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[équilibre économique international

et les cours des changes

1. — La série des dévaluations monétaires,
hativement décidées en septembre et octobre
1949, a été accueillie par certains comme une
mesure décisive pour remédier au déséquilibre
des paiements internationaux. Personnelle-
ment, j'incline i penser qu’elles ont été inspi-
rées, plus ou moins consciemment, par de te-
naces illusions sur 'automatisme naturel et
que leur efficacité comme leur opportunité est
trés douteuse. Certes, il est trop t&t pour for-
muler un jugement définitif et il serait préma-
turé de procéder 3 une étude concréte des ré-
sultats obtenus: donze mois au moins sont
indispensables pour que on dispose de 1a docu-
mentation statistique. Mais il n’est pas trop
tard pour essayer de présenter le probiéme des
relations entre les cours des changes et 'équili-
bre économique international, tel qu’il se pose
dans le monde réel du milieu du sidcle.

Dans Ja décade qui suivit la premidre guerre
mondiale, les données du probléme étaient re-

lativement simples. Beaucoup de monnaies

avaient cessé (’&re convertibles en or, mais
le marché libre des changes fonctionnait pat-
tout, sauf en Russie soviétique, Tes tconomis-
tes se préoccupaient de 'influence de la hausse
des changes étrangers sur les prix intérieurs
et sur le commerce extérieur d’une nation. Tls
se demandaient si les fluctuations spontanées
des changes tendent & rétablir I'équilibre de la
balance commetciale {ou de la balance des
comptes). Quant anx gouvernants, leur sotcl
principal était de rétablir la convertibilité en
of & un tatux qui fit un taux « d’équilibre na-
turel ». Au point de vue de P'analyse économi-
que, ce qui caractérisait la situation d’alors,
par rapport 4 celle d’aujourd’hui, ¢’était la
simplicité des hypothéses sur lesquelles on
travaillait : licéité des opérations de change,

unité du cours des devises, atomicité des tran-
sactions, liberté des prix, de Pindustrie, du
commerce et du travail & Pintérienr comme en-
tre les nations, homogénéité des moyens de
paiement,

La théorie aurait bien besoin d’étre recon-
struite sur de nouvelles hypothéses. Mais,
notre ambition est beaucoup plus limitée,
Dans la présente étude nous apporterons, tout
d’abord, quelques éclaircissements sur la no-

tion d’équilibre économique international,

Puis, nous examinerons si la dévaluation peut
agir efficacement sur cet équilibre. Finalemerit,
nous présenterons quelques réflexions sur Vop-
portunité de la dévaluation. Le sujet n’est pas
nouveau certes. Mais originalité de cette étude
sera — du moins nous le croyons — de situer
les enchatnements &conomiques dans des régi~
mes variés: économies planififes, économies
libres, économies mixtes.

[, -— Les diverses notions &' équilibre

2. — En parlant d’équilibre économique in-
ternational on ne veut certainement pas se ré-
férer & cette succession d’égquilibres momenta-
nés entre les offres et les demandes de devises
que pourrait nous procurer théoriquement un
marché des changes « parfait » (1). En pareille
hypothése, ’adaptation pourrait constamicent .
étre réalisée, comme i la Boutse, par varia.
tion du cours du change. Personne aujourd’hui
w’oserait envisager un tel mécanisme 3 I'état

(1) Un tel marché n'aurait naturellement rien de
commun avec I'éfalon-or dont Pessence est un hlo-
cage du « prix » par voie @autorité au moyen d'un
plafond et d'un plancher trés rapprochés T'un de
T'autre (points d’or),
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pur ponr cette raison trés simple que insta-
bilité serait en soi un mal trop sérieux. Etaut
données Iimportance des capitaux avides de
mobilité et Pextensibilité presqu’infinie de la
demande (on de Poffre}, des écarts de cours
considérables pourraient &tre nécessaires pour
réaliser équilibre, ce qui provoquerait des va-
riations de grande amplitude, a profond retsn-
tissement psychologique et social. D’ailleurs,
il ne saurait &tre question de satisfaire tous
les caprices de la demande de divises qui
se distingue des exigences de I’équilibre &co-
nomique autant que le simple désir se distin-
gue de la nécessité de procréer : si VEtat doit
Jéférer 3 certaines exigences de la perpétua-
tion de Pespdce, il n’est pas tenu Q’organiser
la prostitution!

3. — Une autre erreur consisterait & con-
fondre équilibre bconomique international et
bquilibre de la balance des paiements. 11 est
devenu presque banal de dire que la balance
des paiements est toujours en équilibre. Cest
une simple notion comptable, les débits étant
forcément égaux aunx crédits. Ce que Pon n’a
pas payé, on le doit; done on vous a fait crédit
ot ce « crédit » est Vélément qui s’ajoutant a
la colonne cactif » le rend égal au passif (2).

4. — Une fois écartées ces deux fausses no-
tions, certains pensent gue le véritable but a
poursuivre serait équilibre des opératins
courantes, copsidérées comme un compte
dexploitation et ne comportant ni prét oi
emprunt. I/idéal serait de faire en gorte que
fes revenus normaux tirés de Uétranger chaque
année (exportations, tourisme, fréts, assuran-
ces, commissions, intéréts et dividendes, re-
mises des nationanx travaillant A P'étranger)
compensent les dettes nées elles anssi d’opé-
rations courantes.

Cette notion a lavantage d’#tre claire et
logique ; cependant, il y a une tendance trés
marquée 4 la trouver trop étroite. On a
observé, en effet, que, pendant de longues pé-
riodes, la balance des opérations courantes Qun

{2) Voir RosEry Mossk, « Economia Internaziona-
le », 1950, L'égquilibre par la planification,

pays peut &re en déficit sans que ce.la ait
d’inconvénient pourvu que ce pays recogve 1l
flux constant de capitaux, o d’investisse-
ments étrangers, Une partie des opérations
courantes (importations) ne serait alors que le
ceflet ou la manifestation, dans le monde des
biens réels, du mouvement de capital; autre-
ment dit, le flot de capital prendrait la forwe
de marchandises non payées par des revenus
courants,

5. — L’expérience historique nous invite
peut-étre 4 accepter comme normal un équi-
libre comportant des mouvements, & sens ani-
gue ot prolongés, de capitaux placés o long
terme (3). Théoriquement, le mouvement de
capital n’est pas — ou pas nécessairement —
une opération d’appoint destinée & régler un
déficit ; ce peut étre un transfert de forces pro-
ductives, Au XIXéme sidcle, des travaillenrs
européens sont allés féconder les Ftats-Unis :
oétait anssi un transfert de forces productives
Néanmoins, dans le cas du « facteur capital »
i{ subsiste un lien entre le capital et Te « capi-
taliste » {qui peut-étre un épargnant modeste} ;
il faut donc trouver un moyen de transférer
en retour dans 'avenir les revenus et T'amor-
tissement, ce qui implique forcément dans un
futur plus ou moins lointain 1’acquisition par
1e créancier de biens ou services ou de nou-
veaux préts. Mais, de méme que le « facteur
travail » s'est peu A pen installé et a pris I'ha-
bitude de dépenser ses revenus sur place, il
n’est pas inconcevable que le « facteur capi-
tal » fagsse de méme.

Nous sommes ainsi amenés A envisager,
peut-dtre pour des décades, une balance éco-
nomigue compattant un flux régulier de capi-
taux de provenance américaine. Une telle
balance économigue intermédiaire entre la
balance des paiements et la balance des re-
venus courants, incluerait toutes les opérations
proprement « conomiques» y compris les
mouvements de capitaux privés et publics et
excluerait seulement les opérations sans com

(3) Si T'on entre dans celte voie, il devient dif-
fcile de faire des distinctions entre capitaux pri-
vés et capitaux publics,
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tre-partie, de caractére philanthropique ou
politique (4). :

On peut alors se demander comme tout cela
se réglera 4 la longue. Nous ne partageons
certes par 'optimisme de Keymnes selon lequel
cela n’a aucune importance puisque « A la lon-
gue nous sommes tous morts ». Mais, pour
Pavenir lointain, nous savons qu'il y a assez
d’événements imprévisibles et variés dans
’histoire des peuples pour que nous considé-
rions comme possible la survenance de phéuo-
ménes, impossibles 3 imaginer aujourd’hui,
ct qui donneraient aux pays débiteurs 1’ocea-
sion de se libérer. Qui aurait pu supposer,
vers 1875, que les Ktats-Unis, pays débiteurs,
trouveraient dans le pétrole une source impor-
tante de revenus externes? Qui aurait pu pré-
dire I’importance de la culture de 'hévéa en
Indo-Chine ou en Malaisie? Kt nous aurions
tort de mous inquitter un demi-sidcle a
PPavance!

6. — Méme congu sous cette forme souple,
Péquilibre de la bilance économique est loin
de contenir tout le probléme de Péquilibre des
relations internationales. Certes, 'équilibre
de la balance est une condition désirable, peut-
ttre méme néeessaire, mais elle ne saurait élre
un objectif ultime. Les préoccupations du
temps présent ne doivent pas nous faire pet-
dre Te sens de la perspective. Que’ signifierait
un équilibre obtenu avec un faible volume de

(4) J*éprouve une hésitation pour les envois d'or;
on admet généralement que c’est un moyen de
répler le déficit et parfois méme qu’ils en donnent
la mesure; cependant, s'il s’agit d’or produit par
le pays, c’est une exportation de marchandises et
§'il s'agit’ d'un préldvement sur les réserves ce
n'est pas une « perte da substance» plus grave par
nature qite celle qui résulte d’exportations désavan-
tagenses; s’il s'agit d’une diminution du «capital
national » elle ne difftre pas fondamentalement de
l'acquisition par D'étranger d’actions nationales. Tt
puisque les envois d'or ont cessé de commeande; Ia
wasse interne des instruments de pajement il 0’y
a pas de raison de leur faire une place & part. Je
pense done gu'il est préférable d’intégrer les mou-
vements d’or dane la balance économique. Sans
doute, dans leg prévisions, faut-il tenir compte de
Pépuisement éventuel des réserves métalliques,
mais le prebléme est analogue 3 celui des minerais
@exportation dont les réserves s’épuisent,

transactions? on bien une égalité des recettes
et dépenses réalisée en vendant beaucoup a
trés bon marché et en achetant pen & deg prix -
exorbitants? ou bien un équilibre qui per-
pétuerait de grandes différences dans les ni-
veaux de vie réels? ou encore un équilibre qui
s’accompagnerait d'une stagnation, voire d’une
régression générale?

Il convient donc, aun-deld de Ia condition

va s
d’équilibre, de ne pas perdre du regard ces
horizons plus &loignés qui sont :

) a) le volume et le développement des
échanges,

b) la répartition équitable des gains du
commerce entre les diverses nations,

¢) une certaine égalisation des niveaux
de vie,

d) une progression économique paralléle
de diverses régions.

Sioon le considérait sans référence a4 ces
préoccupations plus fondamentales, équilibre
de la balance n’aurait plus aucune signifi-
cation,

7. — Hinalement, dans la recherche d’un
équilibre, il faut tenir compte de la fragmen-
tation de Y’espace économique, Comme les
excédents de créances sur certains pays ne
sont pas «transférables » et, par comséquent,
pas utilisables pour régler les soldes débiteuts
3 Pégard d’autres groupes, il y a pour chague
pays des problémes distincts d’équilibre avec
la zdne dollar, la zdne sterling, ete. 11 ne suf-
fit pas d’avoir une balance en équilibre; il
faut avoir assez de créances en mounaies for-
tes pour payer les dettes en dollars. Pour cha~
que zéne il y a des problémes de réglements
internes et des probldmes de réglements avec
les autres zbnes. On peut toutefois espérer que
ce probléme sera en grande partie résolu dans
un proche avenir,

8. — Le probléme de 1'équilibre peut étre
abordé de bien des maniéres. On peut atten-
dre passivement un rétablissement spontané.
Ou bien, le rétablissement désiré peut &tre
recherché dans une stimulation directe des
courants commerciaux appropriés (réduction
des droits de douane, primes 3 l'exportation,




8 . MONETA H CREDITO

organisation du « marketing» (5), achats gou-
vernementaux, etc.) ou par des encourage-
. ments aux investissements de capitaux pri-
vés (6) ou par Vinstitution de mécanismes
monétaires internationaux (7) ou encore par
des méthodes techniques (accroissement de la
productivité). . Dans les colonnes qui suivent,
nous examinerons exclusivement le rdle de la
dévatuation comme processus d’équilibration.

1. - L’efficacité de la dévaluation

9. — Un des progrés les plus significatifs
de la science é&conomique depuis quelgues
années a consisté 4 abandonner la fiction d’un
homo oeconomicus abstrait se mouvant dans
le vide et & différencier les analyses de facon
5 connaitre ot 4 comprendre la diversité des
enchatnements correspondant & des milienx ou
régimes distincts. Une étude moderne des
effets de change doit examiner ce qui se passe
{ou ce qui pourrait se passer). dans une éco-
nomie totalement planifiée, dans une économie
libre et dans un régime intermédiaire on mixte
(chacun de ces «gystémes» pouvant, bien
entendu, comporter des variantes).

10. — Dans une économie totalement pla-
nifiée, telle que nous la trouvens en pratique
et A son stade actuel par exemple dang PUsion
Soviétique, ’autorité compétente établit des
plans physique§ dimportations et d’exporta-
tions correspondant au plan général. 1 Admi-
nistration du Commerce extérienr traite avec
le dehors exclusivement en devises étrangdres.
L équilibre des opérations externes dépend,
d’une part, des prix mondiaux, échappant

(5) On prépare actuellement aux Etats-Unis des
Toires jnternationales, ol les pays étrangers pour-
ront exposer leurs produits et les faire eonnaftre an
public américain,

(5) Le Gonvernement améticain a proposé au Con-
grés dorganiser an profit des bailleurs de fonds
américains une sorte d’assurance-crédit, leur garan-
tissant la convertibilité en dollars des hénéfices
gagnés 3 Vétranger (Charles Sawyer, Secrefary of
Commerce, in « United Nations World », jamvier
1950, page 59).

7}y Par exemple Usnion guropéenne de paiements
ou Plan Mithaud de compenmtio-n.

presque totalement au contréle de I'admiris-
tration et, d’autre part, des quantités ache-
tées et vendues qui dépendent deg décisions
de planification, prises en termes physiques,
de sorte que des variations du faux du change
seraient satis auncune influence. Dans les rela-
tions avec lintérienr, 1’Administration du
Commerce extérienr doit payer en monnaie
nationale les produits exportés.et faire pay=r,
également en monnaie nationale, les produits
importés aux entreprises qui les utiliseront ou
les distribueront; étant domné le caractere
obligatoire des plans — plans de livraisons
pour exportation, plans.d’emploi des, produits
{mportés — il ne servirait 4 rien, en principe,
de faire varier le cours de conversion potr
encourager ou décourager P’exportation ou
'importation, puisque pouf les entreprises
nationales, organes d'Etat, ce qui est décisif
c’est le plan et non les prix. 1’ Administra-
tion du Commerce extérieur, parfaitemeont
libre de désolidariser les prix interaes des
prix externes, poturrait an besoin, par mani-
pulation des prix imposés 2 Uintérieur, sti-
muler la collecte des produits d'exportation
ou déconrager les demandes d’équipement

~ étranger,

11.~—T,a situation serait différente dams une
économie « socialiste » qui se préoccuperait de
réaliser un optimum et d’utiliser un calcul ra”
tionnel (8). Dans une telle hypothése, les -
portations et les exportations seratent déter-
minfes & la snite de comparaisons entre les
prix intérieurs et les prix extérieurs; il fau-
drait donc un cours de conversion. Ta ¢ déva-
luation », c’est-A-dire I'augmentation du nom-
bre d’unité nationales & donner ou A recevoir
en échange d'une unité de monnaie étrangére,
aurait pour effet de modifier toits les caleuls
d'avantage ; les importations paraitraient tou-
tes moins avantageuses et les exportations plus

avantageuses ; cela reviendrait & changer Péta

Ton dont se sevvent les planificateurs pour dé-

terminer les plans. Agissant 4 travers un mé-

canisme administratif et des machines & cal-

(3) Voir Rouert Mossi, Essat d*une théorie secia-
Iiste des dchanges internationaux, « Economia If-
ternazionale », aofit 1949,
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culer, Peffet de la dévaluation servait automa-
tigue et prévisible, de méme- qu'un décret
abaissant 1'ge de la retraite des fonctionnaires
provogque des diminutions d’effectifs aisément
caleulables 4 ’avance, Observons, toutefois, que
la réaction de la demande étrangére, distincte
du plan d’exportations, laisse subsister unc
marge ¢'incertitude.

Ainsi, yne économie dirigée peut étre insensi-
ble 3 1a dévaluation (type autoritaite) ou au
(ontraire trds sensible (type monétaire). Ces
conclusions opposées ne sont pas contradictoi-
res. Dans un systéme dirigé les décisions
d’exportation et 'importation peuvent Etre
fondées sur des intéréts autres que des com-
paraisons de prix (raisons techniques, poli-
tiques etc.): alors la dévaluation n’a aucun
sens. Ou bien les décisions sont prises 2 la
suite de calculs dans lesquels le taux de con-
version joue le rdle de coefficient; alors 1’effet
d*un changement de coefficient est mathéma-

tique.... si l'administration est une machine -
parfaite.
12, — Dans une économie libve ou pseudo-

Libre, la théorie classique supposait une ccn-
currence parfaite méme entre pays et des
réactions rapides et vigour-eusés des hommes
d’affaires en face des changements de prix;
elle en concluait que la dévaluation deit dimi-
nuer les importations devenues trop cofiteuses
en mounaie nationale et stimuler les expor-
tations, On sait aujourd’hui que la vie écono-
mique n’a pas cette souplesse qui réaliserait
exactement ’ajustement nécessaire, Méme dans
Péconomie libre, des exigences technigques ou
une inertie psychologique et sociale §'opposent
aux ajustements dans la structure des échan-
ges,

Du coté des importations, 'augmentation de
prix du .produit américain, par exemple, ne
suffit pas A le faire remplacer par un produit
franguis qui peut-8tre n’existe pas (par ex: pé-
trole). Bt il est difficile de trouver, 4 la marge,
des produits remplagables & une époque ol les
importations ont déji été réduites aux pro-
duits indispensables. Par ailleurs, la pression
en faveur de la substitution de produits natio-
naux aux produits étrangers ne s’exerce pas

s'il est possible de répercuter la hausse des
prix, consécutive au changement de cours, sur
les consommmateurs intérieurs. Les ententes
entre producteurs ou simplement la passivité
des consommateurs rendent facile cette réper-
cussion, spécialement dans les périodes ou
existe déjd une pression inflationniste. Il en
résulte des hausses de prix qui tendent A se
généraliser par conta"gion et qui préparent le
terrain 4 de nouveaux accidents monétaires.

Du coté des exportations, la grande question
est de savoir si la baisse des prix en monnaie
étrangére, rendue possible par la dévaluation,
augmentera le volume des ventes & 1’étranger
dang une proportion suffisante pour que le mon-
tant des recettes en devises soit augmenté, Ta
demande étrangdre est-elle assez «élastiquen»?
Ne nombreuses études ont été effectuées sur-
ce point {9) mais elles n'ont pas apporté des
preuves convaingantes. Il n’est pas sfir du tout
quune réduction proportionnelle des prix de
tous les produits d’exportation, telle qu’elle
résulte de la dévaluation, provoque 1'augmen-
tation des recettes totales en devises. La déva-
luation peut peut-&tre, pour des produits parti-
culiers, entratner un changement dans les sour-
ces d'approvisionnement (par exemple, I"An-
gletétre achdte des tissus de soie 4 I'ltalie an
lieu de la France), Il ne s’agit 14 que d’un
phénoméne de coneyrrence, rejetant les difficul-
tés sur le voisin et susceptible d’étre contre-
carré par des dévaluations de représaille. [l
faudrait, pour faire une démonstration décisive,
mesurer Pelasticité de la demande totale des
pays importateurg, et, pour le moment, la
question majeure egt P'elasticité de la demande
americaine. De plus, il ne faut pas oublier que
la dévaluation abaisse aussi les prix des pro-
duits qui ’écoulaient normalement aux prix

{o) “I'NBERGEN, Some measurements of elasticities
of substitution, « Review of Economics and Stati-
stics », 1946, p. 109; T. C. CHANG, International
comparison of demand for dmports, « Review of eco-
nomic studies », 1945-46; travaux de Kubinski (Uni-
versité de Leeds); A. J. Brown, International equi-
librium and notional sovereignty, Rapport & la
Conférence Permanente des Hautes Etudes Interna-
tionales, Paris, 1940.
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antérienrs et pour lesquels la baisse en bloc
se traduira simplement par une diminution de
la recette totale (10).

13. — Envisageant d’émblée P’ensemble des
exportations d'un pays, nous verserons au
dossier quelques chiffres permettant de compa-
rer les exportations de la France et celles de
1’ Angleterre sur la période 1913-1943 {voir Ta-
bleaux I et T1). La confrontation est intéregsai-
te puisqu’elle nous offre des phases alternées
de dépréciation d’une. monnhaie et de stabilité
de Pautre, et puisqu’elle s'étale sur nne durée
agsez longue (11).

Entre 1913 et 1928-29, le franc avait subi une
dépréciation dans la proportion de 5 A 1 tandis
que 1a livre sterling avait &té ramenée au pair
ancien. Pour cette période, on parle yolontiers
.de la dépression britannique, du marasme de
ses industries d’exportation et du brillant rele-
vement de la France. Cependant, les chiffres
montrent des accroissements similaires des
exportations : 37,7% pour la Grande-Bretagne,
45,5% pour la France. Reconnaissons cepen-
dant que la dépréciation laisse subsister un
léger avantage pour la France, Mais, c’est le
seul cas « favorable » & la dévaluation.

On a souvent chanté les louanges de la dé-
valuation anglaise de 1931, en méme tempg que
Pon bl&mait 'absurde attachement de la France
au bloc-or. Cependant, dans la seconde période,
on constate que la baisse des exportations bri-
tanniques (65,7%) a été presque épale A celle
des expotrtations francaises (67,3%) ; compte
tenu de la marge d’incertitude gui accompagne
les chiffres, les dettx pays, 'un dévaluateur et
Pautre défenseur de sa parité, ont subi pour
leurs exportations exactement le méme sort.

Ta troisidme période (34-35 37-38) foumit
un bel exemple des inconvénirnts de la dépré-
ciation, I.a France gqui dévalue sa monnait &
plusieurs reprises voit ses exportations tomber

{10) Comprenanst ce danger, 1'Angleterre, aprés
1a dévaldation de septembtre 1949, a immédiatement
atgmenté les prix des produits gl se vendent bien.

(11) Quand les résultats immédiats sont .déce-
vants, les partisang de 13 Aévaluation nous disent

« T1 est trop tot pour juger! T1 faub attendre que les

tésultats se manifestent » Nos tableaux fournissent
une réponse!

de 17,2% tandis que, en méme temps, leg ex-
portations anglaises augmentent de 17,4% .
Prenons maintenant les données d’aprés -
guerre (1938-1948). Saunf un léger ajustement
an début de la guetre, la livre stetling reste
stable. Le franc, au contraire, tombe au dixie-

TasLEAU |

Exmamﬂoﬁs pE LA FRANCE BT DE LA GrANDE-DBRETAGNE
{1913 - 1938)

T Grande-Bre- | ¥rence
tegne |
‘_(m miliions de doliars or -
) = ancienis paritd)
| l
12re Périede: 1u13 & 1o28-30 ! |
(Parité du sterling malintenue)
(Franc dévalué de 80%)
1913 . o7 1338
192829 C 55M 1,989
Fourcenlage d’augmentation !
des exporlations . - . 4 3T 45,89,
adme Pdriode: 1028-20 & 1534-25
(Livre sterling dévaluée)
{Parité du franc maintenue) .
1928—2% i 3.531 1,989
1934—35 . 1.214 i 653
Tourcentage de diminuticn des }
exporlations , . —  B3,7 "fui — &7,3
1
séme Période? 1934-35 & 193738
{Livre sterling tmaintennc) : %
(Tirane dévalué) |
193433 1,214 i 653
193733 o el 541
Pourcentage de  trodification | !
des exportatlons . ‘ 417,40 | — 1RE%

Sources: 8. D, M., Aperga du commnerce mondial 1932 et 19353
Annuaire statistique de la 8, D. M. 1938-39, b. 210
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EXPoRTATIONS DE LA TRANGE BT DE LA GRANDE-BRETAGNE

Grande-Bre- \ France
tagne

(en millions de doliars -
I - paritd de 1034)

4ime Piriode: 1938 & 1047 &t 1948 { 1
(Tivre sterling traintenue) 1 ~
(Franc dévalué) |

1938 | 287 | 876
1947 [ 4msy | L7e?
1948, . .64 % 1.997
.l’nurcentag‘c dugmentation | i
des expottations cn 1948¢ 1 I
par rapport i 1938 154 . 1 1289/,
par rapport & 1647 . . .« . % 37 "’In | 1194,

Sources - International Tinanclal Statisties - Les donndes
ne sont pas comparable: & celles du tableau précédent.
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me de ss valeur d’avant guerre, Par rapport a
1938, les exportations anglaises ont augmenté
de 154% et les exportations francaises de 128%.

Les pays dévaluateur subit un leger décala-
ge. Le décalage est beaucoup plus marqué de
1047 4 1048 (on sait qu'en janvier 1948 le
franc a sibi une amputation sévére} : alors que
les exportations francaises ont augmenté seu-
lement de 11%, les britanmiques ont progressé
de 37%. :

Ces chiffres, certes, sont loin de constituer
une démonstration parfaite. Nous pe pouvons
pas réaliser une expérimentation véritable avec
isolement de linfluence d’un facteur, toutes
choses égales d’ailleurs. Des phénoménes au-
tres que la dévaluation ont pu intervenir. Néan.
moins, ils apportent une présomption assez
significative. De 1913 & 1929, I’ Angleterre s’est
assez bien tirée, sur le terrain des exportations,
de Ia stabilité, voire de la revalorisation. De
1920 4 1935, l'attachement & la parité n’a pas
nui & la France, Et, dang les deux derniers cas,
I’ Angleterre, avec la livre stable, a heaucoup
mienx développé ses exportations que la France
4 monnaie chancelante.

Tes premiers résultats de la dévaluation de
la livre, en septembre 1949, vienngnt encore
confirmet Vexpérience du passé, Pour le mois
de janvier et féyrier 1950, les exportations
britanniques ont atteint seulement g61 millions
de dollars, au lieu de 1236 dans les mois corre-
spondants de 1949. Sir Stafford Cripps, en dé-
clarant dang son Message sur le Budget que les
exportations avaient augmenté de 10% en vo-
lume a implicitement reconnu l'inefficacité de
la dévaluation.

14. — Quant aux autres éléments de la ba-

lance — fréts, commissions bancaires et com-
merciales, tourisme, ete. — leur sensibilité a

action du change est probablement plus faible
que celle des marchandises car ils ‘dépendent
moins du « prix » que de certaines données
structurelles ou institutionnelles, Pour bénéfi-
cier du frét pétrolier ou charbonnier, il faut
une flotte spécialement équipée. Pour encaisser
des primes d’assurances, il faut une organisa-
tion, des capitaux, du personnel, des bureaux,
une réputation, une clientéle, Pour accueillir
des touristes, il faut des agences de voyage, des
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routes avec des stations d’essence équipées,
des chemins de fer, des hétels, un minimun:
d’honnéteté générale et méme des sites, des
monmments ou des mifsées : la dévalnation n’est
pas une baguette magique qui d’un coup ferait
surgir de terre une Basiliqgue de Saint Mare
ou étalerait une nappe aux reflets de turquoise
entre deux montagnes boisées.

Et, pour les mouvements de capitaux, I’in-
séeurité monétaire que révéle ou aggrave la
dévaluation n’est pas un facteur favorable aux
investissements de capitaux étrangers!

15, — Si Ia dévaluation est inefficace dans
un régime libre ou pseudo-libre, i plus forte
raison Vest-elle dans un régime mixte.

Le importations qui résultent de plans d’a-
chats ou de plang d’investissement ne sont pas
affectées par la dévaluation et pourraient &tre
réduites directement par décision gomverne-
mentale. Les importations privées, soumises a
contingentement, ne seraient influencées par la
dévalnation que si celle-ci abaissait la demande
au-dessous du contingent; mais, un résultat
plus rapide pourrait étre obtenu par réduction
du contingent ou par augmentation des droits
de douane. Quant aux importations «paralléless
on clandestines, réalisées par intermédiaire
d’un change « noir », elleg restent évidemment
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indifférentes 3 wune modification du couts
officiel.

Les exportations résultant d’accords bilate-
raux entre gouvernements, spécialement lors
qu’ils comportent des livraisons et lorsqu'ils
prévoient des contingents de faveur, ne peu-
vent guére &tre influencées par un changement
de cours. Pour les exportations privées, la dé-
valuation modifie e rapport entre le prix in-
terne et le prix externe, rendant ce dernier
plus favorable; elle provoque au moins une
incitation 3 exporter et, au besoin, A consentir
un rabais sur le prix en devises. Toutefois,
les formalités administratives exigées en régi-
me mixte tant par le pays exportateur que par
le pays importateur, produisent un déconrage-
ment que la dévaluation est souvent incapable
de sourmonter. Au.surplus, toutes les diff-
cultés relatives 3 Pélasticité de la demande se
retrouvent ici,
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Quant aux capitaux, ils sont probablement
plus influencés par les données institutionnel-
les (nationalisations, contréle des prix ou des
profits, etc.) que par Pappét de bénéfices. Ily a
sans doute plus A attendre d’une garantie de
convertibilité des dividendes et amortissements
que d’une dévaluation.

Au terme de cette analyse, nous pouvoms
conclure, d’une fagon générale, que la dévalua-
tion est uu instrument d’une trés médiocre
efficacité comme moyen de restanrer I'equilibre
de 1a Falance économique. Pis encore, comme
nous allons essayer de le montrer maintenant,
la dévaluation est un procédé trds souvent
inopportun, voire dangereux pour le pays qui
s'y laisse entrafner.

T, L'inopportunité de la dévaluation

16. = Sur le plan national, la dévaluation a
pu apparaitre parfois comme la conséeration
juridique d’une situation de fait, mettant un
terme & une phase d’instabilité et réalisant
yéritablement nne stabilisation dans un climat
de confiance (cas de la France en 1928).

Malheutrensement, depuis lors, les croyances
collectives se sont transformées, Au moins
dans 'Europe continentale, la dévaluation dé-
cidée par le Gouvernement, ou simplement la
crainte d’une telle opération, est en soi -unm
phénoméne moteur qui met en branle un pro-
cessus psychologiqueyaboutissant a deg cffets
ficheux. 11 suffit d’une modification officielle
de la parité pour que comniergints et industriels
angmentent leurs prix et obtiennent le consen-
tement du public, pour que la rétention des
produits raréfie artificiellement Voffre en pré-
vision de nouvelles hausses, pour que la deman-
de angmente en vertu des prévisions analogues,
pour que les syndicats demandent des haunsses
de salaires, pour que les exportateurs retardent
ou dissimulent leurs rentrées de devises, Bref,

- Ja dévaluation entraine une diminuticn du pou-
voir d’achat interne de la monnaie qui poussera
bientét & une nouvelle dévaluation et ainsi de
snite. Naturellement, 1’économie libre est plus
sensible A ce genre de processis que 1économie
totalement planifiée, mais, le climat psycholo-
gique et politique est, & cet égard, plus impor-
tant sans doute que les differences de wrégimes.

Par ailleurs, la dévaluation entraine une mo-
dification de la répartition interne, en faveur
des branches travaillant pour 'exportation, Du
jour au lendemain, augmentation du taux de
conversion des devises en monnaie nationale
majore les profits, méme s'il y a réduction du
prix de vente en devises et méme s'il n’y a pas
accroissement des recettes totales en devises.
Autrement dit, les profits sont accrus méme
si la dévaluation n’apporte aucun redressement
de la balance économique, A supposer qu’il y
ait accroissement du volume physique des
exportations, il n’est nullement certain que,
dans les conditions modernes de la preduction,
cela entratnera une augmentation proportion-
nelle de Uemploi et il se pourrait que les sala-
riés des industries exportatrices ne participent
pas d’une fagon équitable aux « avantages » de
la dévaluation, Ainsi, il est & redouter que la
dévaluation ait pour effet principal une aug-
mentation des profits, qui est peut-gtre 12 mo-
bile profond des pressions en faveur de la
dévaluation. T.és industries exportatrices ont su
se concilier les bonnes grices du public, du Par-
lement, du Gouvernement, sotis prétexte qu’el-
les contribueraient 3 1’équilibre des paiements.
Mais, il faudrait rechercher si parfois elles ne
sont pas et opposition avee I'intérét national. T}
e nous est matheureusement pas possible d’ap-
porter autant de préeision que nous le scuhai-
terions car les effets de la dévaluation sut la
répartition interne des revenus et son role com-
me instrument d’exploitation ont été peu ana-
lysés. :

17. — Sur le plan international, les écono-
mistes ont, depuis longtemps, été préoccupés
par le probléme des rapports d’échange, T.e
commerce international se justifie dans la me
sure oft il permet & chaque pays de recevoir
plus qu’il ne donne. Or, la dévaluation a pour
but de vendre 3 meilleur marché, donc de mo-
difier le rapport d’échange au détriment de
celui qui v procéde, A l'époque de la grande
inflation allemande de 1923 on parlait de la
perte de substance.

8i, par hypothése, la livre sterling était de-
main cotée un dollar au lieu de trois, cela signi-

- fierait que les Américains pourraient obtenir

pour un dollar ce qui leur en colitait trois hier
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et que réciproguement la marchandise anglaise
qui «achetait» pour trois dollars de produits
américains aurait un pouvoir d’achat réduit
de deux tiers, L’échange se ferait donc, par
exemple, sur la base de dix onces de thé pour
dix onces de beurre, au lieu de se faire comme
auparavant sur la base de dix onces de thé pour
trente onces de beurre. On peut dés lors refuser
un reméde consistant 34 fournir au pays créan-
cier — riche par définition — une plus grande
quantité de marchandises pour une gquantité
déterminée livrée par lui. Si dévalner c’est
vendre au rahais, est-ce bien la méthode adé-
quate pour des pays oli I’abondance ne régne
pas? It jusqu’ol faudra-t-il pousser le rabais
pour vendre dans un pays d’abondance?

An surplus, la dévaluation a pour but sou-
vent d’atugmenter les recettes an détriment 4’un
pays concurrent, dont les exportations et P’ac-
tivité diminueront, ou aux dépens de certaines
industries dans le pays importateur, Aura-t-on
ainsi obtenu un avantage général? Un pays
aura redressé sa halance économigue, 1mais
celle des autres aura empiré et ils seront alors
tentés de se défendre; on verra alors se pro-
duire une course 2 la dévaluation et & la pro-
tection. C'est précisément ce que l'on avait
voulu éviter 4 Bretton Woods., Malheureuse-
ment, une certaine hostilité contre le dirigisme
a fait penser que la dévaluation pouvait &tre un
moindre mal. Nous avons ainsi abouti 4 la série
des dévaluations de 1949,

Bien sfir la dévaluation est une méthode trés
tentante pour un Gouvernement, Comme if est
plus facile de rédiger un texte de quatre lignes

plutdt que d’organiser un contrdle des changes
efficace, plutdt que de développer des services
d’expansion commerciale, plutét que de faire .
sortir de leur routine des milliers d’industriels
et commergants, plutdt que de persuader des
mtiions de consommateurs étrangers, plutdt
que de modifier la fiscalité, plutét que d’éta-
blir un régime de primes onéreuses pour le
budget! On comprend trés bien la pente na-
turelle sur laguelle glissent les gouvernants et
les parlements, encouragés ou bientét pardon-
nés par une opinion publique qu’influence le pe-
tit groupe des gros bénéficiaires de ’opération.

18. — I/economiste doit mettre en garde I'o-
pinion éclairée contre les dangers de la déva-
luation. Inatile, puisque, dans ’état actuel des
régimes économiques, elle ne parvient pas 2
restaurer equilibre désiré, elle est aussi dan-
gereuse, parce qu’elle aggrave Pinstabilité mo-
nétaire, trouble les esprits, augmente injuste-
ment les profits de quelques-uns, rend I’échan-

-ge international plus dispendieux anx pays les

plus. pauvres et séme la discorde entre les na-
tions, Mais, I’économiste ne pourra se faire en-
tendre que s’il peut indiquer une autre vole,
qui ne peut étre qu’une coopération économique
internationale sincdre tendant i une meilleure

organisation des échanges internationaux (rz).

Ropert Mosst

(12) Voir Rosurr Mossk, L'équilibre par la pla-
nification, « Heonomia Internazionale », janviet
1050,




