Les mouvements des salaires et de la balance
des paiements dans les récentes expériences
italienne et internationale (*)

1. - Durant le quart de sidcle qui s’est écoulé depuis la fin de la
deuxiéme guerre mondiale, il ne s'est donné en aucun pays, sauf
peut-étre la petite Hollande, un cas d’augmentation de la demande
monétaire, qui ait été maitrisé sans dévaluation, de dimensions com-
parables A celui dont I'ltalic fit 'expérience en 1962-63. §'il est vrai
que cette expérience ne présente pas un intérée spécial au point de
vue des armes ct des stratégies déployées dans la bataille, elle est
importante par la force de I'attaque qui fut repoussce.

Je ferai une courte description de deux parmi les mouvements
cycliques qui me semblent avoir été les plus marqués sur le conti-
nent: ceux des Pays-Bas en 1963-64 et de I'Allemagne en 1965-66.
Je m’occuperai ensuite du mouvement italien de 1962-63, & la lumiére
d’une analyse sommaire des rapports entre liquidité et revenu.

2. - L'expansion de la demande monétaire qui se produisit avx
Pays-Bas au cours des deux années 1963-64 fut d’'une ampleur com-
parable A celle de I'ltalie en 1962-63: 31 pour cent aux Pays-Bas,
33 pour cent en Italie. Pour "année 1964 prise isolément, elle fut aux
Pays-Bas de 19 pour cent, contre un maximum italien de 17 pour
cent en 1963, On reste surpris de rencontrer des mouvements si vio-
lents dans un pays bien réglé, qui avait revétu de formes institution-
nelles le concert entre les partenaires sociaux au sujet de la fixation
des salaires, et dans lequel la création de liquidité érait.régie par une
analyse scientifique des impulsions monétaires plus poussée qu’ail-
Jeurs, L'explication de ce paradoxe réside en partic au moins dans
les influences extérieures.

—

{*) Communication présentée A la Société d’économic politique, Paris, 25 mars 1969,
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1 évolution des salaires réglementés aux Pays-Bas au cours des
années précédentes n'avait pas enticrement suivi Dexpansion de la
demande globale, celle-ci étant formée en partic importante par Vex-
portation nette, qui dans la moyenne annuelle de 1938-1963 fut égale
3 2,7 pour cent du produit national: niveau tres élevé, quoique dé-
croissant dans le temps. En plus, les salaires hollandais étaient infé-
fiears en. termes absolus & ceux des pays limitrophes; de sorte que la
rendance au nivellement qui s’exercait par le commerce international
&ait renforcée par linfluence plus directe du mouvement des tra-
vailleurs, La réglementation officielle fut d’abord détournée par le
marché noir de la main-d’oeuvre et dut ensuite se rendre elle-méme
aux réalités de la situation par P’octroi, en octobre 1963, d’une aug-
mentation de 10 pour cent €n deux étapes rapprochécs, 'introduction
J'un salaire minimum et la faculté de stipulations plus avantageuses
qu niveau des entreprises. 1’augmentation du colic du travail par
personne occupée. de 1963 2 1964 se chiffra finalement A 17 pour cent.

Le solde des transactions courantes de 1a balance des paiements,
exprimé en pourcentage du produit national, tomba de + 0,7 3y —1,2.
Ce mouvement assez limité par rapport A Dexpansion globale de la
demande monétaire et plus spécialement 3 1a poussée des salaires
semble devoir s'expliquer par un facteur externe, c'estd-dire par
Pétendue internationale de cette pousséc, et par deux facteurs internes:
sélasticité de offre et la haute propension A 'épargne des ménages.
Calculée sar la méme base que pour les Pays-Bas, Jaugmentation
des colts du travail dans l'industric fut en 1964 de g pour cent €n
Allemagne, 8 en France, 12 cn ltalie, 7 au Royaumc—Uni.

Le produit national augmenta de 8 pour cent ¢ termes réels.
La demande additionnelle se dirigea pour plus de deux cinquiemes
vers Linvestissement, surtout dans le batiment, les travaux publics
et les stocks. La propension marginale i la consommation tomba en
1964 au niveau trés bas de 0.6.

La balance des paietnents des Pays-Bas enregistre des mouve-
ments importants de capitaux 3 long terme dans les deux sens; ef
1962 ¢t 1963, les deux courants gétaient A peu pres compensés, Le
boom, le drainage de liquidité dt au déficit courant qui l'accompd-
gna, l’augrncntation conséquente des taux d’intérét, causérent une
assez large importation netee de fonds 2 long et court terme (700 mil-
lions de Horins), de sorte quaucun effet restrictif de la liquidité ne
vésulta des transactions extéricures prises dans leur enscmble. L2
création intéricure de liquidité fut plus large qu'en 1963, surtout
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cause de PPexpansion dans le déficit de liquidité du secteur publi
si bien que finalement la liquidité globale s'accriit de g5 pouIr) CC[‘II?
Ce tau:i de création de liquidité fut & peu prés maintenu cr.l
1965. Et méme au cours des années qui ont suivi, les autorités des
Pays.—Bas semblent avoir décidé que la sagesse pour un pays consiste
A tenir le pas avec le taux d’inflation moyen de ses partcn};ires c
merciaux. Si Iéconomic de ce pays se trouve heureusement ?in‘
en forte cxpansion réelle, la marge d’inflation est assurée en ::: o
mentant encore plus vite le volume de la demande monétai%‘
Celle-ci, aux Pays-Bas, s’accroft depuis 1964 A un rythme assez stablc;

3. - Depuis 1960, le taux d’expansion de 1’économie allemande
a’ncttement ralenti, en termes réels, par rapport & la décennie pré-
-.ccdentc: dc,: 7,5 pour cent par an au cours de la période 19511 6o
il est tombé, entre 1961 et 1968, & 4,5 pour cent. La limite au d%‘.'ei
l?ppcment de: la capacité de production s'est trouvée plutdt dans
Ioﬁrfe de main-d’oeuvre que dans celle de 'épargne-investissement
Le niveau des investissements est demeuré haut, quoique la difﬁculté
de l’opmmn allemande 4 s’accommoder de I'inflation rampéntc ait
caus¢ un transfert important de ressources vers I'éranger par Tex-
portation nette. Mais la force de travail n’a progressé u’é)n faible
mesure (500 mille unités de 1961 & 1965) et sculemcntqar I'immi
gration de .main-d’ocuvrc érangére (goo mille unités dall)ls les cinc;
?1122)1;1_])61)“18 1965, la force de travail et le nombre des salariés ont

’ . .
inchncd économie est sen§1ble a l'inflation en raison grosso modo
rse de son expansion réelle, puisque il appartient & celleci d’ab-
sorber la demande excédentaire. (Entre autres exemples, I’ Anglet
semble témoigner cette relation.) e s

Sur Parriére- ’ , ‘ . .

demande monzrtzifiazcvirl:; fizsfcaif:éu m;::)rflfs Vlf,, JCISC 1964:65 l.a
en 1965 les contraintes d’unc e ole aricole. ;sllea 'Sublt
on oy Tomr e : m’ElUVEllSC .recoltc agricole, d’une réduc-
bar o o ::s de travail et d. un ’abalssement de productivité causé
it ]ar sation de la mam—dt oeuvre. Du ¢bté de la demande
du défcis s situation fut marquée par une expansion procyclique
du défici, ' ii‘i:rir -‘P‘ljblf':' I:ia lquIld’lté cr.'?ée par le financement
banques e a a liquidité excédentaire dont disposaient les

ébut de Iemballement, allongea dans le temps la dis-
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tance de freinage des mesures restrictives adoptées par la Bundes-
bank : réduction des contingents de réescompte, augmentation des
taux appliqués au réescompte, aux avances sur titres et aux transac-
tions de marché ouvert, Cette action sur les taux du marché moné-
taire propagea ses effets au marché des capitaux, En présence d’une
hausse simultanée du cofit du travail et du capital, la demande d'in-
vestissements dans le secteur privé féchit. Une réduction des investis-
sements du secteur public fut décidée en automne,

Mais — de l'aveu méme de la Bundesbank — la force curative
majeure fut.celle de Pimportation nette de biens et services, ¢gale
dans 'année A 6,2 milliards de DM (contre une exportation nette
J'un milliard de DM en 1963 et de s00 millions en 1964). Lleffet
restrictif exercé par le déficit courant sur la liquidité intérieure fut
compensé pour ¥ par 'entrée de capitaux; mais effet d’expansion
de Toffre réelle dfi au revirement de la balance courante fut égal a
presque 2 pour cent du produit pational, et d’autant plus cfficace
que Vimportation additionnelle se concentra dans les secteurs des
produits finis (430 pour cent) et des denrées alimentaires (+ 20 pour
cent),

La République Fédérale, que le reste du monde a la plupart du
temps contaminée d’inflation, faisait pour une fois importation de
stabilité, en provenance surtout de deux pays qui se trouvaient cn
phase de basse conjoncture: la France augmentant ses ventes de
25 pour cent, I'lealie de 47.

Vers la moitié de 1966, I'équilibre extéricur était rétabli; mais
P'ajustement alla trop loin, et aboutit au recul productif de 1967.
Un nouvean cycle expansif avec surchauffe est maintenant en cours.

4. - Dans les deux expériences que je viens d’esquisser, il est
certain que des facteurs spécifiques aux économies en cause, ainsi
que Pétat de la conjoncture internationale, aidérent au redressement
de la sitvation extéricure. La persistance et Pampleur des excédents
de balance des paiements avant la surchauffe, et les réévaluations de
1961, témoignent de la compétitivité des deux économies. Grice a
la forte position de réserves ainsi acquise, la confiance dans les deux
monnaies ne fut pas ébranlée; si bien que la tension sur la liquidité
et les taux dintérét fuc allégée par Pentrée de capitaux, Un fort
potentic] d’expansion était assuré, aux Pays-Bas comme en Allemagne,
par les taux élevés Jlinvestissement et les gains de productivité. Mais

les deux pays ont pu maintenir dans le moyen terme, Sans préjudice

L i

N
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pour 1'équilibre extéri ’ i 2

quilibre extérieur, un taux d’expansion encore plus élevé en
termes monétaires, en raison de I'inflation rampante dans le reste
du monde, et des déficits extéricurs chroniques des deux grands pays
anglo-saxons. '

5. - Méme & défaut de conditions spécialement favorables, le
madus operandi d’'une économie ouverte, avec taux de change éxe,
dégage des forces équilibrantes qui, en absence d’interventions pef-
verses des autorités, sont aptes i résorber 'excés de demande.

) ]c.voudrms vous présenter en raccourci une interprétation de ces
mécanismes, pour tn’en servir dans I'examen de P'ltalic. .

Dans ’hypothése la plus simple, que les transactions se déroulent
entre deux agents, entrepriscs et ménages, et que la masse des salaires
demeure égale dans le temps, une situation donnée de rémunération
du’ capital et de Dentreprencur se maintiendra & condition que les
ménages dépensent aupres des entrepriscs, au cours de chaque période
de production, les revenus qu'ils ont tirés des entreprises mémes sous
lzi forme c!c_ salaires, intéréts et profits dans la période prééédcnte.
Cette condition n’est pas remplic s'il y a une thésaurisation du billet.

~ On s'approche du réel en introduisant les autres agents écono-
miques. Le schéma des comptes de la nation frangaise les désigne
par les noms d’administrations, institutions financiéres, étranger, Le
réscau dc rapports qui sétablit entre les secteurs, ainsi qu'a I'inté-
rieur de chaque secteur, n’assure pas que la totalité du pouvoir d’achat
créé au cours d’un cycle de production au sein des entreprises natio-
r;ales se traduise en demande de leurs produits. §’il y a déperdition
; ’2:1?31 fﬁc?mmt, la rentabilité des entreprises en souffre ct peut méme
; En économie ouverte la déperdition plus fréquente est vers
étran'gcr., Si un pays importe plus qu'il n'exporte, une partic du
pouvoir d’achat qui gétait formé 3 Dintéricur, égale & Pexcédent
d'importation, est capturée par D'étranger. :
cmrcL:l:: jig;;csl;téggngcut étre due i 'exportation nette de c.apitaux:
. courantes et les mouvements de capitaux on
pourra avoir compensation ou cumulation d’effets,
Chaqlf{ilcfogsrcnsc ?zsssancc (‘ht.ls, les tra’gsaciions du secteur public,
e £ .10:11 tcrmﬁrecctt\ii, txr(;cs dd’e Pimpbt et de Pendettement a

i g terme excédent la dépense.

centrale I;euz:czﬁ:tfn Eles institutions ﬁnanmé.rcs (autres que la banque
-méme exercer une ponction sur le flux de revenu
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si une partie des ressources intérieures qui se dirigent vers ces insti-
tutions est utilisée pour réduire I'endettement vers la banque centrale
ou pour placer des fonds sur le marché monétaire international.
Dans les deux cas, il y aura & lintérieur un effet multiplicatif dd
3 la destruction de base monétaire, _

Bref, on peut formuler quatre hypotheses majeures dans lesquel-

Jes le circuit des revenus est imparfait, dans le sens que, méme en
dehors de toute augmentation des salaires, les entreprises nationales
tirent de leurs ventes sur le marché intérieur et 3 Vétranger un pro-
duit insuffisant 3 maintenir intactes Jes marges bénéficiaires préexis-
tantes. Cette insuffisance résulte de 'unc ou de l'autre des déperdi-
tions suivantes: 1) thésaurisation du billet par lé public; 2) destruc-
tion de basc monétaire par les banques; 3) escédent budgétaire;
4) déficit dans la balance des paiements de base. S

6. - Ces conclusions doivent &tre adaptées aux conditions de
croissance. Cellesci demandent une création nette de liquidité, qui,
dans hypothese de constance des prix et du rapport entre avoirs
liquides et produit natiopal, devra se faire au méme taux que fa
croissance réelle visée. ' _ '

$i le budget et la balance des paiements sont en équilibre, la
création requise de liquidité a lieu par I’endettement des entreprises
aupres des banques et de celles<i aupres de la banque centrale, Une
partie de la liquidité additionnelle s’écoule vers les ménages; 2 1’actif
du bilan des entreprises clle est remplacée par I’accroissement des

roduits en cours de fabrication et des stocks que la croissance
entraine, L’absorption de liquidité par les ménages, dans les limites
que je viens de tracer, ne fait pas d’obstacle 2 la continuation de la
croissance. Dans ces conditions, il peut souvent suffire d’une décé-
lération dans le taux de la création de base monétaire par la banque
centrale pour qu'un excédent de demande monétaire soit résorbé par
la croissance. o

L’ajustement est moins aisé si la demande monétaire augmente
plus vite que Poffre réelle par activation de liquidités préexistantes,
ou par financement du déficit budgétaire, Pour réaliser la résorption
de Dexcés de demande dans ces conditions, un arrét dans la création
residuelle de liquidité, plutdt qu'une simple décélération, peut s¢
révéler indispensable, o ‘

La sévérité de cette conclusion descend de I’hypothése d’équilibre
de 1a balarice des paiements. Mais pour un pays Y taux de change

~ &
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fixe, ct doué de réserves; une partie de Pexces de liquidité est épongée
par le déficit extérieur, ce qui reduit d’autant la restriction requise
3 la banque centrale, La demande excédentaire déborde vers le reste
du {nondc et est absorbéc par I'importation nette, qui détruit une
partie de la liquidité d’origine intérieure. Il est presque normal que
pendant cette phase Ja banque centrale laisse jouer le resserrement
qui en résulte dans la liquidité du marché, sans le rendre plus grave
par une restriction dans sa propre création de liquidité intérieure.

Cette analyse assigne & 1'expansion de P'offre intérieure et 4 I'im-
portation nette une primauté sur l'intervention de la banque centrale
et du Trésor dans la réduction des poussées inflationnistes. Elle
s'adapte A expérience de I'Allemagne et des Pays-Bas que j'ai men-
tionnée, mais elle est surtout fondée sur celle de I'ltalie.

». - Au cours des trois années de 1959 & 1961 la production indus-
triclle et plus généralement le produit national marquérent en Italie
une expansion rapide et soutenue, dans un cadre de stabilité moné-
taire presque absoluc. L’expansion moyenne du produit national fut
proche de 7 pour cent en termes réels, le taux annuel d’augmentation
des prix (déflateur du GNP) de 1,5 pour cent seulement. Le taux
\dc variation des gains horaires dans I'industrie fut un peu inférieur
a5 pour cent; et cela en présence d’un rythme d’expansion de la
production industrielle égal 3 12,5 pour cent, Compte tenu de la
variation de l'emploi, il ressort que le colit du travail par unité pro-
duite baissa d’environ 1o pour cent en trois ans, En partie i cause
dc..cette baisse des cofits, 'expansion productive semble avoir été
guidée par I'exportation; en effet, les postes courants de la balance

es palements se sont soldés en moyenne, ces trois ans, par un
excédent égal i 1,6 pour cent du produit national, et le rapport des
exportations de biens et services au produit national a augmenté de
L4 pour cent en 1959 A 16 en 1961. C’est surtout pour ces trois ans
quion est fondé A parler de miracle économique. Mais les moyennes
que Je viens de citer, par souci de britveté, sont quelque peu artifi-
C.lf:l.lcs, car I'évolution des données annuclles montre qu'une tension
croissante s’instaurait dans la situation monétaire et productive.

d Vegs 1962, le systéme était proche du plein emploi des capacités
production, surtout dans les secteurs, tels que la chimie et la

stdérura . . .
. L‘iﬂf};rgﬂ{:, qui devaient faire face 3 une demande plus dynamique.
4 sttuation du marché du travail ressentait le rythme élevé des em-

bau
chages au cours de 1960-61, la demande de forces de travail en
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provenatice du reste de I'Europe, ct les déséquilibres intérieurs entre
régions. En présence de cette situation assez nouvelle, le monde du
travail semble avoir pris une vue plus exigeante de ses droits, et cela

dans la fonction publique aussi bien que dans le secteur privé. En

méme temps, la situation politique évoluait vers la participation des
socialistes 3 Uexercice du pouvoir, qui s réalisa en deux étapes:
abstention bénévole ou appui extérieur au gouvernement A partir de
février 1962; présence active en décembre. :

La premidre bréche dans le front du patronat fut ouverte cn
féyricr avec une augimentation moyecnne de 14 pour cent dans I'in-
dustrie textile, ot le contrat en éehéance datait de 1g59 et qui subissait
Peffet du resserrement de D'éventail des salaires, surtout par 1'amé-
lioration relative de la rémunération de la main-d’ocuvre féminine.
Au mois de mai, les traitements furent augmentés de 24 pour cent
dans Padministration publique. :

Le front s'écroula dans 'automne-hiver de 1962-63. En octobre,
les ouvriers de Fiat parvinrent, aprés une vive lutte, & arracher une
amélioration globale de 15 pour cent, Fn novembre, les entreprises
métallurgiques du sccteur public signérent un accord qui les grevait
d’un cofit additionnel de 22 pour cent. La métallurgie privée fit suite
en février 1963 avec 19 pour cent. Sous la méme date, les traitements
dans Padministration publique firent un deuxiéme bond de 22 pour
cent, La poussée continua au cours de 1963 ct du premier scmestre
1964 et prit plus de vigueur dans le bAtiment. Entre la moyenne de
1961 et celle de 1964, Cest-A-dire dans un espace de trois ans, elle
aboutit & une augmentation de 74 pour cent dans le bitiment, 61 dans
Padministration publique et 51 dans I'industrie.

L'équilibre monétaire subit donc au cours de 196263 la double
pression d'un_boom des nvestissements et d’une explosion des salai-
res. Le choc de la demande excédentaire fut absorbé pour 4/5 par
les prix et pour 1/5 par la balance des paicments; le niveau moyen
des prix dans le produit national augmenta de 15 pour cent entre 1961
et 1963, et le soldc des transactions courantes avce Péranger fléchit
d'un montant égal a 3,2 pour cent du produit national (de +500
millions de dollars en 1961 & —700 en 1963). Le mouvement des
capitaux se tourna aussi d’un solde actif de 200 millions de dollars
en 1961 A -—300 en 1962 et —500 en 1963. La dégradation dans la

balance de base entre les résultats de 1961 et ceux de 1963 s¢ chiffra

ainsi & presque deux milliards de dollars; de +700 3 1,200,
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8, - La défense contre cette vague d’inflation n’eut point de
rECOUrs AUX moycns modernes de contrble de la conjoncture, que
d autres pays, la Suéde par exemple, savent manier avec adresse. La
politique budgétaire manqua totalement de flexibilité et de choix des
temps. Une étude de POCDE qui vient de paraitre affirme qu'en
Ttalie les mesures de politique budgétaire ont été prises de régle avec
un retard d’un an sur la situation qui les demandait. La politique
monétalrF italienne, comparée, disons, A celles quiont appliquées les
Etats-Unis ct ’Angleterre, a été marquée par un moindre degré de
spéci.ﬁ‘ci'té et d'articulation, sauf peut-etre dans la  réglementation de
la/ position des banques sur étranger, et toutefois elle a été couron-
née par plus de succés.

On est surpris de constater que la vague d’inflation se brisa
sur des défenses traditionnelles, et on arrive & supposer qu'elle doit
avoir perdu de force & mesure que le temps passait, Il y a donc lieu
de sc demander si et en quel degré action des autorités moné-
taires a été aidée par des mécanismes de redressement intérieurs au
systéme économique méme, 4 commencer par ceux que je viens de
présenter en ligne abstraite comme facteurs de réduction du flux
de la dépense.

9. - Pendant que le produit national augmentait de 13 pour cent
en 1962 et 15 en 1963, la masse des salaires progressait en raison
de 15 ct 20 pour cent respectivernent. L'expansion dans la circulation
fiduciaire la suivit de prés avec 15 et 19 pour cent.

Pour ﬁpanqe}' 'augmentation des colits du travail les entreprises
dcvalgnt $0it utll{scr leurs avoirs liquides, soit faire appel au crédit
banczflr'e. La partie de ces recours qui se déversait dans la circulation
fiduciaire exercait une ponction équivalente sur la liquidité des ban-
q‘ues;llaﬂ partic qui refluait vers cellesci sous forme d’augmentation
des dépbts exercait un effet fractionnel de drainage de liquidité ban-
caire égal A I'obligation de réserve.

La ponction ait quelque peu aggravée par Paugmentation du
rappost entre la masse fiduciaire et le revenu national: phénomenc
assez. surprenant en phase d’inflation, qui parait avoir été causé par

[! £t i'e . .
Laltération dans la distribution du revenu au profit des travailleurs.

]v“ ! [l . ]
a composition des avoirs liquides résulte surtout des préférences des

- mé . iy ¢
| t(;inaﬁf:s, Si les préférences des familles ouvriéres se distribuent au-
~tour d’un standard différent de celui du reste de la population, tout

change sclpati i ;
angement dans la participation des travailleurs au produit national
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se reflétera sur la structure des liquidités. Or, en [talie ce sont les
ménages des salariés et employés qui détiennent plus de billets par
rapport aux autres avoirs liquides et plus généralement aux autres
activités financidres ct ce sont cux-mémes qui cn 1962-63, parvinrent
3 augmenter leur quota dans le revenn national.

10. - On peut imaginer quc, si 1a banque centrale ct le Trésor
n’avaient pas injecté de la liquidité nouvelle dans le circuit, le res-
serremenc de la liquidité bancaire aurait vite changé le cours de la

by

conjoncture, Mais cette hypothese de neutralité des organes qui créent
la liquidité nltime est tellement ¢loignée des réalités de la situation
qu’elle n’a pas méme droit de s'inscrire dans I'histoire des « si »,

On a partois plaidé, pour I'expansion de base monétaire que la
banque centrale consentit au cours des deux ans, que Iopinion intet-
nationale, V’état de notre balance des paiements, les investissernents
en cours la justifiaient. Ces trols arguments me semblent bien fondés.
Notre balance des paiements avait enregistré, au cours des quatre
ans 1958-61, un excédent total de 2 milliards de dollars daos les
transactions courantes et de 7oo millions de dollars dans les mouve-
ments de capitaux; en 1962, clle fut encore légérement active. Les
organismes internationaux nous sollicitaient & employer nos ressources
chez nous; ¢’est, du reste, un conseil qu’ils renouvellent de nos jours.
Une masse importante Jd'investissements était en cours, surtout dans
les industries de base, et leur achévement nous aurait bientdt repayés,
par L'expansion de Pofire réelle, de la tension qu’ils causaient en-
tretemps,

Mais je voudrais mentionner un autre élément sur lequel une
politique monétaire restrictive aurait cu un effet assez limité et qui
par rapport 4 elle se présentait plutbt comme unc donnée de la situa-
tion, 11 s"agit des poches dans le front des salaires qui se produisirent
au cours du premier semestre 162 et de enfoncement du front qui
suivit, T existait donc une nécessité prioritaire méme par rapport au
financement de leffort d’investissement: celle de financer 'augmen-
tation des fonds de roulement des entreprises. On peut affirmer que
ce nouveau palier des salaires, et le niveau d’emploi existant, déter-
minaient entre eux le volume de crédit additionnel qui se rendait
nécessaire pour éviter une rupture de I'équilibre productif et sacial.

Avec la sagesse d’aprés I'événement, P’incline & penser que lex-
pansion qui suivit fut dans Iimmédiat quelque peu supéricure a
Poptimum, La preuve en est que la grimpée des gains effectifs par
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cmployé se fit p]’us- rap’ld’c que celle des tarifs. Le dérapage des salaires

ou wage drift était révélateur d’un état d’inflation de la demande

, .
11, - Le\xpz’mslon de la base monétaire fut assurée par I'appel
. . s .. ‘
des banques & Vinstituc d’émission et au marché monétaire interna-

t19nal,-alns1 que par le financement monétaire du déficit des admi-
nistrations,

Le graphique « Crédit bancaire et liquidité » présente en termes
ql_;anutanfs, dans sa section moyenne, leffet créateur de base moné-
taire des trois facteurs: transactions avec I'étranger, déficit budgétaifc
cndc’ttt\emcnt des banques aupres de linstitut d’émission. Le bud ct
se révele avoir exercé la principale influence expansive et la t;;us
persistante, Les histogrammes concernant les banques montrent %ue
le/ur endettement auprés de l'institut d’émission eut un effet modé-
rément expansif, plus faible au sommet de la crise. Les tran-
sactions des banques ont toutefois contribué a 'expansion de la base
monétaire par l'autre voie du recours au marché monétaire intcrzla—
tional, qui est présenté dans la section inférieure du graphique, rela-
tive aux transactions avec I’étranger. ’

R Si on compare la quatnér.ne courbe du graphique avec la troi-
siéme ¢t celle<i avec la deuxiéme, on constate que le mouvement
cych.que dans la création de basec monétaire refléte pour l'essentiel
celui des transactions avec I'étranger, et se refléte A son tour dans
le cycle de la liquidité bancaire. Tl ressort de la section inféricure que
dans la El}asc plus aigué de la crise, c’est-d-dire entre la fin de 1362
et la moitié de 1963, I'expansion nette dans la création de liquidité
‘Eut caus‘ée par I'endettement A court terme des banques sur le marché
ll,lte;natlonal, qui atteignit des dimensions suflisantes pour compenser
leﬁ‘et restrictif des transactions courantes et des mouvements de
capitaug, ct laisser une marge se traduisant par Taugmentation des
réserves officielles; celle-ci entrainant A son tour une expansion équi-
valente de la trésorerie en lires des banques. Ce double résultat n%us
laJarutb paradoxa} et méme choquant. On y mit fin par imposition
1:&; pzlgictlﬂ)is ccii’ufl"plafond d’endettement vers I'étranger. En effet,
¢bitrice commenca a fléchir dés 1’automne.

1 . - . . . ’
phJs 2 k voudrais ici mentionner en passant que tce méme effet
que compensatif de Pendettement extérieur se retrouve dans

Pévolutio
n de la balance i . .
Pannée 1968, des paiements des Etats-Unis au cours de
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‘Les postes courants {marchandises, services et transferts unilaté-
raux) ont marqué un passif de goo millions de dollars. L’acquisition
nette d’activités sur I'étranger s’est chiffrée a 4,9 milliards de dollars
pour le secteur privé et 2,3 pour le gouvernement. Le total 4 financer
était donc de 8,1 milliards; les Etats-Unis en ont trouvé 1o environ
par les transactions internationales du secteur privé, et par conséquent
ont pu augmenter leurs réserves monétaires officielles de goo millions
et réduire d'un milliard environ U'endettement extérieur vers les enti-
tés officielles .(par compensation partielle entre une réduction de
3 milliards dans 'endettement liquide et une augmentation de 2 dans
celui 3 moyen terme).

Les 1o milliards ont été formés de la maniére suivante: 4,2 mil-
liards de placements de titres a I'étranger; environ un milliard de
placements directs de I'étranger aux Etats-Unis et d’endettement
extérieur A long terme des banques américaines; 3,4 milliards- de
dettes liquides (c’est-d-dire de dépbts et titres du marché monétaire)
vers les banques commerciales étrangéres; 1,4 d’endettement extéricur
des résidents (autres que les banques).

Pour un pays 3 monnaie de réserve comme les Etats-Unis, il n’est
pas ais¢ de mesurer la formation de liquidité bancaire (ou base mo-
nétaire) résultant de Pendettement extérieur des banques commer-
ciales. Cette formation est équivalente a 'endettement lorsque les
dollars sont nouvellement créés: par achat de devises de la part des
autorités monétaires américaines, par tirage de dollars sur le Fonds
monétaire international, par activation des swaps sur le Systéme de
la Réserve Fédérale, Elle I'est aussi lorsque les dollars proviennent
de dépbts existant aupres du Systéme, ou de la réalisation de titres
de crédit sur les autorités monétaires (Systéme et Trésor). Si les dol-
lars sont tirés de dépbts auprés des banques commerciales, c’est le
multiplicateur du crédit, plutét que la basc monétaire, qui en est
affecté, et cela par la libération fractionnelle de réserves (les fonds
puisés sur I'enromarché n’étant pas assujettis & 1'obligation de réserve).

Les mesures statistiques de ces différents mouvements au cours
de Pannée 1968 nous disent que I’endettement extérieur des banques
commerciales a apporté une contribution .importante i la formation
de ll)asc' monétaire. La détention de devises par les autorités officielles
(qui comprend la position des swaps) est augmentée de 1,2 milliards
de “dollars; ]a position dans le Fonds monétaire international s'est
améliorée de goo millions. Le montant des obligations liquides du
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Trésor américain vers les entités officiclles étrangeres est tombé de

2,6 milliards de dollars.

Bien slir, Uendettement extérieur des banques commerciales a
créé certaines adaptations dans la politique de crédit poursuivic par
les autorités monétaires (surtout au moyen des transactions de marché
ouvert) mais ces adaptations appartiennent a un stade ultérieur du
processus de eréation. de liquidité: celui des mouvements compensatifs
des impulsions primaires. Et il y a lieu & remarquer que les fonds
acquis par les banques américaines sur le marché international, en
provenance de détenteurs non officiels, améliorent d’autant la balance
des paiements calculée sur la base des transactions officielles, ce qui
émousse peut-ttre la réaction de V'opinion au déficit extérieur,

13. - Pour revenir & I'Italie, il apparait de ce qui a déja été dic
que les transactions des banques avec I'étranger ont joué un rble
expansif de la basc monétaire jusqu'au début de I'automne 1963,
grice A I'endettement extérieur qui, entre septembre 1962 ct septem-
bre 1963, atteignit 1,5 milliards de dollars, L’effet expansif de leurs
transactions avec la banque centrale, aprés avoir fléchi en fin 1963,
a repris dans la phase de redressement qui couvie a peu prés les
six mois suivants. Au cours du deuxiéme trimestre de 1964, la balance
des paiements redevint active; la création de liquidité d’origine ex-
terne qui en résulta permit aux banques de réduire assez vite leur
recours A institut d’émission.

Ie déficit de V'administration publique (4tat, régions, municipa-
lités, établissements publics, sécurité sociale) grimpa de 600 milliards
en 1961 A 1.300 en 1963; il augmenta encore légérement a I.400
en 1964.
‘effet monétaire de I'expansion du déficit entre 1961 et 1963
fut rehaussé par une dégradation prononcée dans Jes modes de finan-
cement. En 1961, une bonne moitié avait été couverte par le recours
3 'emprunt & moyen et long terme; en 1963 la presque totalité fat
couverte par des moyens monétaires, En- 1964 on rebroussa chemin
en assurant par I'emprunt la couverture dun tiers de l'impasse.

Mais linspection du graphique, en correspondance du grand
tournant des courbes en été 1963, nous. dit quelles s'infléchirent a
cause de la cumulation des effets restrictifs émanant des transactions
avec 1’étranger: par l’aggravation du déficit des transactions cou-
rantes et des mouvements des capitaux ct par la stabilisation d’abord
et 'amélioration ensuite de la position débitrice des banques.
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’ Al intéricur, la demande d'investissement s’affaiblissait sous

I‘cﬂct conjugué de la restriction dans l'offre de crédit et d la réd .

tion des marges de profit. En méme te ’ telle vour los

hon : . temps, 'offre réelle pour les

besolns courants marquait une expansion en raison de Pentrée gra-

duelle en pr : I
oduction des larges investi .
stissement 5 .
du boom. g 1S enlrepris au cours

Au printer ' i

_ Au printemps de 1964, on eut quelque peine 4 persuader une
opinion encore incrédule, & lintéricur et A extérieur du pays
pink ¢ in . . ue
ld a]lustifmemil s'était accon}nph, Depuis cette date, la fonction Zlc, 1‘(310‘
du er le rythme de la création de liquidité fut reprise par la balance
es paiements, cette fois en sens cxpansif.

4. - ,c‘ . 2 . i rqs .
el 4d§ 1} ai mentionné auparavant la possibilité d’interventions per-
1 s de la part des autorités. J’avais surtout dans Uesprit la politique
de compensation du drainage de liquidité di au déficit extéri
par la création de liquidité intéri i, } et
par I tio liquidité intérienre, qui, jusqu’a une date assez

e, a été pratiquée notamment par les Etats-Unis et IAngle-
terre moyennant les transactions de marché ouvert ’

) . PR 4 . . "
o C’est précisément C(.i\ que les autorités italiennes s’abstinrent de
aire au cours du deuxiéme semestre de 1963. Cette attitude était

L4
suggérée, et put étre : i i
ggérée, et put étre adoptée, grice en partie & un changement dans

la nature des impulsions expansives,

y tLdl .gf‘ind.c saison ,des augmentations massives des salaires con-
actucls s était terminée en hiver 63. Au cours de celleci, il §'était
" M 1 . . 4

créé un pouvoir d’achat excédentaire qui maintenant activait 1
mécanisme de 1’échell bil i ;
féca chelle mobile. Au lieu de la muraille des reldve-
a‘mirs\ cfor_ltractucls concentrés, les autorités monétaires se trouvaient
woir A all]re ,ave'c c;tte succession .de marches bimestrielles qui formait
e ;1 f:r.1 sag,m:?alt de les abaisser en modérant l'expansion de la

a,n(e monétaire de maniere & pouvoir graduellement la ratt

par U'expansion productive, L'exi ¢ P
pat 1 expa p ive. Llexistance du dérapage des salaires justi-
1ait Fattente que cette modération aurait dégonflé le coussinet de la

o gc]};z;;gga}a’la balar,lce des paiements de I'Italie a &€ marquée
e o« uéx cxc.edent courant qui au cours de 1967 et 1968
WA m:,t e gx an,dcur de 2 milliards de dollars par an. II
e o surtout de T'essor des exportations. Le deuxieme gra-

q ontre que la ligne de tendance de Pexportation italienne

S¢ caractérise par un coefhci est-A-di
| cient 2,1, c’est-a-dire que le taux d’expan-
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' sion de l'exportation italienne est double par rapport & celui du com-
' merce mondial, Cette vitesse de croissance est pratiquement égale &
celle du Japon et dépasse de beaucoup celle de I’Allemagne,

" 15, - Je voudrais maintenant énoncer certaines conclusions qui se
dégagent de I'examen précédent,

@) En économie close, ou en économie ouverte mais avec taux
de change flottant, le financement monétaire d’une hausse des salaires
transfére celleci sur les prix et rétablit les marges bénéficiaires antécé-
dentes. En économie ouverte, avec taux de change fixe, la concurrence
érangére limite cette possibilité aux secteurs qui ne a subissent pas,
le batiment par exemple. L’ajustement s’accomplit en étapes succes-
sives par 1'appel & I'importation nette, par Ueffet restrictif que celle-ci
exerce sur la liquidité et la demande d’investissement, par la libération
de ressources pour I'exportation et la tendance 4 l'accroissement de la
productivité, La premiére étape demande une disponibilité de devises
et de crédits suffisante pour financer le déficit sans approcher d’une
crise de trésorerie extéricure qui pourrait engendrer la panique. Si
B la cession des devises au marché est faite par institut d’émission,

elle s’accompagne d’un drainage de liquidité qui double leffet
réel de I'importation nette par un effet de restriction monétaire. Le
processus d’ajustement est alors sollicité des deux cbtés. Pour cette
raison il importe que le recours des banques au crédit extérieur soit
contrdlé, et que ce recours soit fait plutdt par Pinstitut d’émission..

) L’échelle mobile empéche que la résorption de I'excés de
la demande se produise par I'épargne forcée qui résulterait en son
absence de la hausse des prix. Cette résorption doit se réaliser par
la voie moins facile de augmentation du produit national; il s’ensuit
que les méfaits de I'échelle maobile sont moins graves si I'économie
est en expansion, Dans le cas italien c’est le cumul des effets entre
échelle mobile et augmentations contractuelles qui a fait de temps
en temps tourner la spirale de l'inflation. D’autre part, en régime
d’échelic mobile il n’y a pas de formation d’arriérés & satisfaire au

titte de cofic de la vie, et les secousses des nouvelles stipulations sont
moins violentes,

1953-1968
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¢} La correction de I'excés de la demande peut aller trop loin

¢t engendrer un défaut de demande monétaire par rapport au poten-
tiel productif du pays. En économie close, I'adaptation & ce défaut
¢ demande tend 3 se faire par le sous-emploi des ressources plutdt
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que par P’abaissement des salaires et des prix, En économie ouverte,
le vide laissé pat la demande intérieure sera comblé, au moins pat-
tiellement, par la demande extérieure. -

J’ai souligné auparavant Veffet modérateur de la surchauffe que
I'importation nette exerce sur les prix et la liquidité, L'effet modéra-
teur que J’exportation nette exerce sur les tendances 3 la stagnation
est de la méme importance, Si on considére ces deux effets ensemble,
on verra que la liberté des transactions courantes, avec des taux de
change fixes, apporte une aide essentielle A la réalisation de la com-
patibiiité entre Je plein emploi des ressources ct le contrdle de l'in-
flation.

d) La coexistence en Ttalie, depuis cing ans, d’un Jarge excé-
dent des postes courants ayec une exportation nette de capitaus,
m’encourage 4 vous soumettre ufl corollaire de Vinterprétation des
fux monétaires proposée dans la partic centrale de ce texte.
Lorsque une partic de P'épargne qui se forme dans le sccteur privé
d'un pays néglige Iinvestissement dans ce méme pays pour se. diriger
ailleurs, cette sortie réduit d’autant la demande monétaire qui s'adresse
aux entreprises nationales. Si ce défaut de demande n'est pas comblé
(et il peut I'dtre, disons, par une épargne négative du Trésor) un
montant équivalent de ressources réelles reste disponible pour l'ex-
portation. Si 'économie est compétitive, ces ressources s eraduiront
en un excédent d’exportation, On peut alors affirmer que, sous cet-
caines conditions, la sortie de capitaux engendre I'excédent courant
qui la finance. Je suis conscient quil s’agit d’une conclusion un peu

L
risquée.

Paoro Barwt






