on a souvent besoin de capitaux pour
une période relativement courte : ajustement de trésorerie, financement
d’opérations commerciales, etc. Trés souvent, les crédits disponibles

?Yves Bonhote. Les marchés des euro-devises. Conférences économiques et bancaires
des Cours commerciaux de Genéve. 1969.

* Communautés européennes. Février 1968. (Actuellement « Trente Jours d’'Europe ».)
“ Max Crochat. Le marché des euro-devises. Ed. de I'Epargne. 1969.
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aupres des banques nationales sont insuffisants, colteux et soumis a
une réglementation interne assez ¢troite. Or, par suite de la balance des
paiements fortement déficitaire des USA, les banques centrales en par-
ticulier détiennent d’importants avoirs en dollars. Plutot que de les con-
vertir sur le marché des changes en monnaies européennes — comme le
voudrait le systéme monétaire actuel — les détenteurs de ces dollars,
compte tenu de la confiance inspirée par cette monnaie, les conservent
ou les prétent.

Pour bien saisir ce qu'est ce marché des euro-dollars, il faut en
analyser l'origine, les sources. Selon une é¢tude de la Société de Banque
Suisse 5, 'impulsion a ce marché provient de trois événements essentiels :

1. La crise de la livre sterling en 1957, qui obligea les autorités bri-
tanniques a n'accorder des crédits en livres a des étrangers que
pour le financement du commerce extérieur. Les banques, pour
financer les échanges entre pays tiers, eurent dés lors recours aux
dollars qui jouerent ainsi un role prédominant dans les réglements
internationaux.

2. Le retour a la convertibilité des principales monnaies européennes
dés 1958, ce qui permit a d’importants capitaux de circuler d’'un
pays a 'autre.

3. Le deficit de la balance des paiements américaine qui augmenta
considérablement les avoirs en dollars détenus par I'étranger et per-
mit un accroissement de l'offre de dollars sur le marché des euro-
dollars.

Ce nouveau marché s'affirma rapidement parce que les conditions
qui y régnaient étaient plus favorables que celles des marchés natio-
naux.

Utilisation et volume du marché

Le marché financier des euro-monnaies ou euro-dollars est essen-
tiellement a court terme ; on parle donc du marché des euro-devises.
Le prolongement de ce marché sur les opérations a long terme (euro-
obligations ou euro-bonds) est plus récent et il a pris de I'extension par
I'introduction aux USA de la taxe d’égalisation des taux d’'intéréts. (La
premiére euro-émission date de 1961 et elle fut suivie d’'un grand nom-
bre d’autres émissions ; ce marché fut peu a peu envahi par les Améri-
cains, en particulier par le truchement des sociétés holding ayant leur
siege en Europe, au Luxembourg surtout.)

Les capitaux qui circulent sur I'euro-marché ont des sources diffé-
rentes : les banques centrales et les institutions internationales, les ban-
ques commerciales, les entreprises et les particuliers. Cette masse moné-
taire composée de dollars et des principales monnaies européennes
utilisées hors de leur pays d’émission respectif est donc prétée a court
terme. Les spécialistes reconnaissent qu’il est difficile de se faire une
idée précise sur l'utilisation des euro-devises, par suite en particulier
des opérations interbancaires. Il semble cependant que ces fonds par-
viennent finalement aux entreprises privées qui les utilisent au finan-
cement du commerce extérieur. Ces crédits directs se substituent aux

5 Société de Banque Suisse. Bulletin No 4/1969.
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acceptations bancaires. Il arrive également que les euro-dollars soient
convertis en monnaies nationales pour le financement d’opérations indi-
génes lorsque les taux d’intéréts intérieurs sont trop élevés ou bien
lorsque les liquidités sont insuffisantes. D’autre part, les pouvoirs publics
ont parfois recours au marché euro-dollar. Les banques commerciales,
quant a elles, y recourent pour améliorer leur position de trésorerie ou
pour développer les opérations de crédit.

L’estimation du volume de l'’euro-marché est difficile a faire, compte
tenu de la duplication des opérations interbancaires. Selon la BRI, I'évo-
lution des engagements et des avoirs a court terme des banques com-
merciales des pays européens constituant la zone de '’euro-marché ¢ est
la suivante :

Engagements Avoirs

(en millions de dollars)
1964 12 210 12 040
1965 14 170 15150
1966 18 310 19910
1967 22 260 24 460
1968 33 540 37 410

Pour 1968, la part des dollars dans le volume de ’euro-marché était
de plus de 80 /.

La BRI a estimé le volume du marché de 'euro-dollar en fonction

de ses sources et de son utilisation. Ce tableau se présente ainsi pour
1968, en milliards de dollars 7 :

Sources Utilisation
Zone de I'euro-marché 13,2 8,0
Zone extérieure 11,8 17,0
USA et Canada 4.5 10,2
Europe de I'Est 0,6 0,9
Autres pays 6,6 4,2

Si nous ne connaissons pas exactement la part de la Suisse sur
I'euro-marché, nous pouvons admettre que la plus grande part de nos
avoirs et de nos engagements avec 'étranger concernent ce marché.

Avantages et inconvénients

L’existence et I'évolution de ce vaste marché international des capi-
taux réduisent les influences du dirigisme national dans ce domaine et
rétablissent le mécanisme classique de la formation des taux d’intéréts.
En effet, il n'est pas possible aux marchés nationaux de fixer un taux
d’intéréts supérieur a celui du marché libre de 'euro-dollar (les emprun-
teurs abandonneraient le marché national), ni un taux inférieur (les
préteurs s’adresseraient alors a 'euro-marché). Enfin, toute restriction
de crédit ou tout controle sur le marché national devient illusoire par le
seul fait de I’existence d’'un vaste marché libre. Ce marché supranational
a encore 'avantage d’étre trés large, concurrentiel et de pouvoir fournir
des capitaux a toutes sortes d’échéances ; il a encore évité que les pays

¢ Royaume-Uni, Suéde, Suisse et les six pays du Marché commun.
7 Statistiques publiées par le bulletin No 4/1969 de la SBS.
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a balance des paiements déficitaire n’adoptent de trop énergiques
mesures d’assainissement. Enfin, ce bastion du libéralisme dans un
monde a tendances protectionnistes permet de mobiliser une épargne qui
aurait ¢té sans cela inutilisée.

Mais a ces avantages incontestables qui développent la solidarité
monc¢taire internationale et qui ont apporte une accalmie dans la crise
du systeme monétaire sopposcnt des inconvénients sous la forme de
dangers que certains voient fort graves. Cette masse de capitaux flot-
tants constitue en effet un instrument de spéculation monétaire incon-
trolable ; d’autre part, le bon fonctionnement du systéme dépend de la
solidité du dollar. Si la confiance dans le dollar devait un jour dispa-
raitre pour une raison quelconque, les banques centrales se verraient
dans l'obligation de racheter ces dollars. Les Etats-Unis pourraient-ils
des lors en assurer la conversion ? L’ampleur de ce marché inquiéte
d’autre part les autorités monétaires et politiques des pays européens ;
celles-ci doivent cependant toutes reconnaitre, comme l'a fait récem-
ment M. Nello Celio en répondant a une question du conseiller natio-
nal Aloys Copt, qu’il n’existe aucune base légale pour limiter les tran-
sactions sur le marché des euro-dollars.

wow

Il ne nous a pas été possible, dans le cadre de cette bréve chroni-
que, d’évoquer tous les aspects du probleme du marché des euro-devises
et des euro-dollars. Nous pensons en particulier aux problemes des
euro-obligations, a ’évolution des taux d’intéréts, aux usances, etc.

Il est cependant certain que ce domaine du marché des euro-dollars,
ses incidences probables ou possibles sur le systeme monétaire inter-
national et beaucoup d’autres de ses ¢léments restent des domaines a
explorer. Le nombre de malentendus et d’inconnues qui subsistent
aujourd’hui sur ce point nous permettent de penser que les économistes
n’ont pas a craindre le chomage.

R. S.

L’évolution de I'épargne dans les
meénages privés

Selon les données du Bureau fédéral de statistique, le taux d’épar-
gne des ménages privés, c’est-a-dire la part réservée a I'épargne dans
I’ensemble du revenu disponible, a régressé de 8,3 a 8,29 en 1968 et
1969 a environ 7,2 % en 1970. Il faut cependant relever que les don-
nées de I'année derniére reposent sur des estimations peu précises.

L’évolution du taux d’épargne

Observées sur un certain nombre d’années les statistiques démontrent
une augmentation remarquable de I’épargne des ménages privés. Le
tableau ci-dessous en donne I'illustration :
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