Quelques réflexions
sur la politique monétaire frangaise en 1958

Les événements ct les situations monétaires évoluent si vite
qu'il est nécessaire de dater toute étude les concerpant: larticle
que voici a été écrit par un Frangais dans les derniers jours de Juin
1958, et n'a trait qu’aux événements antéricurs & la mi-juin, Espérons

qwaucun événement important ne viendra, avant publication, modi-

fier les vues qui y sont exprimées.

Depuis un peu plus d'un an, une crise grave atteint A la fois
1a valeur et le prestige du franc frangais, Ce n’est pas la premiére
fois sans doute depuis 1945 que celui-ci est menacé; des difficultés

monétaires se sont déjd produites, notamment en 1948 et en 1952,

‘et ont été plus périlleuses que celles d’aujourd’hui; elles ont cepen-

dant été maitrisées. Mais ces souvenirs ne sauraient dispenser les
autorités compétentes d’agir immédiatement et vigourcusement.
Or, si les difficultés actuelles paraissent moins importantes que
celles du passé récent, d’autre part il est devenu impossible de
compter aujourd’hui sur certains remédes qu'on avait alors wtilisés;
notamment la France ne peut plus compter sur une aide étrangere
aussi forte,

La crise actuelle sc manifeste surtout par I’épuisement progres-
sif des réserves de devises étrangtres, manocuvrées par des orga-

. nismes officiels: Office des Changes et Banque de France. En un

régime en effet de changes contrblés, les défaillances de la monnaie
nati.onalc ne pouvant plus entrainer un mouvement des prix des
devises, Cest par Pépuisement des réserves que se traduit nécessai-
rement le déséquilibre monétaire. '

Ce phénomene érait d’ailleurs attendu depuis un certain nombre
d?.fflOlS- Des la fin de P'année 1955, les spécialistes de la compta-
bilité nationale I’avaient anponcé ct avaient demandé, en consé-
qQuence, une réduction des dépenses de consommation ou d’inves-
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mes politiques disaient que la France dépen-

tissement. Certains hom
sait trop et vivait « au dessus de secs moyens ». D’autres experts
considéraient qu’aux parités de change admises, trop favorables au

franc frangais, nos exportations raient difficiles et mal orientées, 2
la fois techniquement (trop de matiéres premieres ct pas assez de
produits finis) et géographiquement (trop vers des pays 3 monnaie
faible et en vertu Jaccords bilatéraux); s demandaient donc une
dévaluation, avec ou méme sans

nomie francaise, D’autres encore reco

tions de crédit.
urs de Uété 1937 que les bilans de la Banque de

- Clest au coO
Prance révélérent nettement Ic tragique de la situation. Les deux
3 cbté dune encaisse-0t

postes (1) o0 figurent les réserves de devises,
considérée commnc intouchable, étaient tombés A peu pres 3 rien,
en dépit de multiples mesures antéricures tendant 2 réduire la
spéculation.

Ces difficultés monétaires n’étaient cependant pas accompagnées
June crise véritable de I’économic frangaisc dans son ensemble.
Tout au contraire, celle<t continuait — et continué —= d’étre pros-
pere. Le taux de croissance de la production frangaise depuis plu-
sieurs années (cstimé & 8o/) était supéricur a celui des autres pays
de V'Europe Occidentale (sauf 1’Allemagne) et pétait guere com-
parable qu’a celui de I'économie soviétique. Peut-etre peut-on faire
observer, il est vrai, que les statistiques relatives au quantum de
la production tendent 3 entretenir uae dangereuse illusion: une

partie de P’activité frangaise répond malheureusement 2 des besoins
militaires et n'est pas économiquement productive. Mais on ne.doit
pas non plus éxagérer la portée de cette séserve. La France depuis
1954 est en situation de plein emploi, ¢t méme de rapide croissance

réelle: les Frangajs vivent largement, €t procédcnt 3 de trés impot-

rants investissements (2)-
Mais il n’est pas para

changement des Structures de Véco-
mmandaient de fortes restric-

7

doxal que soit menacée la monnaie d'une
&conomie rapidement croissante. Tout au contraire, il parait bien,
3 la lumiére des récentes théories, que tout Pays dont la croissance
économique est tres rapide a -beaucoup de mal & réaliser son équi-

libre monétaire, On peut 3 cet égar

S
(r) Cest-a-dire les deux poOS®Es & Dispomibilités & Dgtranger » €f « Avances au Fonds

de stabilisaticn ».
P ¢
& & propos des menaces de r&ce

{2) Voir plus loin ce qui sera indiqu ssiofl.

4 soit évoquer l'idée de surem-

i
£
i
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loi, soit X :
Enc,formra%pdgf que linvestissement est comme la consommati
e . - a
O e i lc épense, et que lorsqu’il devient excessif eu & 103
5 éel les prix tendent a s'élever gar
voi qu'il en soit, la F " '
, > rance s¢ savait dés la fi
cée d’une n. ' . : a fin de 1955 mena-
une nette t;u; ol S moncétaire. Prix et salaires accusa?zm dré?a
flation. Les %nci a la'haussc; Pon parlait de rechute dans I’igl
chang:; et Sprlx rangais paraissaient trés élévés, aux parités d
€s, par comparaison ¢
i surtout avec ¢ d’
trale ou Méridional i . eux d’Europe Cen-
- e, et nos indu :
érangdre que grice A tout Istries ne soutenaient la concurrence
détaxes et de primes I? un jeu de surtaxes 3 I'importation, de
a D'exportation: en fai ’
. : it nous no i
-;:: u;:.) ;y_sté-me de parités multiples de change. Déja dclslsditrouv%ons
- T * C
p rﬁ) © ;Z?ie?t cn’tr‘e spécialistes des questions mon:c’:taires Sctii:?ﬁs
. . - : . i
| catent lcs périls de I'instabilité, étant favorables a un ’d's
cation immédiate; renoncons, disaient-ils 3 I’ : e médi-
ot relevons le taux de I , disaient-ils & Pexpansion de crédit
' escompte; : :
mais, pour éponger les re pte; renongons au contrble des prix,
de lourdes ponctions fi venus monétaires surabondants, organisons
des pouvoigz dfa?}? St scales et cessons de distribuer artificiellement
at aux agriculteurs :
. : ! aux salarié 3
gociax s 21 3 ¢s et a
o d, %ar .1 1n‘Ecrmed1alrc du budget de IEtat. Pour Uairftssun;s
es devises étrangd 4 " cler ia
elle pas déja réalisé pgeres, dCValuoI}s le franc; la dévaluation n’est-
o i¢ja réalisée en fait par le jeu des surtaxes a I'i )
es primes a4 ’exportation? Lmportation
Mais d,aut £t - )
res préféraient 1 inti
, . e maintien du .
quune politique de rigueur ne Vi 0 du statu quo, par crainte
mie frangaise. Le crédit, di e vine arréter Iexpansion de Iécono-
A long terme surtout i 1sa1c1'{t-1\ls, est déjd tres cher en France
) 2 § ausst a . . ’
le taux officiel de 'escompte soit tr\coi)lrt teime, puisque, bien que
plafond doit &re pénalisé autom tic s bas (3%), tout escompte hors
t £ . atiquemen ’ icati
aux supérieur d’un point ct demi 31(11 t tﬂipe.lr Papplication d’un
aux officiel. Quant i la déva-

- lvation, i
. n lls s’e AL at . .
rente, ,n ’étantn ldeﬁallent., En fait, disaient-ils, elle serait tres diffé
plus discriminatoire, du systtme déja établi : 2
en fait

de parité

¢s de ch i
fibten 11 o a;ngc II,"tuItIPICS. Or, ses résultats paraissaient impré-
visible etait impossible de prévoir avec certitude qu’elle provo

querait un for i
t rapatriement d i
. ) e
capitaux, ni qu'elle faciliterait un

dévelo
Ieveloppement - :
baissc-or de lcufc nos exportations plus que proportionnel 2 la
réelle du revenu prix, ni_qu'elle entraincrait une augmentation
ture qui ne Peutnagon?l' Plutdt que de se lancer dans cette ave(il
| réussir que dans des conditions exccptionnclles—
- : >
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gle 2 gyste ouvé
micux vaut, disait-on de ce cbté, rester fiddle 3 un systeme épr
i iversifites
de surtaxes et de primes diversifices. . . .
Mais 3 partir de Pété 1957, ccs discussions ccssegept d’etre de
i 2 i rendait nécessaire
: i de nos réserves de devises :
mise. L’épuisement ‘ e
1 e acflation
ion 1 A Heci, axée sur les deux idces
une action immédiate. Celle-cl, axE i e déflation
et de dévaluation, fut donc entreprisc p.rogr_essme‘ment. D’ass rﬁére
vais coeur semble-t-il, et non $ans réticences ni retours €n 2 ,
>
mais clle le fut cependant. . o ’
Notre but est de rappeler en quol elle a co‘nmzte,' qlaelslznzoitlé
ses résultats, et suivant quels principes il conviendrait de ,

pléter aujourd’hui.

1. La défense du franc depuis un an.

M 4 4
La mesure la plus important® pris’c,dcpuls un an gd,étztlzsd(ﬁ;
luation du franc frangais, mais elle a été accompagnee ¢ a s dont
elle est en fait inséparable, cor-xsistant en restrictions tfs: Cgitélr i,c 1?1-5
une politique hudgétaire plus rigourcuse ct en emprunts,

A
on 1ntericurs. . ,
Somme toute, apres avoir décidé de dévaluer le franc, on a

ité ’éner-
cherché 3 défendre les nouvelles paritcs de c:ha.nge’, avec toute
. iliab i Hevé de Dactivité frangaise ct avee
gie conciliable avec un niveau ¢ . e e
un taux tres élevé de croissance, Les plus importantes
doivent étre énumérées,

a) La déval uation

1 affaiblissement du franc recut le nom stratégique '« opéra-

i i ’ ar le
tion 209, ». Elle a &té réalisée en plusicurs temps. D abo;d 'Ees x
décret du 1o Aoht 1957 1l fut décidé que les ai:hat’s de é?ficmem
fonds de stabilisation des changes seraient frappes dan %r n?f;cation
de 20%,, tandis que les ventes au fonds recevéral.cnt un(; : 3 O
y jeures daiae !
de 20%,. En méme temps, les mesures antérieurs Fade 1
portation et 3 P'exportation ainst que la taxe spécia o ézaicnt
les importations de produits Tibérés du contrble cllcs chang S
aholies. Cependant certaines importations restaxfnt exon e
4R t de 20%3 i} s’agissait surtout de matidres premicres:
D erats m . its énergétl de divers corps 8ra%
minerais métalliques, de produits er:crgc\thueg, o divers o ot 5
de cartaines fibres textiles et des phtes & papier; oft p
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empécher la répercussion d’une hausse des produits importés sur
les prix des produits finis frangais.

Malheurcusement, ces exceptions au principe du prélévement
de 20%, sur la valeur des importations, déclanchérent des réactions
spéculatives. Les industriels francais pensérent qu'elles ne pourraient
ttre maintenucs, et que tdt ou tard méme les importations de ma-
tidres premidres subiraient ce prélévement. Ils chercherent donc a
gapprovisionner avant généralisation de celui-ci. D'oli des impor-
tations massives de matidres premitres au cours de I'été et de I'au-
tomne 1957. Les importations d’acier tout spécialement devinrent
anormalement fortes. On (3) a signalé que de 167.230 tonnes cn
Juillet 1957, clles passérent & 221.134 tomnes ci Octobre, contre
180.127 en Octobte 1956, ct que des démarcheurs étrangers offrirent
alors aux utilisateurs francais de répondre A leurs commandes dans
un délai trds rapide. Il n'y avait pas d’autres remédes 3 cette spé-
culation que Tapplication de Popération 20%, aux matitres pre-
mitres cllesmémes. Et c’est ce qui fut décidé par Darrété du 26
Octobre 1957. Dés lors I'opération 209, put Etre considérée comme
une véritable et compldte dévaluation.

L'on croyait d’autre part avoir réalisé celle<i dans des condi-
tions trés favorables. On pensait en cffet pouvoir conclure de cer-
taines expériences antérieures que, pour qu'upe dévaluation réus-
sisse, Cest-A-dire pour que les prix intérieurs ne montent pas et pout
que les ventes & I’étranger s'accroissent, il faut: 1) quelle soit
accompagnée de restrictions de crédit 3 Dintérienr; 2) que les prix
infernationaux  accusent une certaine tendance 3 la baisse. Or,
Popération 20%, était bien tentée en 1957 dans un climat général
de déflation intérieure (on verra plus loin quelles restrictions de
crédit furent alors décidées). D'autre part, les grands marchés inter-
nationaux connaissaient alors un certain engorgement, et les Btats-
Unis se trouvaient au début d’unc récession: en Amérique, les
constructeurs d’automobiles tout spécialement n’écoulaient plus leur
production qu'avec de grandes difficultés; le nombre des chémeurs
augmentait, bien que faiblement; en Europe, les pays les plus pros-
pres (Allemagne) voyaient se réduire leur taux de croissance, et
les stocks de charbon saccroissaient sur le carreau des mines.

. (3) Voir lexcellent rapport de M. Bre au Conseil National Economique sur les
palements extérieurs (J. O. du 17 Décembte 1957).




140 ‘Moneta ¢ Credito

Cependang l'aide apportéc aux exportateurs par Popération 20%
était beaucoup moins forte quil ne semblait. En cffet la bonifica-
tion de 209/, qui leur était accordée avait coincidé, on Ya vu, avec
la suppression du systéme antérieur de primes et de détages. L'aide
nouvelle qu'ils recevaient geait done sensiblement inférienre A 20%,.
Dune industric & Vautre, elle était dautant plus faible que le sys-
time antérieur, supptimé, avait été plus généreux.

b) Restrictions de crédit

Au cours des années antéricures, le Conseil National du Crédit
avait laissé les banques financer asscz largement I'expansion de
économie francaise, Du 2 Décembre 1954 au 1T Avril 1957 le taux
d’escompte de Ja Banque de France était resté fixé A 3%. La masse
monétaire globale s’était accrue de 11,2% en 1953 (réputée annce
de stagnation), de 13,79, €n 1954 de 12,7%, en 1955, de 10,3%, en
1956, la monnaie scripturale §’étant accrue Jégtrement plus vite que
les billets de banque; mais ces accroissements n'avaient pas &té
inflationnistes, car ils avaient correspondu & Paccroissement de la
production francaise, et avaicnt simplement permis une augmenta-
tion des liquidités se trouvant aux mains des firmes. Quoi qu'il en
soit, & aucun moment depuis 1945, la France n’avait connu un res-
serrement rigoureux da crédit, comme ceux qui g’étaient produits
en Allemagne ou en Italie autour de 1957
Sans doute, il v avait bien des experts demandant depuis plu-
sieurs années que, pour lutter contre la tendance & la bausse des
prix, l'on revint 4 «la politique monétaire », c'est-d-dire an ren-
chérissement du crédit et a des ponctions sur 'open market, Mais
d'une facon générale, on avait plutdt craint quapprouvé de telles
propositions. A la Banque de France méme, certaines voix s"éle-
vatent pour dire quun rclévement du taux officiel de l'escompte
n’était pas nécessaire, puisque automatiquement le (aux réel (en
vertu de dispositions datant de 1951) appliqué aux banques qui
dépasseraient leur « plafond d’escompte », Cestd-dire A toutes les
banques dés quiune crise pousserait feur clientele & retirer scs dépbts,

serait surélevé de 1,50%. Un peu partout, le voeu était émis que

d’intempestives restrictions de crédit ne viennent pas ralentir le
relevement et le rajeunissement de I"économie nationale. Le Miais
tre des Finances parait bien avoir toujours souhaité que le prix
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du crédit bancaire soit assez bas: cela facilitait la souscription des
ba}n(;luﬁs et du grand public aux bons qu’il émettait, D'une fagon
g_cn.e%-alc, on préférait au renchérissement généralisé du créditgl
Pol.mqu_c de restrictions quantitatives adoptée en i948 lors de Tin t"at
tution des « planchers d’effets publics » et des « plaf_onds de fes
compte » (4) et méme 'on préférait a l’applicatioﬁ trdp astgﬁf:
tique des restrictions quantitatives le principe dune politique séiecr
tive du cré_dilt; pas de crédits & la. spéculation, ni aux ac%a areur;-
de stocks, ni aux entreprises mal outillées, mais ouvcrtﬁres assez
larges de crédit relativement peu cher aux exportateurs, aux pro-
ducteurs renouvcilant leur outillage, et méme 4 certains agriculteurs
ad?ptant des méthodes modernes d’exploitation ou répondant aux
prcoa‘:upations; du Plan (ex.: crédits d’embouche, crédits a la co
struction, certains crédits d’investissement). Tout c,cla explique u’:fl;
'courl_s? des ann’éés c.lc prospérité le freinage des émissions de moilmaic
;I;ys 2?122; égnift jamais été aussi rigoureux quen certains autres
. -y
. M::us des la. fin de 1956, I'épuisement progressif de mos réserves
¢ devises entraina le retour A une politique plus austére. On essaya
d iabord de lutter contre le comportement inflationniste des Fr};
gais (excés d’investissement, rotation plus rapide de la masse mo?lé—
taire, achats spéculatifs, non-rapatriements des devises gagnées :
les’ c?xp\ortateurs). Puis on tenta d’empécher le dévclopgp::gment Pc;illli
c.recht & moyen terme, légitime en sol, mais dont la « monétarisa-
tion » prenait depuis quelques années une proportion inquittante
Malh’eurcusement les mesures partielles prises A la fin d::l 1956 i.:
au début de 1957 ¢ révélerent de plus en plus insuffisantes P
Une action anti-inflationniste plus énergique fut donc. entre-

pri i
prise au printemps 1957. Elle commenga par un relevement du taux

de I’esco 5
venaic trfIPtc d{; 34 4% en date du 11 Avril 1957. Cette mesure
&s tard, et n'eut pas tous les résultats attendus; clest

- pourquoi un autre reld : i
ourq ¢ relévement de 4 3 5% eut lien le 12 Aolit 1957.

" {4) On salt e i i
dos achors dreftets gugim consiste co systém?.'D’unc part les banques doivent consacrer i
pewvent pis prtsenir e un pource‘ntage minimum de leurs dépbts, D’autre part ellés n
marims, bl e tle traites au végscompte de la Banque de France au deld d'un certai;
I'Instient d’émissipon s:;;actune d tlantre elles, Cela éeait accompagné d'un certain contrble de
: 3 toutes les o i
aee uvertures ] i
; ordécs par les Ranues avy : ' de cr«?cht depassant un certain montant,
ans ce barrage 3 | rmes frangaises, Depuis 1948, des fissures éeal :
g expansion de crédit, mais avaient été ressi ey, AT
s vaient été progressivement colmatées,

.
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D’autre part, le systeme des « plafonds » de 1'ees<élom;_>tcctfdclsi
i iqué ueur.
« planchers d’effets publics » fut applique aVC:.‘. ‘plus clrlgBan >
gagissait de +éduire la marge de nouveaux crédits qu:it'; ést u%l'ms
pouvaicnt offrir & Iéconomic, Des 1956, le plancher ccte ;u]_:; blics
i igatol t CONSErver,
s devaient obligatoiremen et ct gL t
o . 3y 219, de | ipibilités avait eté releve
i e leurs exigibi :
tombé progressivement a 21 A s exigibills e Vapple
i us effective 1'app
a 259 ! art, on avait tendu a rendre p
5o o isporiior é les banques ayant
i ispositi 1, prévoyant que
cation des dispositions de 1951, . e
atteint leur plafond d’escompte pouvale\nt encore « (i::ct;ré:l aclaitzagon
i e. mais 4 un taux .
sion » des effets de commerce, tau . n
Cependant ces MESUres se révélerent assez vite msufﬁsaéltcsc r(é%it X
tdie N court terme, et surtout du
le développement du crédit a ¢ . C sv e
.+ deant pas soumis en principe aux
moven terme {celui-ci n’étant pas ¢ L princ optiainies
duy« plafond », les banques avajent contiauc & le pratiqu
ement). . . _ o
g Au)ssi en présence des difficultés croissantes & partit déd{lie::
1957, les [;lafonds de réescompte accordés\auxdbanqli;,s furc%tn re]uﬂ}eé
is réducti ‘ors la premiere de 107, €D ;
Trois réductions eurent lieu: la p D I
1957, la seconde de 10%, encore en ﬁr} Aoﬁ;, et lagtnlmeréxjngi 6135 é
j i es
is le début de 1959,
en fin Novembre 1957. Depu L e verts
é ntant des ouverturcs de Cre
eavent plus dépasser le mo _ R
I;ar elles au dernier trimestre 3957. S l'on se rappelle qnt é]e;lées
année C'est surtout au printemps que cke;s gu‘{::kl;tures Os;} " pend
: 3 tduire A Vapproche de lhiver, :
et qu'clles tendent 4 s¢ r¢ e comprer
i ; née 1957 sig q
&fé qux chiffres de la fin de Tannte ifie 9
e e e ranga -es depuis 6 mois 3 une disciplne
ises depuis 6 m ‘
les banques frangaises sont soumn . s 8 pee
as8€Z sgvére: cela peut expliquer la tension c11u1. s'est mant
parfois sur le marché libre de Iargent au jour : ]ou;.u ostatives »
ai 12 sme des « restrictions .
Mais, on I'a déja vu, le syst . s quantiaie
ie ¢y Iinflation, comportait d’asscz imp
en tant que barricre opposee a : e
rantes fssures, Les plafonds de 1948 ne concerpalent etzi rfcs auctlrcs
i i n pas cer
Vescompte commercial 2 cqurt terme, iais rio p certaines aient
opérations bancaires, parmi lesquelles les pl’ls\lmp e o
celles concernant le crédit 2 moyen tgmie.BD ou urcllz F?-gncc i
ille 2 terme de la Banque
tante du portefcuﬂlc a moyc? nque oot
difier cette situation par u
deux ans. On a du chercher a mo : uae mP
tante décision du Conscil National du Crédit du’z ngrn;.)z | 93652
depuis cette date, Pensemble des opérations de \credltl E;nd q
y compris le crédit & moyen terme, est soumis & un plafond.
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Bref, un systtme de restrictions assez rigourcux a été imposé
depuis un an & Pensemble des banques frangaises. Ce systtme a
perdu presque tout son ancien caractére sélectif, en ce sens qu’il est
devenu général: tout au plus a-t-on maintenu la possibilité d’ouvrir
assez largement des crédits 4 U'exportation.

Il est vrai que la déflation actuelle s’éxerce moins par le ren-
chérissement du crédit que par le systtme des restrictions quanti-
tatives, rendues obligatoires par des décisions de la Banque de
France ou du Conseil National du Crédit. Certains experts, géné-
ralement attachés aux idées libérales de contrble de loffre et de
la demande par les mouvements de prix (donc ici par les mouve-
ments du taux de lintérét 3 court, moyen ou long terme) s’en
plaignent, et affirment que si la Banque de France avait consenti
plus bt & relever son taux officiel d’escompte, ou si I'on s'était plus
vite rapproché des techniques utilisées en cas d’étalon-or, on aurait
pu &viter la politique des « restrictions quantitatives » du crédit, Ce
raisonnement parait exact, mais non pas les conclusions positives
qui lui servent de filigrane: en réalité les restrictions de crédit
qu'elit imposées un relévement du taux de I’escompte cussent €té au
moins aussi forts, bien que ne résultant pas de décisions prenant
un caractére administratif, Bref, bien que réalisé suivant d’autres
procédés, la déflation efit été au moins aussi forte.

Ajoutons que les chiffres et I'analyse de la situation bancaire
prouvent que la politique de restrictions a été véritablement effective.
La masse monétaire globale cessa d’augmenter: au dernier trimestre
1057, contrairement A ce qui se passait au cours des années précé-

dentes, les billets de la Banque de France en circulation ont baissé.

Les grands établissements de crédit ont été menacés de certaines
difficultés momentanées. D’abord au dermier trimestre 1957, mais
elles ont bénéficié alors de certains versements du T'résor public, a
la suite de I’augmentation des avances de la Banque de France a
celuici, (Voir plus loin). Depuis le début de 1938, il semble qu’elles
aient retrouvé une certaine aisance, en dépit de la tension des taux
de Pintérdt pour les traites commerciales sur le marché libre en
certaines fins de mois.

Quant A I"économie francaise, elle ne parait pas encore avoir
souffert réellement des restrictions de crédit. Sans doute l'accéléra-
tion de la circulation de la monnaie a-t-elle compensé I'influence
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des restrictions de crédit: certains interprétes (5) en effet ont calculé
qu’i_l' y avait eu depuis un an d’importantes trarllsformauons de
mofnaie oisive en monnaie active. *En fait la récession attendue ne
Sest pas produite, ct le taux de croissance de V’économie fre.u}%'ame
est resté élevé. Mais il n'est pas certain que la seconde moitié de
1958 soit aussi brillante que la premitre (6). o

De toutc fagon il ne semble pas que la politique de restrictions
bancaires puisse étre poussée plus loin; les défenseurs eux-memes de
la stabilité du franc ne le demandent plus, persuadés que cela
entrainerait une crise grave de récession pour de nombreuses firmes,
dont la trésorerie est maintenant quelque peu desséchée.

c) La riguenr s'est manifestée aussi dans le domaine des finances
publigues.

I’Frtat francais n’a jamais eu depuis 1945 un budget Véritgble-
ment équilibré. Les optimistes s'en consolent en France en”disapt
que les recettes sont systématiquement sous-évaluée.s lors de letafbhs-
sement des prévisions budgétaires, ou que peu importe le déficit
puisque le Trésor place ses bons sans difficulté, ou encore que la
cause réelle du déficit est U'insertion, au budget, de trés importantes
dépenses d’investisscment qui en principe devraient étrc’ insc:ntcs
en un budget spécial financé par Pemprut, éant donné qu elles
peuvent donner naissance ultéricusement & des receites importantes.

Malheureusement ces affirmations, sont en grande partie -d,c
faux prétextes pour défendre une politique budgétai’re de facilité.
Tes dépenses aussi sont systématiquement s_ous—évalucesf\ct ce frait
est particuliérement accusé & une époque de hausse régulidre des prix
et des salaires. A cbté des dépenses d’investissernent rcntg,blcs {on
veut bien par exemple attribuer ce caractére aux invcsusscimcnts
de fonds publics dans les recherches de pé.trole), ilyena d, autres
(ex.: dépenses scolaires, dépenses d’entretien des ro\utes, dépenses
pour 'amélioration de I’habitat...) qui, bien que tres productwcsﬁ
ne seront jamais rentables, et pour Jesquelles donc un ﬁn;ancemcrgt
par I'emprunt ne se justifie pas. On sait d’autre part quun exces

(s) Voir, pour ex. la bonne gude de M. Hucugs Laremnreav, La politique mondtaire

frangaise dans le Bulletin SEDEIS du 15 Février 1058, n. 6y2 (supplément a) surtout page 14

ct suivantes, - ’ n éd"t
(6) On verra plus loin les craintes qu'inspire & cet égard Pavenir immédiat.

Quelques réflexions sur'la politique monétaire frangaise en 1958 145
d’investissement, méme productif pour I'avenir, crée une tendance
3 Pinflation. Enfin, on ne saurait se rassurer séricusement en parlant
de la facilité avec laquelle les bons du Trésor sont placés, parce
que souvent cette facilité est liée & une politique bancaire d’expan-
sion de crédit: dés que I'dre des restrictions de crédit commence,
on va le voir, les difficultés apparaissent.

Quoiquil en soit, le budget de 1957 avait eu un caractére
encore inflationniste, avec son « impasse » trés élevée; celui de 1958
menacé d’une « impasse » de Tooo milliards, risquait de I'¢tre

encore plus. D’autre part, le placement des bons du Trésor des

" 1957 était devenu plus difficile, en raison méme de la politique de

Jéflation bancaire. On sait qu'a la fin de I'an passé ce probleme a
soulevé dans les rapports parlementaires et dans la presse des polé-
miques fort animées. En réduisant, diton alors, les plafonds de
réescompte des banques, n’a-t-on pas tati 'une des sources aupres
desquelles le Trésor public peut trouver des disponibilités en vendant
des bons, et n’at-on pas rendu nécessaire I'appel 3 un procédé
beaucoup plus dangereux: celui des «avances» directes de la
Banque de France au Trésor? La derniére avance, celle de Novembre
1957, accordée en un moment ol I'on parlait de déflation rigou-
reuse, a eu, dit-on, des comséquences psychologiques déplorables,
parce quelle a laissé 'impression que les restrictions bancaires de
crédit ne jouaient pas sérieusement & Iégard du Trésor public.
Sans doute cette argumentation procéde-t-elle d’une vue un peu
sommaire. En réalité les avances an Trésor public accordées en
Novembre 1958 ont soulagé les banques, en permettant 3 'Ftat de
faire certains paiements. Elles n’ont pas entrainé une augmentation

‘de la circulation fiduciaire. Bien qu’elles aient été mal comptises au

flébut par le grand public, elles n’ont pas eu un caractére plus
inflationniste que ne laurait cu le maintien de la politique anté-
rieure d’expansion facile des ouvertures de crédit bancaire. Méme
si clles ont été rendues nécessaires par les restrictions quantitatives
gapalssemcnt des plafonds) décidées en 1957, celles<i étaient néces-
aires.
, Mais i était clair que la déflation devait se manifester non seu-
f(;r;lrf:;t csl?lilg folrme fie rcstricti,ons. ('ie crédit banf:airc, mais aussi sous
plus rigourcux équilibre budgétaire. En préparant le

‘budget de 1058, Pon comprit quiil ne suffisait pas de parler

12 .
: ‘;cictmom{es budgétaires pour en faire, et que somme toute, il n’y
Alt pas 4 attendre beaucoup d’une politique de moindres dépenses



6 Moneta ¢ Credite
14
. : 3 31 maximuim.
courantes. 11 fallait séduire Pimpasse 3 600 r}ulhatrfds al}l& e rtout
De nouvelles charges fiscales ont donc’ c::tc votées. s tard,
certaines dépenses J’investissement ont €t¢ rc'nvoy’egl_s . mf:illt quels
Sans doute, l'opinion publique I:c;? pas & gﬁéﬂ escﬁlelc principe
: i 1 ts sacrifiés, parce )
seraient les investissemen : ; N « de ce
Jrunc réduction du montant des chiffres (}CS (ilcpen’ses a 'fa}srrvinrent
chef fut d’abord posé, et qu'ensuite de tres Vlf.Sﬁ dcb:\:ltsJE inte g
. o i« des sacrifices a rairc.
au conseil des Ministres pour 1: ;ilcc;lxréductiOIlS St &b apportés
v b d’assez 1mporta -, mé
parait bien que ’ . du réseau routicr, pour Pamé-
: tension du résea ) )
ux chiffres prévus pour Lex L . estige.
?ioration de Elj’habitat et pout certains investissements de Prt vgait
N’ oublions pas enfin que ’émission d’un grand eﬂtismélmi?sion
. s ol nsait que cette
&é projeté des le début dc‘ Panae On.g, 1té qoliti ues ne lont
ourrait avoir lieu en Avril, mais les di cutes P C-1(} ulle-Pina
Pas ermis., Clest cet emprunt que le ministere De (- u’i}:l
3 . ] . S A
glacé) maintenant auprs du public £ra§§a1s. Il ne _Paréilttrgg éﬁ:vés
. ; onction sur des revenus Jug -
ait pour but de faire une p _ ” de résorber un
t donc de réso

s s marchandises réelles, € ! 3
eu égard au flux de : monnaie ne parait
tcart inflationniste. Son actéon sur le tsolrlt d;o}; but Principalgment

. indirectement. 11 2
Jevoir s'exercer que plus indirectels i ire-
de faciliter le jel(il du Trésor frangais au cours de 16‘335 ct suglslltdrlca tes
ment de provoquer certaines rentrées dor et c'lcu CVIS:Sindéxé o
mains des autorités francaises: il est en Ci;fﬁt pa?:tlct er;lcg ctaliser n

ent francais tend .

De toute facon, le gouvernem esures finan-
équilibre budgétaire plus rigourcu, par toutes kf ntrlt?:s cldture de
cieres prises depuis un an. Il est déja annonce 51}1 v
Pemprunt certaines charges fiscales seront alourdies.

. ' . 516 marquée enfin
. , re année a ¢t q
d) La politique monciare " lf fo r;::imces extéricures de notre pays.
25 CORCErnan
par des mesur

: - ’ e de

Dés le 18 Juin 1957 Cest-d-dire deux mois avant 1011’Wcr?'11cration

] o/ y, la France suspendit pour uf an l'app i

1(( opératlon 20/3 s " 1 t dCS é_changcs PflSCS Par Clc

de toutes les mesures de libéralisation. €& atrble strict de

auparavant, cestd-dire quelle revine 2 Ub Y tous les parte-
togtcs ses i,rnportations. Cette mesure sans doute gena to

ise 3 Pencontre €€
naires commerciaux de la France; clle fut prisc 4

—— e ——

- .
i titres £&mis ©5
i i aleur en capltal des
n Nous disoas « partxcllement » parce que, dlav

indéxée, le revenu ne Pest pas.

P
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directives générales de l'oE.c.E., et de certaines promesses; clle
était un déplorable prélude 3 la création prochaine d’'une « commu-
nauté économique européenne ». Mais la France sappuyait sur la
clause de sauvegarde inscrite & art. 3 du code de libération des
échanges, accordant le droit de suspendre V'application des mesures
de libération des échanges i tout pays menacé d'un Epuisement
rapide de ses réserves de devises. En fait tous les autres pays
savaient bien que la France subissait une telle menace ct ne pouvait
agir autrement; ils ne protestérent donc pas. Du reste la France
laissait entendre qu’au bout d'un an elle tenterait de revenir a
une politique plus libérale, ct que de toute facon, elle obéirait dés
1 Janvier 1959 3 toutes les prescriptions du traité de Rome, c'est-
d-dire quelle libérerait de nouveau 2 cette date scs importations.
Malbeureusement au 16 Juin 1958 il vient d’étre annoncé que nous
ne pouvions pas efcore reponcer aux contrbles établis, en raison de
Pétat actuel de nos réserves de devises.

D’autre part, dés le début de 1958, pour faire face aux difficultés
les plus immédiates des paiements extéricurs, la France a fait appel
4 I’aide d’organismes internationaux. Non sans conditions, semble-
til (8), elle a obtenu en Janvier 1958 des crédits de I’ Amérique,
du w.mL et de Pu.r.p. pour un total de 655 millions de dollars qui
s décompose de la facon suivante: une rallonge de notre quota
A Puzr. de 400 millions de dollars nous a été accordée, ce qui
met 3 notre disposition oo millions de dollars, puis la méme Union
nous a ouvert un crédit spécial de 150 millions de dollars (les
250 millions de dollars ainsi obtenus ne sont, bien entendu, utilisa-
bles que dans le cadre de I'v.z.r.). Nous avons ensuite obtenu du
w1, des droits de tirage s'élevant & 131,250 millions de dollars.
L’Bxim-Bank nous a accordé quatre reports d’échéances de 24 mil-
fions de dollars, le T'résor américain trois reports de 30 millions, plus
43 millions pour des achats de coton, et 45 millions pour des achats
de matériel militaire. Le total de § 665.250.000 ne doit donc pas
faire illusion. Il ne s’agit pour une partie que de reports d’échéances,
et pour une autre partie de crédits utilisables seulement dans la zone
de L'ue.p. (et d'ailleurs difficilement utilisables, car nous ne pouvons
profiter de la rallonge de notre quota ct des 100 millions de dollars
qui y sont attachés que si notre déficit s'éleve A 400 millions, et donc

—_——

aid (3). Il semble guwelle ait du s"engager 3 profonger sa politique de restrictions de crédit,
Féaliser un plus rigoureux dquilibre budgétaire,
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s nous avons payé en or 300 millions, en vertu de:; regles aCtECECS
de ’Union). En fait il s'agit de secours destinés 3 nous (;zmpcc cr
' inflati Scession, et de secours
de tomber brutalement de I'inflation dans la récession, ct de S o
qui ne scront pas renouvelés, On comprend que notre negc;clgns :
M. Monnet, ait cru devoir dire que le m1eui( que ncn_l(s:1 isycnscnt
; - - ry. Ous
faire de ces crédits était de ne pas les utiliser. Iis ne o < pe ont
pas de faire effort pour améliorer autrement notre Dbalanc
aiements. - . .
P On espérait que ces crédits nous permettrafent de Baycrd]usqu a
la fin de Pannée les importations nécessaires au maintien cdnotr.c
production industriclle au niveau an_’t-éruéu,r. I}.S?mblc‘qléc ufsPl:;
6 mois, les 2/3 de ces crédits alent dé&ja &te utilisés, mais dep n
mois la situation s'améliore: le déficit de notre balance des paiemen
énué bes cours de Pémission de Vem-
Jest atténué, et les rentrées aor au ¢© : Rl
prunt de Juin 1958 nous dispensent, dit-on, de faire appel @
fin de 1658 4 de nouveaux crédits extérieurs gouvernementaux.
ra .
Fn résumé la France en présence du péril a falt.((iicgm‘s un lan
un effort séricux de remise en ordre. Equilibre bu gctagcfa [{1;5.
" N . oo )
rigoureux, restrictions de crédit, contro\le (ées 1mporta].‘f110ns, e:rte} %cs
V 3
dion du franc pour faciliter les ventes & littrangci'_,ﬁtc cs otn'i) 1«: ;1 s
incipal i saurait les qualificr veritabic
dincipales mesures prises. On ne : itabler
lcjle « d}.)éﬂationnistes », car Ofl n'a pas cess.é de voulsm‘ rnamtemrd}i];t;
iveau levé de Dactivité frangaise. Mais du molns peut-on
q | "inflati 26 plus rigoureuse qu'auparavant.
que la lufte contre Pinflation a &té p g

Il. Les résultats.

Nous ne saurions cependant affirmer qua 1’\heurc actueliienilca
sitnation de la monnaie frangaise ~soit Fomp%etcmcntesasosndm;
Avouons que les résultats de l’eff;o{t qui a ét€ tente ne (:orcll'e Eésumc;
pas encore aux espérances de I'ét€ 1957- On va cs;ayzler o
ce qui s'est passé depuis un an danis le d\omamﬁ elap
des prix et des réserves de devises étrangeres.

a) Certes la « prospérité » dure en France. .I‘)ans .ull;Lt r;l;;lii
atteint de récession, au moment ol .1cs Etats—Umsd vcz}cﬂ o
Ie niveau de leur production (ex: baisse de 1a\ plzi? uc 1:; L
gique et de la construction d’autgmobllcs),, olt econ(:,in g
nique connait une sorte de stagnatien, ou 1A11<1:)magxicd”gir e e
se trouver en présence de stocks grossis de charben €
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bien garnis les carncts de commandes de ses industriels, le niveau
de Pactivité francaise reste trds élevé; en France le plein emploi se
trouve réalisé, et méme le taux de croissance est resté pendant tout
le premier semestre 1958 voisin de celui qui avait éé earegistré av
cours des dernidres années.

Personne n’avait osé espérer cela A la fin de Pannée dernicre.
Tout le monde croyait alors que la croissance de la production se
maintiendrait, mais que son taux se ralentirait, qu'il tomberait 2
3,5%., soit A cause des restrictions de crédit et de la diminution de
la demande qui en résulterait, soit & cause de la difficulté du ravitail-
lement en matidres premiéres. Or il semble que ces causes de
ralentissement n’aient pas joué: la demande intéricure n’a pas
baissé, et les firmes francaises avaient sans doute des réserves de
matiéres premidres ou de devises, supéricures a ce qu'on avait cru.
Quoi qu'il en soit la production industriclle s'est établie pour le
premier semestre dans son ensemble 3 un niveau supérieur de 89
3 celui de la période correspondante de 1957. Quant A la production
agricole, on ne craint plus guere aujourd’hui les aléas dus aux
intempéries de Phiver ou du printemps, et 'on estime que les
récoltes seront supéricures de 49, 2 celles de Pan dernier: Peut-ftre
méme la production du bétail, des laitages et des fruits sera-t-elle
supérieure aux montants aujourd’hui envisagés. La conviction est
générale que le taux de croissance pour I'ensemble de 1958 sera
nettement supérieur & 3,5%.

Sans doute certaines difficultés sont apparues en certains
secteurs: les grands magasins se sont plaints A la fin de Phiver de la
diminution de leur clientele; le salon des arts ménagers a regu
moins de visites et fait nettement moins d’affaires qu’an cours des’
années précédentes; les stocks de charbon et d’acier se sont Elevés,
les textiles se vendent difficilement, I'industrie du papier produit un
peu moins depuis Avril et Mai, 'industrie de I'aéronautique a du
licencier du personnel; le bitiment, qui regoit moins de commandes,
tecrute ‘moins d’ouvriers; Uindustrie de I'automobile ne vend pas
moins, ¢t méme accroit sa production (pour Iexportation), mais
s'inquitte d’une certaine baisse sur le marché des voitures d’occa-
sion. Enfin et surtout la sidérurgie, si elle doit encore répondre 2
d,cs carnets de commandes bien garnis, constate cependant que
Pafflux des commandes nouvelles est en baisse depuis quelques mois.

\ Mais ces symptdmes ne sont inquiétants que pour lavenir.
Méme pour I’avenir, ils ne sont pas trés inquiétants, En effet ils

2
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sont la conséquence surtout de la récession internationale qui pcﬁt
cesser, ou de la réduction des commandes de I'Etat (bAtiment et
aéronautique), 2 laquelle il peut toujours ftre mis un terme. D’autre
part c'est up bon signe que les experts ne cessent, d’un mois a
Pautre, de renvoyer A plus tard la date A partir de laquelle ils croient
quiune récession pourrait commencer. A I'heure actuelle, on pense
que c'est 3 Pautomne que se produira un certain fléchissement de
Ja demande, et que la récession frangaise pourrait durer jusqu’au
milieu de 195g. Pour atriver % cette conclusion, on raisonnc a peu
rés comme il suit: d'ores et déja les cestrictions de crédit ont
asséché les trésoreries des firmes, ¢t celles-ci peuvent &tre amenées
5 réduire leurs stocks. Les échéances de fin de mois deviennent
difficiles. Cependant la demande se imaintient 3 un niveau Elevé,
soit 1a demande de consommation parce que les prix sont restés
orientés 2 la hausse, soit la demande Jinvestissement parce que Te
pays tout entier reste désireux de se moderniser; d’autre part la
diminution des commandes de VEtat n'a pas encore fait sentir scs
cffets. Pour que l'élan frangais perde un peu de sa puissance, il
faudrait L'action conjuguée d’une réduction des engagements de cré-
dits de VEtat aux fins Pinvestissement, d'un alourdissement des
charges fiscales et JPune tendance 2 la baisse des prix et des salaires.
Mais tout cela peut se produire aussitht aprés 1a période des vacances
ot la fin des congés payés. On en parait si convaincu que la presse
commence 3 demander un affaiblissement des mesures restrictives de
crédit, de fagon que les investissements puissent s poursuivre au
méme rythme qu’auparavant.

Cependant personne ne pense que la baisse attendue du niveau
de Pactivité puisse €tre importante. Ce n'est pas souhaitable, et V'on
pense que les pouvoirs publies peuvent s’y opposer efficacement.
Les diverses prévisions ¢tablies pour les mois A venir par Jes services
de la comptabilité nationale reposent sur Pidée d'un fléchissement du

taux de croissance, non pas Jun arrét de celle-ci.
p) L évolution des prix a éte pmoins favorable. Ils auraient du

rester stables, pour que I'on plt parler de succes de la dévaluation.

A

Or ils ont monté, et MEME, semble-t-il, plus que ne Pindiquent les

statistiques: le chiffre de 129, de haussc du colit de la vie o5t

probablement cnférienr  la réalitt (1 Lest certainement pour 168

dépenses & alimentation); la presse inspirée par le patronat reconnait
que les salaires cZels ont baissé. Voila pourquoi le freinage de la

hausse des salaires nominaux joue trés mal depuis un an. Pour i
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momen ‘ P .
A E e(;cgge;%anéﬂla situation ne parait pas véritablement dange
. Elle géne certes le dével ' i
7 Y cloppe H
Ia dévaluation du franc n’a pas ramen’Plp ment des exportations.
niveau VOiSin dC 1;1 « .y d ? c P-rlx dCS dCV1SCS ;\]_ un
e parite des pouvoirs d’achat :
prix intéricurs ont monté, Mais il ne parait s ))1’ puisque les
. at as que I’
en présence d’ . pas que l'on se trouv
o Pf ) e d'un processus cumulatif et continu de hausse d .
ait, au moment de la dévaluation : jusse des prx.
certaine hausse des prix nationau , on sattendait bien 4 une
France se trouvait en situati Aut, Surtodt éant donné que la
1 situation de plein emploi, et £ ;
demande encore trés forte. On pensait plof, €t en presence d'ane
produirait au moins jusquien Aveil tqu une hausse modérée se
. iy ,
attcinte quensuite, au m Avtil, et que la stabilité ne serait
toraient baisser | , au moment ol les premieres récoltes de printem
it baisser les prix de ’alimentation, Ot, c’est bi : ,P s
produit. Peut-étre la hausse a-tclle été légérf:m icn Ee qui s cst
) . 4 ent us rorte !
Pavait espére, et s'est-clle prolongée un peu plus PM forte quon
que depuis le mois de Juin elle soit arrétée, L P h. Aals il semble
. . ) ! . CS aC 1
dans les épiceries, provoqués par les troubl ats spéculatifs (g)
de Mai, n'ont pas cntrainé une réelle h roubles politiques du mois
que ces troubles sont finis lef3 réelle hausse; peut-tre méme, depuis
Y , les consommate i : .
leur ravitaillement ultérieur avec moi o _frangam cnvisagent-ils
que leurs stocks sont suffisants 1?011(115 & c:jamte, et considérentils
’ : la demande N dimi
Iheure actuelle certaines menaces de récessi tend 3 diminuer. A
et provoqueraient plutd ces de récession empéchent la hausse
] ient plutdt une baisse. Dot Iinsistance des prod
¢ marchandises a4 prix officiel indéxé, ; procucteurs
prévus dindexation sojent effecti €xe, a obtflzmr que les systémes
. vement ap iaués (ex.: :
X.:
agticoles, comme les céréales ou les betteravcls)) qués ( produits

&) Le vért )
coup )éiméclizizlt&bls?tsr? mc,dc est que l'opération 209, n’a pas beau-
hloriquement, o éra ion de notre commerce extérieur. On pouvait
vohom o o , espérer qu clle entrainerait une légére baisse du
s importations et une plus forte hausse de nos exporta-
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.
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des m
. esures de libéralisati :
alisation des échanges:
ges: notre programme d'im-

Portati()n,s Lal ’
bremicrs TI’«;O?:edeecuté a peu pres régulidrement pendant les quatre
1958. Tout au plus, le volume des imporgtions
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(9} Beauca ing i
up moins importants qu’ent 1956, lors de Vaffaire de SUEZ
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atil dépassé de 4% les prévisions officiclles. IL a baissé de 5%,
pendant Je premier trimestre 1958 par comparaison avec celui du
premiet trimestre 1957. Mais celles-ci ont baissé de 18.5%, en valeur
(calculée en deviscs), En somme pous avons pu acheter a peu pres la
méme quantité de marchandises, en dépensant nettement moins;
cela est du surtout & la baisse des frets, des produits pétroliers et
de certains produits fabriqués.

Mais les chiffres de nos exportations ont ¢ profondément
décevants. 1ls ont baissé, alors quon attendait une hausse. Cela sc
trouve dissimulé derriere une Jégbre hausse de la valeur des expot-
tations en francs frangais. En devises ou en « francs constants » la
valeur des ventes frangaises au cours des quatre premidres mois de
1958 accuse une baisse de 8.4%, par comparaison avee la méme
période de 1957. Tl scmble aussi que le volume des exportations ait
diminué. Tout au plus pouvots-nous chercher 4 nous consoler, en No-
tant que Nos expostations sont technologiquement de meilleure sorte
que par le passé: moins de ventes de produits agricoles, exportés grice
3 un systéme de prix artificiels, ruineux pour le contribuable fran-
cals, ou de matieres premiércs;‘ plus de ventes de produits finis
(surtout d’automobiles, pour Jesquelles un effort vigoureux de com-
pression des prix; dorganisation et de publicité a été tenté, notam-
ment sur le marché américain). Mais, méme pour les produits finis,
certaines difficultés se sont produites: tandis que les ventes d’auto-
mobiles §'accroissaient de 51%, par comparaison avec 19575 et celles

de la construction électrique de 30%, hous avons du enregistrer -

une baisse trés nette des exportations de demi-produits sidérurgiques,
et de nos textiles. ,

En définitive, 'amélioration de motre halance du commerce 2
été trés peu sensible, et elle a été due beaucoup plus 2 la baisse des
prix des produits importés qu’alt développement de nos ventes. Som-
me toute, les faits donnent raison 3 ceux qui avant la dévaluation
annoncaient que la faible Alasticité-prix de nos vemtes ou qu'une
baisse possible de la propension 3 importer de nos acheteurs pour-
rait empécher Paffaiblissement de la valeur officielle du franc d’avoir
de trés brillants résultats, et méme pourrait &tre telles que cct
affaiblissement aurait un « effet pervers ». Il semble bien qu'i
ait peu soulagé notre commerce extérieur.

Quant aux ¢léments « invisibles » de 1a balance des
leur situation n’a pas éré beaucoup améliorée. Sans doute les rqports
d’échéance et les crédits obtenus en Janier mous ont permis d€

paicmcnts,
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2) La dévaluation 2 &é moins forte en fait quil ne semble
3 priori, et donc Lappui qu'elle aurait du fournir a nos exportateurs
a &té inférieur A ce que T'on imaginait (11). En cffet, i} ne faut pas
oublier quielle a été accompagnée (et partiellement compensée) par

la suppression des détaxes ou subventions. accordées antéricurement
que les détaxes

t été auparavant

b

3 certaines exportations. A supposer par exemple
ou subventions accordées a certains secteurs alen
de 13%,, la dévaluation ne représentait qu'une possibilité de baisse
nouvelle cn devises de 5% Ce n’était pas suffisant pour allécher
beaucoup de nouveaux acheteurs. En fait le bénéfice toujours infé
rieur 3 20%, résultant de Vopération pour les ventes a été d’autant
plus élevé suivant les secteurs, que coux-ci étaient moins protégés
auparayant par des subventions ot des détaxes. D’autre part certains
exportateurs vendent surtout des produits fabriqués avec des ma-
titres premigres importées, donc des matiéres dont le prix de rem-
placement a &é relevé par Yopération: pour ceux-1a le bénéfice a
i tres réduit, Cette situation de nos exportateurs explique qu’on
ait songé 2 développer les mesures de crédic dont ils pouvaient
profiter.

3) 1l faut surtout incriminer les circonstances dans lesquelles
l'opération 20%, 2 éeé réalisée. Pour qu’une dévaluation réussisse,
méme d'aprés une théoric désormais classique, il faut: 1) que les.

prix intérieurs et les salaires ne montent pas, ct qu’au besoin des -

restrictions de crédit les empéchent de monter; 2) que la demande
interne ait tendance a diminuer, 2 la fois pour la consommation et
pour Vinvestissement; 3) qu'an moment ot la dévaluation a lieu
les marchés internationaux soient orientés 4 la baisse; 4) que cepen-
dant la propension i acheter des acheteurs Etrangers reste assez
importante. Or un certain nombre de ces conditions ne se sont pas
trouvées réalisées depuis le début de 1958.

Sans doute, il y a bien cu en France une certaine défation
‘bancaire, et une tendance 3 limiter (non pas & empécher) la hausse
des salaires.

Mais il n’apparait pas que la dépense frangaise ait été réduite.
La consommation st restée trés Elevée, le niveau des investisse-
ments aussi. Des lors, I’épargne ne gest pas syffisamment accsue

RSE—]

port au Conseil Economique sur Jes

(11) Mawrice Bye 2 insisté 13-dessus dans son rap
Economlquc).

paiements extérieurs, Voir J, 0. du 17 Décembte 1956 (rapports au Conseil
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diale ct A certains traits de Péconomie frangaise elleméme. Donc
avec un peu d’adressc et de volonté, nous devrions pouvoir en
triompher assez vite. Mais, en cctte matitre, il ne suffit pas de faire
des plans exécutables dans le long terme. Le temps pressc, et la
France doit dés le premier Janvier 1959 s plier & certaines dispo-
sitions du Traité de Rome sur la création de la Communauté Fco-
nomique Huropéenne. 1l lui faut donc avoir & cette date une éco-
nomie « compétitive », et les menaces qui pesent sur sa monnaie
doivent A cette date €tre réduites. Sans vouloir ici dresser un pro-
gramme complet, on peut essaycr de rappeler les principes auxquels
la politique monétaire frangaisc devrait obéir dans les mois qui
viennent. :
g) Dabord il apparait clairement que les artifices n’agissant

que sur les échanges extéricurs sont tout a fait insuffisants:

La France n'a pas a compter suf de nouveaux crédits extérieurs,
tels que ceux qui lui ont été accordés en Janvier 1958. Ni les orga-

pismes internationaux, ni les Etats-Unis préoccupés de nouvelles .

dépenses ‘ntéricures, ni la Grande-Bretagne, ot Péquilibre monétaire
est rétabli mais reste précaire, ne soat enclins 3 beaucoup préter.
Quant 4 I’Allemagne, elle n’a pas I'habitude d’accorder de larges
crédits 3 Détranger, sauf pour des raisons commesciales; elle est
peu tentée de préter & des pays qui n’ont pas accepté des restrictions
intérieures de crédit aussi importantes qu’elle—méme; il semble bien
quelle ne veuille pas s'engager au dely des obligations quelle a
assumées en vertu des accords passés par Pintermédiaire de PU.E.D,
ou de ceux prévoyant son entrée dans la Communauté Economique

Européenne. 11 est vrai que la France pourrait encoge COMPEes sur-

des crédits étrangers plus discrets, accordés plutdt par ses fournis-
seurs que par des autorités officiclles, et liés A certaines commandes
frangaises, Mais ces crédits ne sauraient &tre trés importants; d’autre
part sl est relativement facile de les obtenir des vendeurs en Cas
de récession, la fin de celleci tarirait sans doute cette source de
disponibilités. On peut aussi, méme en admettant que la France
puisse par des crédits couvrir certains déficits temporaires dc S
balance des paiements, faire remarduer que cette politique de faci-
lit¢ aboutit  reporter & plus card les difficultés les plus graves: cile
n'est pas tres recommandable aux pays qui. souffrent d’un déséqut-
libre monétaire durable. Donc ne pas compter sur des crédits étran-
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ers. - i i
g 'Il est heureu?: que la France ait conscience depuis quelques
semaines de pouvoir s'en passet.
RN
“ JEOn a parlé aussi. trés discrétement d’une nouvelle dévaluation
du | arl.a}?’c, on ﬁ méme lﬁ.ancé quelques ballons d’essai quant aux
ités qu'elle pourrait prendre: ellc pourrait étre trés faibl
(7 A 10%,), si elle était décidée a I ire
G7ax 01, f it décidée a Pantomne 1958; clle devrait Etre
peu plus forte, si on la renvoyait & I'an prochain (pas |
de 15%,). Nous croyons que cela n’ M wacs
de x57e). q a p'entre pas du tout dans les vues
e acllc 1;;3 gouvernement frangais ¢t nous croyons quil n’y aurait
gcn le En d en attendre. Ce n’est plus contre le niveau trés élevé
cs prix frangais que les exportateurs ont a lutter, mais I’
contre la diminution de I ion A i ’ s acheteur
; dimi e la propension A importer de nos acheteurs
éventuels & I'étranger.
N - 1 3 M
o :(1)11; 1}(1: croyons pas non plus quil .y ait beaucoup 2 espérer
dun ¢ rble encore plus rigourcux de nos échanges extérieurs
ans doute des mesures de détail peuvent encore étre prises. Le
rapeitrlcment def ’d,ewses gagjlées par les exportateurs peut cire
quelque peu accéléré; le contrble des devises exportées par les touri-
stes, étudiants ou hommes d’affai a I’é i
at ] es d'affaires allant & Pétranger pourrait
éurc encore renforcé. Mais l'on ne voit pas trés bien comment les
: A
importations pourraient étre efficacement réduites: déja elles sont
"
;rcs cqntrolees, et obéissent & un plan. Sans doute le gouvernement
oy .

ran%a,ls cherche-til 3 négocier avec les autres pays curopéens en
\(;ue unf:u%louvclle réduction de nos importations: cellesci ont été
¢ 2,2 milliards de dollars au premier semestre 1958, au second clles

) . : N . -
devraient retomber 2 1,4 milliard. Nous ne croyons cependant pas

e 3 M b M
gl)lm ltond Pu18§c 'flller trés loin dans cette voie. M&me sans tenir
aChe}; e c’s react1onsl que cela peut provoquer de la part de nos
eurs étrangers, il semble qu'une réduction massive des impor-

t t_' 118 tcndra't ) 2 ]- Fd . . 3

Ezl;z Sg rftallélfg 2 ceittft politique que si tous les autres procédés d’équi-
o O Compl} sés sans sucees. Politiquement enfin, cela serait
pettoment raire aux principes que I'O.E.C.E. essaie de mettre

pplication et & ceux de la Communauté Economique Européenne,

b Le - ] - .
) Le micux n'estil pas de reconnaitre que le déficit de la

‘balance francai

e ancaise des com éri

quilibre monétaire plob 1ptes extérieurs est un reflet de notre désé-
La France déy ne global et que ¢ est celui-ci qu'il faut faire cesser

T ense = . . *
bpard 3 scs regourccir.op’, c’est-d-dire consomme et investit trop, eu
- - ; C’est parce que sa production globale nc peut




158 Moneta e Credite

répondre & sa demande globale qulelle achdte trop & I'étranger, et
que sa balance extérieure cst déficitaire. Habituée avant 1914 a
mener un assez large train de vie, et 3 réinvestir A Uétranger les
importants surplus de sa balance des comptes, elle s'est mal résignée
% yivre moins bien, et pas du tout A ne pas améliorer par d'impor-
tants investissements sa productivité. Elle wa cependant plus les
mémes moyens & sa disposition: son portefeuille étranger lui rapporte
beaucoup moins, l'aide extérieure qu'elle a regue aussitdt apres 1945
lui fait maintenant défaut. Elle doit globalement restreindre son
train de vie. :

Si tout le monde accepte verbalement cette thése, I’accord cesse
dés que pratiquement l'on ginterroge sur la nature des sacrifices 3
faire, Fautdl réduire les dépenses de consommation ou d’investisse-
ment? Fautil imposer les sacrifices nécessaires par unc politique
globale, ou par une politique sélective? _

A nos yeux, poser nettement le premier de ces deux problémes,
Jest le résoudre: la France doit poursuivre les efforts d’investisse-
ment qui peuvent assurer sa modernisation ct le développement de
sa productivité; ce sont certaifies consomimations qui doivent étre
sacrifides. Le maintien d’un haut niveau dPactivité et d’'un taux de
croissance n'est compatible avec Péquilibre des paiements extérieurs
qu’a une condition: ’est que 'épargne nationale soit accrue.

Mais I'application de ces principes généraux pose encore cer-
tains problémes délicats.

Drabord en ce qui concerne les investissements. Certes la France
est condamnée A pratiquer encore uile politique de tres larges inve-
stissements pendant les années qui viennent. Elle l'est par sa
situation démographique, car Paccroissement de la natalité y rend
nécessaire une considérable amélioration de I’habitat, puis des con-
structions d’écoles et d’hopitaux. Elle I’est aussi par le retard que sa
modernisation a pris par comparaison avec d’autres pays curopéens
pendant les néfastes années 30. Elle Uest par les destructions dont
la guerre a été cause. 10 lui faut choisir entre investir beaucoup pour
se moderniser ou se résigner A n'étre plus qu'un vieux pays de
second rang. Son entrée dans la Communauté Economique Euro-
péenne joue dans le méme sens: la France peut en souffrir si sofl
&conomie mest pas modernisée et rendue « compétitive » clle peut
au contraire en profiter comme d’une source de rajeunissement et
de puissance, si la productivité frangaise saccroit, mais ccla nest
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possible que si les investissements d’avjourd’hui permettent de re-
nouveler Ioutillage & utiliser demain. Donc plutdt le développement
de linvestissement que de la consommation. Et peu importe quil
s’_agissc d’investissements  publics ou privés, Cependant il parait
}inen que les derniers doivent Etre coordonnés, et rendus conformes
3 un plan d’ensemble.

. En. ce fl‘ﬂ cor}cemc-la consommation, le développement de
I'épargne présenterait plusieurs avantages. 11 assurerait mieux I'équi-
libre monétaire global, et un équilibre d’expansion, cest-d-dire
comportant un développement des investissements ct de la produc-
tivité. Plus immédiatement, il pourrait aussi assuter un équilibre
plus strict des paiements extérieurs: si les Frangais consommaient
moins, une plus grande quantité de produits frangais serait dispo-
nible pour l'exportation et nos producteurs scraient davantage
contraints A chercher des débouchés 3 I'étranger.

Mais cet idéal d’équilibre dans I'espansion, a réaliser par un
dé"felop’pemcnt de I’épargne et de linvestissement, ne saurait Etre
Presr,cpte sans quelquf:s réserves. L'épargne ne peut pas étre portée
a nimporte quel niveau. On peut prendre quelques exemples:
Méme en admettant que les Frangais pourraient faire quelques
sacrifices alimentaires ou vestimentaires, au contraire les dépenses
concernant I'habitat ne peuvent que s’accroftre. On a beaucoup
dit qu’ils pourraient moins brller d’essence au cours de leurs loisirs
et certainement cela contribuerait grandement & améliorer la situai
tion de notre balance extéricure; ¢est donc certainement soubaitable.
C.epcndant on ne saurait oublier que récemment 'annonce pourtant
discrate d’'un rationnement de 'essence a entrainé immédiatement
la constitution de stocks privés plus ou moins clandestins et donc
accru la demande immédiate de carburant. D’autre part, c’est une
arme 3 double tranchant, car cette mesure aurait une répercussion
1r}1m§diatc sur le marché de Pautomobile; or on ne peut pas
rfidulre complétement les débouchés intéricurs des comstructeurs
fciailtltce?(?lzﬂzz, :Eenézni?;: ol on leur demande de faire un %mpor-
: t e > Pexportation. Pour exporter en effet, il leur
aut Erathucr des prix aussi bas que possible, et pour cela il leur
faut étaler leur trés importants cofits constants sur un chiffre d’affaires

., - ats
- aussi élevé que possible: le maintien de larges débouchés a Pinté-

tieur conditi 2 i 7
él1,étmt;ndL‘uo];l;ule I.e developpcr.nent ’(!e la production et des ventes
ger. Bref, il y a un point délicat & trouver quant au chiffre

‘daﬁalfﬁs intérieur a favoriser.
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D’autres exemples pourraient sans dout; étre fournis, : la con-
sommation n’est pas indéfiniment compressible. 1 en resultcl que
le montant des investisscments compatible avec l’élql}lhbre monétaire
peut ne pas ttre aussi Elevé quon le souhaite gcneral.ement.‘ I:Ioué
sommes de ceux qui souhaitent que <e mont,ant soit aussi Elevé
que possible. Cependant nous sommes .persuadcs que Cclul—fil devra
&tre véduit par comparaison avec celui des <dcrn1er::s années. Des
investissements « de prestige » devront &tre renvoyés 2 des temps
plus heureux. |
' ¢) Reste 4 savoir comment ces deux sérics‘dc sacrifices dans
le’ domaine de la consommation ct de investissement pourront
gtre obtenus, '

Politique globale ou politique sélective, s demanéc—bon parfois.
A nos yeux, c’est 1a un faux probléme, parce quune politique
peut étre slective quant 3 ses buts, et globale quant aux moyens
utilisés. . o ,

Il nous parait que la sélection du crédit n'a jamais don{ne de
résultats suffisants; c’est qu'en effet, comme Pon ne connait pas
exactement les lois économiques de Vincidence des faveurs accordees
en matidre de distribution du crédit, on court véritablement trop
le risque, en cas de sélection du crédit, dc? favorifs":.r’indircctemgnt

des secteurs différents de ceux qui Pauraient meritc: les faveurs
* accordées par exemple aux paysans profitent aux mﬁnotiers ou aus
bouchers; celles visant & développer certaines productions de matieres
premigres facilitent les affaires de certains usagers ou de certains
accapareuts. De plus une politique sélec‘_clve du crédit, sur.tou\t en
régime démocratique, est souvent peu rigoureuse et aboutit a un
-~ éparpillement des disponibilités. '

1l faudrait donc préférer en principe a cette politique, soit un -

renchérissement général de toutes les. ogérations de crédit, soit
de trés rigoureuses « restrictions quantitatives ». Malheurcusemcnt
on est allé si loin dans cette voie depuis un an u'il ne semble pas
que l'on puisse procéder 4 une « déflation bancaire » encore plus
' rigoureuse. . .

Clest dans une autre direction quil faut sorienter, parce que
la rigueur n’y a pas été excessive jt}squ’ﬁ ’Bré’scnt: lcg ﬁr%?lf;fz
publiques doivent dre réformées. Puisque llfical \cst e redur
avant tout la consommation, tout ce qui contribue a wne cxccssm?l
distribution de revenus par Jintermédiaire du budget et tout ce qu
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tend 3 minimiser la ponction fiscale devrait étre banni des pro-
chains budgets. Subventions, détaxes, certains forfaits, certaines
exonérations scandaleuses au profit des agriculteurs ou des « petits »
commercants, devraient &tre sacrifiés sans pitié sur 'autel de
P’équilibre budgétaire. La situation politique créée en France depuis
le mois de Mai devrait permettre de renoncer au laisser-aller fiscal
provoqué par certaines interprétations des voeux du corps électoral
de 1956,

Du cbté des investissements, il ne parait pas que l'on puisse
&viter un certain contrdle. Qu'ils soient financés sur fonds publics
ou sur fonds privés, les investisscments projetés sont tellement supé-
rieurs A ce que peut permettre le niveau de I'épargne nationale qu'on
ne peut pas ne pas parler ici de sélection. Et d’une sélection cxercée
au nom de I'intérét général.

Il faut par exemple éviter le pullulement scandaleux des boites
de nuit ou des luxueuses installations pour le développement du
tourisme (ex.: les postes de distribution d’essence au bord des
routes tandis que nos laboratoires de recherche scientifique ou nos
hopitaux sont dans I'tat ol ils se trouvent). Il y aura méme des
investisscments utiles A sacrifier provisoirement.

Politique de rigueur déplaisante, dira-t-on. Sans aucun doute.
Mais ’heure cst venue pour la France de renoncer aux illusions de
la facilité,

Tl semble d’ailleurs certain qu’aprés avoir accepté les quelques
sacrifices que la situation exige d’eux (et qui seront d’autant plus
faciles 3 accepter qu'ils frapperont plus généralement toutes les
classes de la population) les Frangais verront disparaitre les menaces
dont souffre leur monnaie. A tout prendre, I’équilibre monétaire
west pas loin d’étre réalisé aprés les efforts de déflation bancaire
et budgétaire déja entrepris. Il y a probablement peu a faire désor-

mais pour que la France retrouve, avec une monnaie restaurée, une

économie trés prospére. Mais encore faut-il le faire. Et plus on agira
vite, moins les sacrifices nécessaires devront étre prolongés.

EMILE JAMES




