La balance des paiements de la France
depuis 1945

Le probleme de la balance des palements a
coustamment préoccupé les Gouvernements suc-
cessifs et 'opinion publique depuis la Libération.
Les discours des hommes politiques et les articles
de journaux ont souvent attiré I'attention sur la
nécessité d’équilibrer la balance des palements et
les partis politiques ont fait & cette question une
place — parfols excessive — dans leurs program-

mes. Cest dire gue le probléeme de la balance.

des paiements n'a pas seulement une importance
économique et financiere, mais aussi une portée
politique,

Pour les ung, il fallait équilibrer la balance des
palements afin de n'avoir plus besoin de Il'aide
américaine; ceux-13 croyaient que cette aide pla-
¢ait la France en état de dépendance politique
vis-a-vis des Etats-Unis et voyalent dans 1'équi-
libre de la balance des palements un moyen indi-
spensable de recouvrer l'indépendance mnationale.

Potir d'autres, le déséquilibre de 1a balance des
paiements imposait le maintien du contrdle des
changes et de diverses réglementations; ils souhai-
taient donc le retour 3 léquilibre afin que T'on
puisse revenir 4 plus de liberté.

T,ogiquement, le souci de I"équilibre de la balance
des palements, comme objectif majeur de politi-
que économique, aurait dfi s'inscrire dans un
programme politique de droite, puisque cette préoc-
cupation procédait a la fois du nationalisme et du
libéralisme. Mais, en fait, les partis de gauche
n'étaient pas moins désireus que les autres de
voir s'équilibrer les pajements. Il est vrai que la
politique ne s'gpire pas toujours de la logique
et que les réactions politiques, plus on wmoins af-
fectives et simplifiées, ne sont pas toujours hasées

sur une analyse sérieuse des phénoménes écotio-
miques. .

I/ économiste ne doit pas tomber dans un travers
gsymétrique en ignorant les aspects politiques des
phénomeénes économiques; c'est pourquoi nous
avons tenu 3 signaler l'importance politique du
probléme qui nous occupe. Mais, cela dit, nous
allons maintenant nous consacrer & l'analyse pro-
prement économique de 1'évolution de la balance
des palements de la France au cours des dix
detniéres années.

i

1. - En quel sens peut-on dire qu’il existe
un probléme du déséquilibre de la balance
des paiements?

On a. pu soutenir avec raison qu'il est absurde
de parler du déséquilibre de la balance des paie-
ments, cat celle-ci est toujours en équilibre. Cette
thése peut se comprendre de trois maniéres.

A) Lorsque le marché des changes est libre, la
monnaie étant inconvertible, comme ce fut le
cas en Erance entre 191g et 1928, le probléme de
I'équilibre entre les sommes 4 payer et les somimes
A recevoir se pose et se résoud guolidiennement sur
le marché des changes.

I équilibre est A réaliser entre la demande de
devises étrangéres, qui exprime les sommies a
payer A U'étranger, et I'offre de devises étrangéres,

N

gl exprime les somumnes & recevoir, Ceux qui ont

des devises étrangéres et qui désirent les convertir

en francs (cest le cOté « recettes» de la balance)
les vendent A ceux qui désivent des devises étran-
glres pour effectuer des paiements ou des verse
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ments & 1'étranger (c'est le coté « dépenses » de la
balance). Les ‘transactions se font A un certain
prix, qui est le cours du change {cours du dollar,
de la livre etc.). Ce prix se forme suivant wn méca-
nisme qui se rapproche beaucoup du marché
idéal de libre concurrence tel qu’il est décrit dans
les manuels d'économie politique. Ce prix réalise
chaque jour un équilibre entre l'offre et la demande:
en ce gens, la balance guotidienne est coustam-
nient équilibrée.

Bien entendu, cela ne veut pas dire gue tous ceux
qui désirent des devises étrangdres (pour payer
des dettes ou pour d’autres raisons) obtiennent
effectivement ces devises, Seuls en obtiennent,

- conformément aux principes du marché, ceux

N

qui sont disposés & payer le prix fixé ce jour-1a.
Autrement dit, 'équilibre par le prix est un équi-
libre par élimination et il se peut que certaines
« demandes » sofent éliminées alors qu'elles étaient
plus importantes que d’autres qui, elles, ont été
satisfnites. Bn d’autres termes, le spéculateur ou
le financier qui veut placer ses capitaux a 'étran-
ger pourront peut-étre obtenir des devises, parce
qu’ils consentent a payer le prix, tandis que
limportateur de bié ne pourra pas en obtenir,
parce qu'il ne sera pas en mesure de payer le
prix du marché.

Dong, il peut arriver que cet équilibre da marché
ne soit pas pleinement satisfaisant du point de
vue éthique ou social. Notons toutefols qu'il s'agit
13 d’appréciations subjectives et qu'elles sont tou-
jours relatives. Quoiqu’il en soit, le marché libre
des changes assure l'équilibre des offres et des
demandes a chaque instant. Les changements
dans Toffre et la demande qui se produisent au
cours du temps entrainent des varations du cours
des changes et par suite de nouvelles positions
d’équilibre 3 divers niveaux.

Torsque ce imécanisme fonctionne, il n'y a pas
de probléme de 1'équilibre de la balance des paie-
ments, I y a seulement un probléme du cours
du change. Les fluctuations plus ou moins désor-
donnéss de ce cowrs sont la rangon de U'équilibre
oblenu jouwrnellement pour les véglements avec V'éivan-
ger,

Dans la dizaine ’années qui a suivi la premié're
guetre mondiale, on n’a guére parlé de I'équilibre

de la balance des paiements, mais on s'est grave-
ment préoccupé de l'instabilité des changes.
Plus tard, on a généralement estimé gu'il fal-
lait absolument assurer la stabilité des changes.
est, si I'on peut dire, la doctrine de Bretton
Woods, Mais, la disparition du mécanisme d’équi-
libration par les fluctuations du change devait

faire surgir le probiéme de U'équilibre de la balance
des paiements.

BY Lovsqu'il v a contvile des changes, c-a-d cen-
tralisation des opérations sur devises par un orga-
nisme public, I'dguilibre des patements avec I'étran-
ger est toujours véalisé,

En effet, I'Office des changes & qui il faut ’adres-
ser pour obtenir des devises étrangéres et effectuer '
des paiements 3 l'étranger, n'en délivre que dans
la, mesure ofl il en posséde.

L'Office des changes francals, comme n'importe
quel Office des changes, a toujours équilibré ses
recettes et ses dépenses en devises. Par la régle-
mentation en vigueur, auvcun résident francais ne
pouvait contracter d’engagement payable en moun-
naie étrangére sans avoir obtenu 'auterisation de
I’Office des changes. Le contrble des engagements
de dépenses permettait donc d’aligner les dépenses
sur les recetfes ou sur les disponibilités.

Bien siir, il pouvait y avoir déséquilibre si 1'Oi-
fice des changes se trompait dans ses prévisions et
attribuait par avance plus d'autorisations de dé-
penses qu'il n'avait de recettes. Mais, il y avait
des moyens trés simples de rétablir la situation.
On pouvait retarder le versement effectif on rédui-
re, dans une période ultérieure, les attributions
de devises.

Il pouvait également v avoir déséquilibre en ce
sens que 1'Office des changes ne pouvait satisfaire
toutes les demandes de devises étrangéres, Mais,
comme un cours du change patfols anormaletment
bas tendait & gonfler ces demandes, le fait qu'on
ne pouvait pas les satisfaire n'était pas toujours
significatif. :

Enfin, on a pu dire qu'il y avait déséquilibre
en ce sens que le Gouvernement n'avait pas assez
de devises pour permettre toutes les importations
qu'il aurait désivédes en vue de la réalisation de
tel ou tel programine. Mais, les programmes d’aprés
guerre ont été trés ambitienx et 'on ne peut pas
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considérer comme un déséquilibre proprement dit
le simple écart entte les possibilités et de grandes
ambitions. Il ne suflit pas de fixer arbitrairement
4 un nivean élevé les besoins en devises pour
pouvoir dire qu'il y a déséquilibre. Pas plus qu’un
dget familial n'est en déséquilibre sous prétexte
gue Madame désirerait avoir un manteau de vison!

En somme, il n'y a pas eu de déséquilibre, en
ce sens que fes dépenses ou palements en devises
ont été financés par 1'Office des changes dans la
mesure ofl il potvait obtenir de devises, Cependant,
il peut y avoir pour I'Office des changes des mé-
thodes défectuenses de se procurer des devises
étrangéres, Dés lors, le déséquilibre consistera —non
pas en un ianque ¢'égalité entre recettes et
dépenses — mais en une situation qui oblige
a recourir & des expédients pour se procurer des
devises., Disons-le dés maintenant, le vrai déséqui-
libre ¢'est le rétablissement de 'équilibre recettes-
dépenses atl moyen d'une diminution du patrimoine
{(réduction de lactif ou aungmentation du passif).

C) Du potnt de vue compiable, la balance des
patements w'est jamars en déficit parvce que le total
des veceltes est forcément dgal aw total des dépenses.

Les tdgles élémentaires de la comptabilité veu-
lent qu'il en soit aingl. En effet, si l'on n'avait
pas tout payé, il subsisterait une dette 4 payer;
cela signifierait que notre créancier nous a accordé
un délai de paiement, c-a-d qu'il nous a consenti
un emprunt; cet emprunt est inserit en recettes
dang la balance des paiements. Par ailleurs, lors-
que U'Office des changes préléve sur les réserves
d’or pour effectuer des paiements en métal jaune
le versement d’or constitue une recette qui s'in-
serit comme telle dang la balance des paiements.

On a donc tort de parler d’un déséquilibre de la
balance des paiements, puisque en toute rigueur
comptable, celle-ci est toujours équilibrée,
© Mais, cette remarque doit seulement nous ame-
ner i perfectionner notre langage. En vérité, il
convient de distinguer dans la balance des paie-
ments deux parties.

La “premiére partie comprend les opérations
dites conrantes, lesquelles sont des opérations com-
merciales normales, comportant une contre-partie
qui les dénoue ipso facto. Ainsi, les exportations

font naftre une recette qui a sa contre-partie dans’

la livraison des marchandises et les importations
font naftre une dépense gui a sa coutre-partie
dans les marchandises regues.

Les recettes provenant des opérations courantes
peuvent é&tre inférleures aux dépenses correspon-
dant aux opérations courantes. Dans ce cas, il y
a blen déséquilibre ou déficit de la balance des
opérations courantes (cette balance, dit-on parfois,
comporte un solde débilenr). Ce déficit est alors
réglé par 1'Office des changes soit par prélevement
sur les réserves métalliques, soit par recours &
un emprunt extérieur, soit par d'autres moyens
que nous rencontrerons plus loin.

Ces opérations destinées & compenser le solde
débiteur (ou a le régler) ne sont pas dénoudes
immédiatement par une contre-partie commerciale,
Elles g’inscrivent dans la durée et elles affectent
le patrimoine national. Tantdt, elles consistent a
utiliser des excédents acquis antérienrement (par
exemple liquidation de valetrs étrangdres ou ver-
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sement d’or), tantdt elles consistent 4 engager
Vavenir (emprunt & ['étranger), Ces opérations
sont Inscrites dans la « balance des capilaux» (en-
core qu'il y ait des variantes dans la terminologie
et la classification des opérations), qui constitue
la. denxidme partie de la halance.

Retenous que le déséquilibre 4 analyser consiste
essentiellement en un solde (débiteur) des opéra-
tlons courantes avec l'étranger. Mais, la nature
profonde de ce déséquilibre ne peut se comprendre
que par l'analyse des opérations en capital qu'il
entraine, ]

Observons également, pour le cas de la France
entre 1045 et 1954, qu'il #'a pu v avoir de déficit
des opérations couranies que dans la mesure ol
Pow dait assuréd de pouvoilr y faive face par des
opdrations «en capitaly oun des opérations d qap-
potnt »

Autrement dit, 'Office des changss n’a attribué
de devises que dans la mesure olt il en avait ou
était assuré d’en recevoir. Puisqu'il y avait répat-

tition autoritaire des devises, on aurait parfaite-

ment pu réduire les attributions accordées aux
demandenrs. En fait, on les a foujours alignées
sur les disponibilités en devises. Et dive qu'd y

a ew défictt des opérations cowranies, ¢'est dive, e

vérild, qu'il v a em des venivdes & extraordinacres»
de devises qui ont vendw possible ce déficit,

o
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Nous estimons par conséquent que le déficit des
opérations courantes n'était que le reflel — oy
méme la conséquence — des emprunts et dons
que nous recevions. Le déficit se mesurait en quel-
que sorte sur ces emprunts et dons. Il devait se
réduire et disparaitre lorsque ces emprunts et
ces dons se réduiraient et disparaitraient.

En écartant le voile monétaire, on peut dire
que les excédents d'importations sur les exporta-
tions (1) étaient la manifestation physique des
cinprunts et dons que nous recevions.

On aurait pu, tout ausst bien, ne pas faire entrer
en recettes dans la balance des paiements les em-
prunts et dons et ne pas compter en dépenses
les importations correspoudantes; c’est ainsi que
la comptabilité aurait été tenue si nous avions
re¢tl des dons en nature. Mais, puisque nous les
recevions en devises et que nous devions payer ce
que nous achetions (ce qui est préférable comme
technique), il fallait inscrire simultanément une
recette & [a balance des capitaux et une dépense 2
la balance courante; il en résultait donc un déficit
apparent de Ia balance courante. Mais, en fait,
ce deéficit était réglé d’avance ef n'a pu étre encouru
que dans la mesure méme ofl il était réglé.

Nous avons 14 'application d'une formule an-
cienne: ¢« La marchandise suit le capitals. Les
Ltats-Unis nous avalent fourni les moyens de
paiement et la marchandise a suivi

Dans ces conditions, il est facile de comprendre
que I'évolution de la halance des paiements de la
I'rance se relie mal & 1’analyse traditionnelle,

Pendant longtemps, les économistes ont disputé
sir le point de savoir si la balance commerciale
{entendez aujourd’hui la batance des transactions
caurantes) se rétablissait automatiquement par
le mécanisme ¢«mouvements d'or-masse imoné-
taire-prix » ou par le mécanisme du change,
voire par celui des revenus ou par celui des mou-
vements de capitaux privés. Il serait absurde de
prétendre expliguer les événements de ces dernidres
années par ['un quelconque de ces mécanismes ou
de prétendre rechercher siles événements de ces
dernidres années confirment ['un ou l'autre de
ces mécanismes. Fn effet, les conditions essentielles

(1) Cest 1a traduire en termes de biens concrets
les mots ¢ déficit des opérations courantes s,

qu'impliquent fous ces mécanismes ont 646 absentes,
puisqu’il n'y eu aucune liberté ni dans les mouve-
ments d’or et de capitaux ni dans le change, ni
dans les prix, ni dans le commesce avec I'étranger,
Lin fait, toutes les opérations ont &té contrdlées
par les gouvernements, qui ont interdit, limité,
provequé ou pratiqué eux-mémes toutes les tran-
sactions commerciales ou financidres avec 1'étran-
ger. Au cours de ces dernidres années, 'augmen-
tation des importations a slgnifié que le Gouver-
nement avait accordé plus de licences d'importa-
tion et leur diminution qu'il en avait réduit le
guantum. Quant & l'sugmentation des exporta-
tions, elle a signifié que le Gouvernement avait
accordé des subventions, des pritmes ou .des pri-
viléges aux exportateurs quand il n'avait pas lui-
méme contraclté ou aidé les exportateurs a comn-
tracter, '

Ainsi, théorie traditionnelle et phénomeénes con-
temporains se situent dans des plans compléte-
ment différents. Ils peuvent avoir des lignes de
rencontre et lg théotie traditionnelle, certes, n'est
pas dépourvue d'utilité pour la compréhension
des é&vénements actuels, Malis, il faut reconuaitre
que le centre d'intérét s'est déplacé et que Panalyse
de I'évolution de la balance des palements e la
France est fructueuse surtout en tant qu'elle
peut apporter une contribution a Ia théorie du
commerce extérieur dirigé, c-a-d a la théorie so-
claliste des relations économigues et Anancieres
entre les nations (2).

2. - Procédons maintenant &4 Panalyse de la ba-
lance des paiements de la France depuis 1945

Le TaBrEaUu I nous présente un résumé des
principaux comptes. Nots Uavong divisé, par com- -
modité en deux périodes, 1945-49 et 1950-1054.

# ok &

Dans la premiére période, le solde des opérations
cotirantes a comporté, tout d’abord, des déficits
considérables, qui ont commencé 4 se réduire en

(2) Voir nog articles dans Economia infernazionale,
¢« Bssai d'nne théorie socialiste des échanges internatio-
naux », 20{it 1949, page 588-614 et « L'équilibre éco-
nomique par la planification internationale» aofit
1950 page 719-746. ‘
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Tanreau 1.

PRINCIPAUX COMPIES DE LA BALANCE DES PAIEMENTS DI T4 I'RANCE (1945-1954)

(en mhititons de dollars)

“ﬁ“ ADE BXTHERIEURE,
BoLDE DES PAINMENTS INVHE,'TISSEMENT&,; EMPRUNTS PUDLICH 'Avoms OR TT DEVISES DROITS DE EIRAGE,
COURANTS ¥4 CREDITS PRIVISS Solde net (a) Solde net () TUEP
Solde net {a) ‘ Solde net (a)
_ —_ - | .
1945 - . . . — 1.490,5 —— g, I - 84,1 -+ 680,3 -
1046 . . . . — 2,048,8 + 186,06 4+ 702,6 4 1.104,9 —
1947 . .+ . - — 1.675,7 + 94,7 + 1.213,8 +  3587,9 ‘ —
1948 . . .. -~ 1.737,0 -+ zo4,8 +  386,5 3352 + 88,4
1949 . . . —  706,5 4 55,7 — 87,7 —  330,3 + 1.069,8
1945 & 1949 7.659,1 - 533,7 - 3.110,3 4- 2.058,0 -+ 1.888,2
1950 . . . . —_— 238— - 100,4 —  137,8 —  Ig0,2 4+  383,8
08 . . . . —— £.058— + 68,3 — 92,2 + 31,5 4 734,44
1052 . . . . —  658,9 + II3,1 + 30,8 — - 20,7 -+ 542,2
1953 . - . . — 219,8 + 138 —  1I5,3 — 101,06 +  341,4
1954 - - - - < 193,9 + 93,5 — 2597 —  506,3 +  438,2
1950 & 1954. — 1.980,8 + 5743 -— 574,72 —  587,3 + 2.440,0
l.'c} Ie signe - indigue un excédent net de recettes, done ’emprunts obtenus ou de crédits remboursés a la Mrance, Te signe — indlgue un exeé-

dent net de dépenses, done de temboursements par la France ou de crédits accordés par la Irance.
() Le signe + indigue un excédent de receties, done diminutjon des avoits en or ¢f devises. Te signe — indique augmentation de ces avoirs,

1949 et qui peu 2 peu se sont amenuisés, sauf
la rechuite de 1951 (3), pour aboutir finalement a
un excédent en 1954.

Ces déficits ont été financés par des investisse-
ments et crédits privés, par des emprunts publics
a Pétranger, par des prélévements sur les avoirs
en of et en devises et finalement par laide exté-
rieure (aide américaine, droits de tirage, avances
de 1'Union européenne des paiements).

Pour la premidre période d’aprés-guerre, le dé-
ficit total des opérations courantes s’est éleve a
7.659 millions de dollars.

11 a été payé de la maniére suivante:

pat des investissements et cré-
dits privés . . . . . . . . " 5337

(3) I y a eu en 1950 et 1951 des distorsions de
sens opposés, A raison de la guerre de Corée; si 'on
remplacait les chifires de ces années par la moyenne
des deux, on retrouverait la continuité de 1'évolution.
Ces phénoménes ont été mal compris guand ils se
sont produits ct out entrainé des inguictudes exces-
S1Ves.

par des emprunts publies . . 3.119,3
par des envois d'ot et devises 2.038
par l'aide extérienre . , . . 1.3882

soit au total . . . 7.500,2
sauf erreurs et omissions 7
{moins de 1%) ... . .. . bo

Dans cette période, les capitaux privés n'ont
joué qu'un 1dle insignifiant. L'aide extérieure elle-
méme n’a commencé A intervenir que tardive-
ment, & partir de 1948, En fait, c’est le Gouverne-
ment francais qui a financé le déficit, d'une part
en utilisant les réserves d'or et de devises quil
pouvait avoir (y compris le produit de la réquisi-
tion des avoirs privés) ef, d'autre part, en contrac-

tant des emprunts massifs 3 1'étranger, spéciale-

ment aux Etats-Unis,

1'Office des changes a donc pu fournir beauncoup
phas de devises yu'il n'en recevait au titre des
opérations commerciales, parce que le Gowverne-
ment mettait & sa disposition les crédits en devises

o
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correspondant 3 la vente des ¢réserves» et au
produit des emprunts, T,a France s’est ainsi ¢ ap-
pauvrie » en réduisant ses actifs et en augmentant
son endettement extérieur. En contre-partie, elle
a regu un excédent de marchandises et services
(matidres premidres, outillage ete)) qui ont contri-
bué 4 la reconstitution du capital interne.

L’operation a-t-elle été rentable?

Ta perte enregistrée au BILAN DES COMPTES AVEC
L BIRANGER (plus de 5 milliards de dollars dont
3,100 ent augmentation de passif et 2z milliards en
diminution d’actif) est-elle compensée par le gain
enregistré au BILAN INTERIEUR (excédent des biens
recus sur les biens fournis)?

11 est impossible, dans 1'"état actuel de la comp-
tabilité nationale et intervationale, de répondre
avec précision A cette question, Le simple fait
de la poser en ces termes représente — & U'heure
actuelle, — la pointe extréme de l'avance de
Panalyse économique, Toutefois, pour notre part,
nous serions tentés de penser que l'opération n'a
pas été rentable. En éffet, dans cette période,
le secteur public et parfois le secteur privé ont
bénéficié d’attributions de devises avec trop de
facilités. Te prix des devises est resté longtemps
anormalentent bas (50frs pour un dollar, puis
1zofrs) de sorte que le seuil & partir duquel une
importation d’outillage paraissait avantageuse était
placé trop bas, ce qui entrainait une erreur systé-
matique dans le calcul économique. On a ainsi
été conduit 4 faire des investissements relative-
ment peu rentables.

Par ailleurs, devant le risque de dépréciation
de la monnaie, on recherchait de fagon excessive
les « valeurs réelles» ce qui gonflait les importa-
tions. I1 serait intéressant évidemment d'avoir un
bilan de ce qui a é6¢ acheté dans cette période
gréice aux attributions de devises et un inventaire
de ce qui en reste; malheureusement un tel bilan
rétrospectif serait difficile & compiler!

* ok

La seconde pdriode présente une physionomie
totalement différente.
Le délicit de la balance des opérations courantes

A

a été un pen inférieur 4 2z milliards de dollars,

\

I/aidé américaine gratuite 4 elle seule (2.z00
milfions) a dépassé le déficit. Comme [laide ex-
térieure totale atteint 2.440 millions, & quoi il
faut ajouter 574 millions d'investissements et
crédits privés, nous constatons un excédent de re-
ceffes d'un peu plus de 1.000 millions de dollars.
I ne faut douc pas &'étonner si l'on a pu, dans
cette période, rembourser des emprunts publics
et recoustituer les réserves en or et devises.

Le compte d’ensemble se présente de la maniére
suivante:

ROV T mitlicns
RECETTES de doliars
aide extériewre . . . . . . . 2.440
investisseinents et crédits privés 574,
total . . . 3.014
(plus erreuts et omissions . . 106)
DitprNsEs

déficit des paiements courants 1.g30
remboutsements d’emprunts

publiecs . . . . . . . . .. 874

reconstitution d’avoirs or et
devises . . . . . . . . .. 567
3.121

Cette fois, la marchandise n'a pas suivi le capital.
Tes recettes ¢capital» ont servi au rembourse-
ment des dettes et & la reconstitution des ligui-
dités. I.a politique d'attribution des deviges a été
d'une prudence qui forme un contraste salsissant
avec la politique généreuse de la période précé-
dente. D'ailleurs, aux cours de septembre 1949,
les importations devenaient molng avantageuses,
le calcul économique était rétabli.

ok Kk

La qestion qui se pose pour cefte période est
la suivante.

Eiait-il dgiiome, suriout & partlr de 1933, de
persister dans wne politique de vestriction des im-
portations, par contingenlement on aulvenient, aloys
que la balance des capilaux awraif permis wn déficit
plus considérable

Le véritable motif de celte politique n'était
sans doute plus le souci de léyuilibre dans les
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paiements extérieurs, mais plutdt le souci d’éviter
A certains secteurs de 1'économie frangaise les
risques de la concuirrence étrangére.

De préférence 4 une politique d’accroissement
des réserves — qui a perdu beaucoup de sa raison
’étre 3 une époque oft les réglements internatio-
naux sout dowminés et assurés par des accords in-
tergouvernemeniaux — n'aurait-il pas mieux valu
exposer 1'économie frangaise au souffle de la con-
ctittence internationale, en vue de hiter un assai-
nissement de structure? Quitte a prendre, naturel-
lement, des mesures positives pour faciliter les
adaptations et en indemmiser les victimes,

Pour 1955, on ne connait encore que les résultats
du premier semestre. s font apparaitre un solde
créditenr des opérations courantes de 219 millions
de dollass (plus que le solde de 1954). Par ailleurs,
on sait que les réserves officielles d'or et devises
se sont accrues de 750 millions de dollars entre
la fin de 10954 et la fin de 1935,

Dans ces conditions, il serait préjudiciable aux
intéréts bien compris de I'économie frangaise et
aux bonmnes relations internationales que soit con-
tinuée la politique restrictive des dernitres années.

8. - Examen sommaire de la balance des
opérations courantes

Dans le ‘Tasrgav II, on trouvera une décom-
position des opérations courantes en deux groupes:
opérations sur marchandises (exportations et im-
portations), et opérations diverses ({ransports, as-
surances, tourisme, revenus, etc.).

Dans les premidres années d’aprés-guerre, les
opérations diverses se sont soldées par un déficit
qui venalt ¢'ajouter & celul des opérations sur
marchandises. Par la suite, les opérations diverses
se sont soldées par un excédent, qui est venu en
déduction du déficit de la balance « commerciale »,
A part la halance du tourisme et celle des reve-
nus de capitaux, toutes deux excédentaires, la
rubtique principale dans les opésations diverses
est constituée par les dépenses de gouvernements
étrangers en France (dépenses militaires pour
Tentretien de troupes, l'établissement de ba-
ses, ete.).

Le solde de la balance commerciale dépend na-
turellement de 'évolution comparée des expotta-
tions et des importations,

Tasreav IT.

BALANCE DES OPHRATIONS COURANTIES

(en millions de dotlars)

“'7 ) N VoLumMi: DU
DALANCE DES QFERA- | BALANCE DES OVERA- | BALANCE DES OPERA- — IMEORIALIONS COMMERCJ; EXTCI’E:IEUI{
HTONE COURANIES TIONS DIVERBLES TTIONS M:?R(_‘HANDISES " RIS DAPENSES B 1930 =1
folde Solde Holde . exportations |importations)
1945 .+ o . . — 1.490,5 —  0620,I -~ 861,4 42,5 003,9 Io 34
1940 . . L . — 2.048,8 — 521,06 — 1.527,2 452,8 1.980,0 40 Iog
1947 « . o — 1.675,7 —  224,0 — 1.431,7 L. 040~ 2.497,7 70 trh
1948 . . . — 1.%37,6 —  309,2 — 1.428,4 1.081,9 2.5T0,3 8z 98
1040 . . . . — 06,5 — 238,09 —  407,6 1.567,1 2.034,7 132 104
1945-49 . . . — 7.659,6 — 1.922,8 — 5.736,3
950 . ... | —  238— —  159,7 — 78,3 z.879,9 1.958,2 164 105
1951 . . . . — I.058— —  287,7 -— 7793 2.496,4 3.266,7 195 123
1952 . . . . — 058,09 + 38,1 - bg7— 2.415— 3.112— 72 125
1953 - . . . —  219,8 4 215,8 —  433,6 2.518,9 2.654,5 182 126
1054 » - . . +  193,9 +  431,0 —  237,1 3.026,7 3.263,8 206 132
1950-54 . - - ~— 1.980,8 +  237.5 — 2.217,3

- ' : 2 ] ti-
Sources. ~ Dalance des paiements, publide par POflice des chonges - Aunnaire Statistique, Tableaux ré{rospectifs, 1931 - Bulletin mensuel de sta
stique de 'LN.§ 5., Revue d’Economie politique, chuonigue anpuelle de Jeau Weiller.
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Dans les premiéres années, les im[)ortcdions éal-
ent considérables, tandis que les exportations
étaient faibles. Bleu gque les variations de prix
{en dollars) déforment les variations réelles, on
peut voir, grice aux indices du volume, que nos
importations sont restées sensiblement station-
naires de 1946 & rg50. Llles ont fait un hond en
1g5T et se sont de nouveaun A pet prég stabilisées
a ce niveau.

Les exportations, au contraire, ont suivi une
progression réguliere tant en valeurs qu’en volume,
Pour 1954, on le remarquera, le volume des ex-
portations ¢était 4 206 (base 1938 = 100} alors
que celul des importations était seulement & 132,

Notre balance commerciale sest améliorée, mais
ce résultat a été accompagné d'une déidrioration
des rapports d'dchange (terms of trade) comme on
peut s'en rendre compte par le calcul suivant.

En 1949, les données étaient les suivantes:

- valeurs:

importations 2.034,7 miltions de dollars
exportations 1.567,1 »

- indices de volume:

importations 104
exportations 132

567

. ; 1.507,1 .
Les exportations payaient ; des importa-

e e

tions; en représentant le volume des importations
par Vindice 104, nous pouvons dire que les expor-
tations payaient un volume d'importations de 8o:

(24 X 1.567 80)-
2.034,7

BEn  arrondissant les chiffres, les exportations
payaient les trols quarts des importations et puis-
que celles-i étalent «représentées» par l'indice
de volume 100, on peut en conclure que s'il avait
faltu limiter les importations & ce qui était payé
par les exportations, I'indice de volume des im-
portations aurait été 4 8o.

Bi la méme relation s'était maintenue, en 1934,
avec un volume d'exportations de 206, on devrait
Payer un volume d'importations de 124,8:

(80 % 200 )
T T =124,8).
132

Mais, en fait, les exportations ne payaient (ue:

132 X 3027 1
3204 7

Comme le gain dun commerce extérieur se rme-
sure principalement {ou devrait se mesurer) par
le volume d’importations que I’on regoit en échange
d’'un volume déterminé d’exportations, il ne faut
pas trop se réjonir de I'amélioration de Ia balance
commmerciale puisqu’elle a été réalisée, en partie
at moins, par une réduction du volume d'impor-
tations obtentt en échange d'un montant donné
d’exportations. Cela est probablement I'amorce
d’'une nouvelle conception des «terms of trade »
qu'il faudra ¢ formaliser ».

Mieux vaut, sans doute, se résigner 4 un solde
déhiteur relativement modéré de la halance com-
metciale plutdt que de s'engager, pour le réduire,
dans des aventures monétaires dont I'avantage est
douteux (4 raison des aléas de la demande étran-
gére) et les inconvénients certains.

4, = Conclusion

Jusqu’a maintenant, nous nots sommes limités 2
I'analyse des faits du passé. Mais il v a d’impor-
tants problémes de politique économique qui se
posent sous la forme « que se passerait-il 5i .7 »

Iéconomiste n'a pas les moyens de répondre &
ce genre de question d'tine maniédre rigoureusement
scientifique. Trop d’éléments échappent & la con-
naissance et au calcul, en particulier les élasticités
de demande pour les exportations et pour les
importations. Il ne peut exptimer que des opirions,
réfléchies certes, mais obligatoirement subjectives.

Sous le bénéfice de ces précautions, deux ques-
tions de politique économique se posent, pour
lesquelles [analyse de la balance des paiements
de la France fournit des &léments de réponse.

D’abotd, serait-il possible de libérer les échanges
a concurrence de 9o%, comme U'a demandé le Congeil
des Minisires de I'OECE en janvier 19557 Autre-
ment dit, la France peut-elle supprimer les contin-
gents d'importation, avec ou sans taxe spéciale
temporaire de compensation? Pourrait-clle méme
aller jusqu’a les supprimer sans taxe de compen-
sation ?
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Pour répondre A ceite (uestion, nous ne nous
laisserons pas enfermer dans le dilemme qui con-
siste & dire ¢ libération des échanges avec dévalua-
tion du franc» ot «stabilité monétaire avec main-

“tien des contrbles ». La dévaluation du [ranc n'est
pas la condition nécessatve de la libération. Le vetour
& la libertd des échanges w'exige pas le sacvifice de
1z stabilité monélatre.

Nous sommes persuadés gae la libération des
échanges & go% — surtount avec taxe compensa-
toire — m’aménerait aucune catastrophe. Des in-
dustries auraient besoin de faire un effort de réa-
daptation ou de reconversion et I'Etat devrait
les aider. Peut 8tre pendant guelque temps, fan-
drait-il utiliser ces réserves monétaires (ue nous
avons reconstituées, mais harmonisation de notre
économie avee les économies étrangéres justifierait
bien ce sactifice. Probablement aussi, faudrait-il
que nous favorisions le développement d'investis-
sements étrangers en France, notamment en leur

donnant des garanties de transfert et de change

4 des conditions détertinées. Ainsi, la contre-
partie de la libération des échanges doit-elle se
trouver non pas dans une dévaluation, mais
dans un effort de reconversion, dans une utilisa-
tion éventuelle des réserves monétaires, dans une
politique d’investissements étrangers.

I,a seconde question est plus difficile, T,a balance
des patements courants est-elle suffisamment améliorde
pour que Von puisse envisager le relowr & la conver-
Hbiltd? T, une des difficultés de la question réside
dans la notion méme de « convertibilité s

Celle-ci comporte bien des degrés, depuis la con-
vertibilité complte en or jusqu’a la simple transfé-
rabilité pour les opérations courantes. Il ne peut
pas étre question de revenir & une convertibilité

du type de 1914 ou 1gzg qui permetirait aux rési-
dents d'obtewir des devises lortes & volonté et
méme A crédit. Autrement dit, un contrdle des
mouvements de capitaux et de la spéculation res-
tera longtemps indispensable (spécialement pour-
les résidents et cela n'empéche pas que des faci-
lités et méme des droits solent accordés aux
non-résidents}, Par contre, il serait cerfainement
possible d’assouplir les regles d'attribution des
devises étrangdres, On pourrait allonger la liste
des paiements autorisés d’office {spécialement en
ce qui concerne les petites transactions; on de-
vrait pouvoir envoyer dix dollars aux Iitats-Unis
par la poste, sans formalité), On pourrait méme
envisager le rétablissement d'un marché des chan-
ges semi-libre, {comme celui qui avait été préva
en janvier 1948) pourvu toutefois que les fHuctua-
tions de cours solent contenues entre deux limites
par Tintervention d'un Fonds de stabilisation (a
l'instar de ce que prévovait la lol monétaire du ler
octobre 16306).

Mais, soulignons-le, il ne faudrait pas que l'in-
stauration d'un nouveau systéme servit de pré-
texte 4 une manipulation monétaire; nots pen-
sons méme que U'établissement d'un marché des
changes devrait s'accompaguer d’une revalorisa-

tion du franec.
RoBERT Mosst

P. 8. — Aumoment ot nous cotrigeons les épreu-
ves notis avons sous les yeux les chiffres potr 1955.
Nous vy relevons un solde excédentaire des paie-
ments courants de 406 millions de dollars (plus
du double de 'excédent de 1g54), tne augmenta-
tion des avoirs en or et devises de 708 millions de
$ et wne diminution de endettement de 400
millions e §.




