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Aspecte reale si monetare ale politicii ratei
de schimb a Frantei in timpul
celel de a patra republici x)

dr. Gilles Saint-Paul, Franta

L Introducere

fn timpul refacerii postbelice, politica
internationala francezi a fost determinat
de douad principii aflate in conflict: teorie
§i practicd.

Teoria avea la bazi o serie de aranja-
mente institutionale la nivel international,
care stabiliserd simple linii orientative
pentru politica comerciald §i a ratei de
schimb; prin aderarea laacordul de la Bret-
ton-Woods si la EM.L, Franta care se an-
gajase sd practice rate nominale de schimb
fixe, si ca participant la G.ATT si la
O.E.C.E. fusese de acord si reia comertul
liber.

Practica a fost bazatd pe proceduri de
urgenti §i nu putea suporta decdt o usoara
asemdnare cu teoria.

Sub povara refacerii postbelice i cu

- doui rizboaie coloniale, economia france-

Zi trebuia si faci fatd la numeroase pro-

bleme, inclusiv inflatiei endemice si -

deficitelor bugetare, penuriei, conflictelor
sociale, cererilor de majorare a salariilor,
si in ciuda controlului asupra capitalului,
acesta continua si migreze.

Aceasti situatie a dus la crizele balantei
de plati din anii 48, *51 si *57. In conse-
cinta, Franta a fost permanent confruntati
cu luarea unor decizii referitoare la com-
promiterea unuia sau altuia din angaja-

“mentele asumate.

in timp ce moneda a fost devalorizati
frecvent, intre 1945- 1979, in perioada an-
terioari s-a instituit controlul comertului.
Experienta postbelici ridicd mai multe in-

trebiri interesante care pot fi relevante
altor contexte, cum ar fi cel al tranzitiei in
economia de piatd in tari din fostul bloc
est-european. '

fn primul rind, intrebarea este, care ar

 fi astiizi regimul potrivit al ratei de schimb

in timpul unei astfel de perioade? Ar putea
fi evitate problemele prin flotare?
in al doilea rand, care este nivelul po-
trivit al ratei de schimb reale intr-o astfel
de perioadd? Au fost crizele balantei de
plati rezultatul unei supraevaludri?
n al treilea rdnd, care este politica op-
tima de protectie a ratei de schimb? Cat de
des s-ar putea recurge la devalorizare? Ca-

' re sunt costurile si beneficiile unui comert

controlat? Pot fi folosite imprumulurﬂc
strédine?

Aceste intrebari sunt printre cele mai
importante si dificile in macroeconomie.
Prezenta lucrare nu incearcd si le dea un
raspuns, dar furnizeazi citeva elemente
ale rispunsului.

fn primul rénd, sunt putine merite in

“ceea ce priveste sistemul ratei de schimb

fixe care a prevalat in timpul acestei pe-
rioade. Aceasta a fost ineficientd in preve-
nirea etapelor inflationiste, in timp ce,
instrumentele folosite pentru protejarea
sistemului (controlul capitalului i co-
mertului) au fost deteriorate.

fnal doilea rind, este posibil ca un nivel
mai ridicat al imprumuturilor strdine s fi
determinat o crestere substantiald a pro-
ductiei si bunstirii. Reconstructia a fost -
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sub valoarca maxinid, in sensul ¢ micsora-
rea consumului nu a fost suficientd, si ci
investitiile private au fost de asemenea
scazute, §i asta datorud insuficientei
pietelor financiare si incertitudinii poiitice.

Totusi, experienta francezd sugercazi
ci, instabilitatea monetard poate impiedica
desfasurarea unui scenariu optim, deoarece
un astfel de scenariu este asociat cu un mare
consum initial, incit agentii privati sunt con-
fruntati cu o politici monetari slaba.

_ Sectiunea a doua, studiazi autonomia
crizelor balantei de pliti ale pericadei
postbelice.

Folosindu-se teoria prabusirii regimu-
rilor ratei de schimb se estimeaza impor-
tanta relativi a diversilor factori care ar fi
putut declansa aceste colapsuri. Se incear-
ca sa se identifice canalele prin care s-au
produs aceste crize. :

Sectiunca a treia, reprezinid diferite
abordari ale problemei privind balanta de
plati, totodatd punénd urmatoarele intre-
biri: fiind date nevoile pentru refacere gi
traiectorie a productivitdtii, care au fost
cele mai potrivite solutii pentru balanta de
plati si rata reald de schimb? Din punct de
vedere al abordirii intertemporale a ba-
lantei de piati, teoria si realitatea s-au do-
vedit a fi in mod evident divergente.

Sectiunea a patra investigheaza gradu!
la care restaurarea comertului liber a fost
stinjenitd prin control, compard exj:.-
rienta Frantei cu cea a vecinilor ei =i
incearci s3 evalueze costurile restrictiiior
comertului francez.

fn sectiunea a cincea sunt comentay.{iz
finale care identifica factorii care au detar-
minat Franta s3 urmeze o cale optimé pzr-
tru refacerea economici.

I1. Crizele balantei de plati

Franta post belicd a trecut prin crize
majore, in numdr de trei, ale balantei de
plati: devalorizarea din 1948, criza din
1951-1952 (criza corcand) si devalorizarea
din 1957-1958 ce a urmat crizei Suezului.

Fiecare crizd a fost caracterizatd de o
pierdere rapidd a rezervelor, urmata de
miésuri de reglare acrizei. Devalorizareaa
urmat in 1948si in 1957, chiar dacZ in 1952
criza a fost urmatd de cresterca monitori-
zarii schimbului si de suspendarea mésuri-
lor de liberatizare a comertului.

Studiul acesior crize se face in perspec-
tiva literaturii “prabugirii regimului ratei
de schimb” (cunoscut ca “atac specula-
tiv”). in ciuda deosebirilor dintre cadrul
institutional actual si cel care a predomi-
nat in pericada postbelicd, abordarea lor
paraleli este utild pentru intelegerea fac-
torilor are stau la baza acestor crize.

Teoria colapsului regimurilor ratei
de schimb

Primul atac speculativ vis a vis de crize-
le balangei de plati a apartinut lui Krug-

man (1979) si a fost dezvoltatd ulteric: d=
Flood si Garber (1984) si Buiter (1987}
Semnificatia este aceea ¢ un regim fir
ratei de schimb este obligat sd se pi-
buseascd daci politica monetarad int<ina
nu este competitivi cu rata de schimb *2-
bilitd. Dacd politica monetard este ma: «. i
pansivi in interiorul {Arii decat in exte:
tara va pierde treptat rezervele valute«
rata de schimb reald va creste §ifsau cc::
mul va depdsi venitul.

Cind rezervele sunt epuizate mai - ¢
posibil ca banca ceniraid sa sustinZ ra:
schimb, asifel ci economia se va indrc .
spre o ratd de schimb flotanta.

O altd idee importantd izvordta di: *
teratura de specialitate este cdspecula® .,
nu vor astepta s apard cpuizarea rezcrva
lor. Realizand ca fixitatea ratei de sch %
va fi in final abandonatd, ei vor ataca rezss-
vele bincii centrale diminudndu-le. D'z
gramarea acestui atac este determinaii :fe
comparatia dintre rata de schimb reai ui
umbra acesteia (vom numi rata de scaimb
care are in spate, umbra ratei oficiale. rata
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paraleld - n.t.) Rata deschimb paraleld este
cea care ar fi predominat dacd ar fi existat
un curs flotant.

Teoria afirmé ci de indaia ce rata reald
paraleld depaseste rata reald va exista un
atac speculativ si toate rezervele reale vor
fi eliminate, aceasta pentru ci arbitrajul pe
pietele de capital cere ca rata de schimb si

~nu urce atunci cdnd apare tranzitia citre
cursul flotant.
- Cit de folositoare este aceastd teorie
pentru intelegerea experientei franceze?

Ea sugereazi ci cele doud forte princi--

pale care stau la baza epuizirii rezervei
sunt: deficitele comerciale, datorate apre-
cierii reale, si operatiile speculative de pe
pietele de capital datorate diferentelor
dintre randamentele previzionate.

Din punct de vedere empiric aceasti
teorie implicd analiza marimii ratei reale
si determinarea evolutiei acesteia n tim-
pul atacurilor speculative. fn primul rand
controlul capitaiuiui a predominat astep-
tdndu-se ca mecanismul si fie mai rele-
vant, in plus rata paraield ar putea depasi
rata reali fard si declanseze in mod nece-
sar o epuizare a rezervelor. in al doilea
rind, crizele balantei de pliti nu au fost
urmate de flotare - de vreme ce aceasta a
fost imcompatibild cu sistemul Bretton-
Woods -ci de controlul comertului sau de
devalorizare.

Wyplosz (1986) a ardtat cd in timp ce
sub controlul capitalului pot apirea deva-
loriziri repetate, comparatia dintre ratele
de schimb reale si cele paralele riméne un
criteriu relevant peatru determinarea unei
eventuale prabusiri. :

in ciuda unor retineri, literatura colapsu-
lui ratei de schimb este utild pentru analiza-

.rea crizelor monetare franceze ale anilor ’40
si ’50. in particular, controlul capitatului a
fost departe de a fi eficient, permitdnd meca-
nismului speculativ si functioneze desi mai
putin dramatic decét s-ar credea.

Piefele de bunuri §i crizele monetare

Ideea potrivit cireia, controlul capita-
Jului nu a fost complet eficient este spriji-

o
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nitd de comportamentul pietei paralele
pentru schimb extern §i piata monetara. In
ciuda restrictiilor la cerere i ofertd pe ace-
ste piete preturile lor au reflectat principii
de baza de o larga intindere.

Fiecare crizi a balantei de plati este
precedatii de o cregtere bruscd a ratei pe
piata neagrd. In cazul crizei din 1948,
cresterea dureazd mai mult decdt dezvolta-
rea pe trei trimestre,

O masurd alternativd la perspectivele
pietei este rata dobanzii.
Fiecare din cele trei crize au fost prece-

‘date de o crestere bruscd a dobanzii dife-

rentiale, casi cum ar fiexistat o importanta
mobilitate a capitalului ca rdspuns la o

.cregtere a probabilitdtii devalorizarii.

Aceasta sugereazi ci controlul capitalului
nu a fost eficient in izolarea politicii mo-
netare franceze fatd de restul lumii. Cu

‘toate acestea, mirimea dobédnzilor este

mai redusi decit daci capitalul ar fi com-
plet mobil. Singura cale de a vedea exact
este urmitorul experiment: sd presupu-
nem ci daci se considers o devalorizare,
noua ratf oficiald egaleazi rata liberd dina-
intea devalorizarii. Atunci va fi posibil s&
se calculeze probabilitatea unei devalori-
zdri prin sciderea dob4nzii diferentiale de
citre rata pietei negre. in urma acestui
calcul se vor obtine valori scdzute a proba-

bilitAtii de devalorizare, niciodata de--

pisind 10% pe trimestru. Guvernul
francez a trebuit s mentind ridicatd do-
bénda diferentiald pentru o perioad3 inde-

- lungatd dupi ce a survenit devalorizarea.

In timpul crizei din 1948, cregterea a
durat doi ani, pind in 1950. Aceasta se
datoreazi perspectiveicd lira sterlind seva
devaloriza si ¢4 francul francez ar trebui sd
fie devalorizat a doua oard, cum de fapt s-a
intdmplat in septembrie 1949.

fn 1951-1952 nivelul dobanzilor rama-
ne ridicat si se mentine p4nd in 1953 Ja un
an dupi sfirsitul crizei. Acest fapt poate fi
legat de marele deficit bugetar din 1952 §i
de nesiguranta in ceea ce priveste eficaci-
tatea controlului comertului. In criza din
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1958 dobinda & scazut §i in acelasi timp
devalorizarea si-a spus cuvéniul.

Rata liberd, reprezentanti a ratei
paralele '

Piata liberd a dolarului american ne
poate furniza 0 mésuri a ratei “paralele”
sau a ratei “de bazi”, folositd de teoria
atacului speculativ pentru a prevedea cri-
zele balantei de plati.

Sursele balantei de pliti au fost de-
clansate de o crestere diferentiald a ratei
libere/oficiale dincolo de un prag. Dar ré-
méne de vizut daci rata libera a fost legatd
de principiile de baza. Pentru a rspunde
la aceastd intrebare, este util sd se conside-
re un model simplu al determindrii ratei de
schimb flotante.

my=m—1+u+er 1
Pi+1~Pi =—®(Pi—e,-P ) 2)
mi—P1=—yit (3)
it=i{ +Ei(ei+1—€1) (4)
unde:

my = logaritmul rezervei monetare

P¢ = nivelul intern al pretului

er = rata de schimb nominali

it = rata internd de schimb 3 dobénzii
asteriscul marchegazi variabilele externe

Ecuatia (1) este un proces stocastic,
pentru rezerva monetard. Ea urmeazd o
miscare aleatoare.

Ecuatia (2) descrie formarea pretului.
Preturile sunt inerte, iar schimbdrile
pretulvi tind si corecteze devierile de la
PPP (paritatea puierii de cumparare); se
poate obtine ecuvatia 2 presupundnd ci
acumularea cererii depinde de rata reald
de schimb, prin exporturisi importuri §i ca
preturile cresc cind acumularea cererii de-
paseste nivelul de echilibru al productiei.

- Ecuatia (3) este modelul ideal al cererii
monetare unde pentru simplificare s-a ex-
clus productia.

Ecuatia (4) este conditia de paritate a
dobénzii. ,

Acest model stilizat nu se doresieafio
descriere realistd a economiei franceze,

dar vrea s& ilustreze cum diferiti factori

‘afecteazi rata umbrd (shadow).

Se poate rezolva modelul pentru rata
de schimb folosind metoda coeficientilor
nedeterminati:

ec=(mi—P")+ao(mi—Pr) +a1i” +az . (5)
unde:

ap=(VI+§Dy —1yza1 =2(VI+%Dy -1)
ay=(VI+3@y + V(V1+¥0y —1)

Teoria prevede cd agentii speculatori
vor compara rata de piatd stabilitd ca in
ecuatia (5) cu rata oficiald pentru a deter-
mina daci un atac speculativ se va intam-
pla sau nu. Astfel, rata umbra (shadow) se
va devaloriza cind:

- existd o crestere a rezervei monetare (m)
- existd o descrestere in nivelul pretului
intern (p)

- existd o cregtere a ratei mondiale a dobén-
zii (i)

- existd o descrestere a preturilor mondiale
()

- existdl o crestere a ratei masei monetare

“u” si “m” sunt acele valori care ar
predomina dupi ce atacul speculativ se va
intdmpla.

Alacul specuiativ este caracterizat de o
pierdere discretd a rezervelor si, prin ur-
mare de 0 contractie monetard.

Teoria presupune in mod traditional ca
aceastd pierdere a rezervei nu este inutild,
adicd rezerva monetard dupd atacul specu-
lativ egaleaza creditul intern.

Principiul fundamental corespunzitor
pentru rata umbri in ecuatia (5) nu este
deci rezerva monetara a nivelului creditu-
lui intern dat.

De aici pornim pe un alt drum presu-
punénd ci picrderile rezervelor vor fi inu-
tile.- Dup atacul speculativ guvernul va
stabili rezerva monetard dupa un anumit
plan, in conditiile balantei reale:

ms=ps+C 6)
unde: “s” = data imwediatd de dupi atac

Aceasta este presupunerea cea mai
compatibiia cu realitatea istorica.



Deasemenea presupunem ¢, cresterea
monetars va continua la aceeasi ratd u

dupd atacul speculativ. Atunci ecuatia (6)

implica ¢4, de fiecare data “(” - rata shadow
este determinati de:

&=P;—P "+a1i *+agu+aoc @)
Ecuatia (7) sugereazi ci atacurile spe-
culative pot fi declansate de misciri in ni-
velurile preturilor interne si externe, in
rata dobédnzii externe sau rata emisiunii
monetare. Ecuatia (7) poate fi estimaid

folosind rata liberd. Rezultatele sunt con-

cludente in ceea ce priveste faptul ci rata
liberd reprezinti rata paraleld si ci a re-
actionat asa cum a previzut teoria.
Coeficientii in psi p sunt apropiati de
1§i -1 iar suma pétratelor resturilor arata
ci ei sunt egali la 1 si -1, ipoteza care nu
poate fi respinsd de un F-test (folio-test),

indiferent de nivelul conventional ales. -

Deci devierile de 1a PPP au fost folosite in

mod activ de participantii la fixarea co-

tatiei francului pe piata liberd.Cregterea

masei monetzre §i a ratelor dobanzii ame-

ricane au acelasi sens desi ultima este sem-

- nificativid doar cdnd este impusd
constringerea ca coeficientii fluctuatiei
preturilor sé fie intre 1 §i -1.

Rezultatele pentru ecuatia (7) pot fi
folosite ca informatie relativimportanta in
desfasurarea fluxurilor comerciale si 2 me-
canismelor speculative.

Daci controlul capitalului ar fi com-
|fet eficace elimindnd in acest fel mecani-
smul speculativ, rata paraleld ar fi
determinati doar in cazu! unui comert fio-
tant. Aceasta ar stabili rata paraleld ca o
scumpire peste p-p . De aceea in abgenta
unui mecanism speculativ nemai p-p arfi
semnificativ in ecuatia (7). Rezultatels re-
gresului ne informeazi ci a existat intr-

.adevdr un mecanism speculativ in
exercitiu.

Contributia cresterii monetare §i a ra-
tei dobénzii americane la abaterea variabi-
lei dependente din coloana 3 este de 14%.
Aceasti limiteazi elementul speculativ.

Aceeasi ecuatie (7) estimeazi c¥ este
probabil si se calcuieze o serie a perioade-
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lor pentrurata paraleld prin alegerea unor
valori optime. Putem face aceasia fortdnd
ecuatia din coloana 3, de vreme ce con-
strAngerea este acceptatd de cdtre teorie.
Fiecare crizi este precedatd de o crestere
a ratei paralele, dar aceastd crestere este
mai mic3 dect cresterea asociata ratei li-
bere, ceea ce este in acord cu teoria,

Pierderile de rezerve §i rata paraleld

Teoria regimurilor in conditii de rece-
siune ale ratei de schimb are o implicare
puternic in evolutia rezervelor, astfel,
atunci cind rata paraleld depdseste rata
reali toate rezervele vor fi eliminate.

Fira indoiald, numai un slab exemplu
de acest fel existd in datele franceze: rata

paralel a fost intotdeauna peste rata ofi-

ciald, iar criza s-a declansat numai atunci
cind diferentele dintre cele doud rate au
depdsit un prag critic. Totusi pierderile de
rezerve au fost mai dese decit prevedea
teoria. A existat o corespondentd negativa
prin modificarea rezervelor si diferenta
pozitivi dintre rata paraleld si rata oficiala.
Aceasta este in concordanta cu teoria dar
nu intruchipeazi nelinearitatea bruscd
afirmati de mobilitatea perfectd a capita-
lului. Desigur, este putin surprinzitor, dat
fiind proportiile controlului capitalului.
Daci se privesc datele existente dupa 1949,
se observi cd aliura graficului depinde de
etapa care s¢ ia in considerare.

Nivelul rezervelor in timpul crizei din
1951-1952 aratd ci epuizarea rezervei a
fost destui de rapidd, fapt previzut si de
teorie. Pe de alid parte nu toaie rezervele
au fost eliminate. Deci, controlul capitain-
lui a fost departe de a fi eficient in preve-
nirea crizei, a speculei. Prin contrast
epuizarea rezervei a fost mult mai lentd in
timpul crizei Suez, dar a persistat mult mai
mult.

Factorii care au contribuit la ocesie crize
Au existat cdteva socuri-notabile care

“au contribuit [a aceste crize: rizboiul core-

ean, criza Suez, rizboaiele coloniale eir.



Este posibil ca aceste evenimente si fi avut
efecte considerabile asupra “sigurantei si
vitalitatii”, intr-adevar, decalajul dintre
rata libera si cea de baza ar putea fi inter-
pretaid in aceastd perspectivd. Totusi ma
rezum la aceste consideratii si vom folosi
ecuatia (7) pentru a studia contributia
principiilor fundamentale.
Datele existente prezintd pentru fieca-
re etapd, schimbarea ratei de bazi si con-
tribugiile comparative la aceasta
- schimbare a fiecireia dintre variabilele din
ecuatia (7). b
Criza din 1947-1948 a fost in cea mai
mare masurd datoratd divergentei dintre
inflatia interna si cea externd. Exist, to-
tusi 0 anumitd contributie adusi de creste-

rea i de mérirea ratei dob4nzii americane.

O trasdturd interesantd este aceea ci
inflatia a continuat, desi la un nivel mai
scizut, dupd devalorizarea din 1948 si du-
pa primul influx al ajutorului Marshall din
prim#vara anului 1948,

Inflatia a fost intretinutd de mari defi-
cite bugetare. Finantarea monetard a defi-
citelor a fost importanta din cauza lipsei
unei infrastructuri fiscale adecvate si a di-
ficultatii pe care a intdmpinat-o guvernul
in lichidarea datoriilor, dupd ce folosise
diferite prime de mobilizare a capitalului,
imediat dupi rizboi.

Ajutorul Marshall a fost esential in sta-
bilizarea inflatiei postbelice pentru ¢ a
ajutat la finantarea cheltuielilor guverna-
mentale §i prin urmare la reducerea nece-

sitdtii de emisiune monetari: primul aflux

de fonduri din prim#vara lui 1948 este in-
sotit de o scddere a ratei inflatiei trime-
striale, care a ajuns de la 25% in primul
trimestru al anului 1948, 1a 8%.

Au existat si intdrzieri ale acestui pro-
ces, totusi au functionat si forte de contra-
carare. fn mod deosebit, au existat si
incertitudini asociate politicii monetare
franceze, in timpul anului 1948 in special
in ceea ce priveste politica ratei de schimb.
Devalorizarea a fost in dezacord cu Acor-
dul de la Bretton-Woods, iar accept-

abilitatea la FMI a fost suspendaia (aceas-
td devalorizare a fost asociatd cu un sistem
de multiple rate de schimb; ratele de
schimb erau diferite in ceea ce priveste
tranzactiile si mijloacele de platd lisdnd
astfelloc pentruspeculatii in triunghi, mai
ales impodtriva lirei sterline; intr-o oareca-
re masurd FMI s-a opus devalorizirii dato-
ritd acestui motiv).

Aceasta a limitat capacitatea guvernu-
lui de a proteja rata de schimb.

Un sistem complex de rate de schimb
multiple a fost stabilit. Tranzactiile au apa-
rut la o valoare medie evaluata la diferite
rate, cu valori diferite, in concordanti cu
tipul de tranzactie care a fost luat in consi-
deratie.

Valorile au fost corijate in octombrie
1948, in asa fel incét ratelor “libere” li s-a
dat o valoare mai ridicatd in comparatie cu
ratele “oficiale”. Acest lucru a fost echiva-
lent cu o devalorizare de facto. Aceste in-
stabilitati au int4rziat stabilizarea dupd
cum o schimbare a valorii a fost intotdeau-
na posibild, devalorizarea asteptatd a fost
probabil ridicatd, ccea ce a alimcntat pers-
pectivele inflationiste.

Acest fapt este si mai relevant deoarece
din ianuarie 1948 a fost prea scdzutd, prin

‘urmare inflatia 2 fost in cele din urma sto-

patd la sfarsitul anului 1948.

Stabilizarea a fost marcatd de o crestere
a ratei de schimb de bazd. O schimbare a
sensului in difercntiala inflatiei si o
micsorare in cresterea monetari, in egald
masurd, explica partial aceastd crestere.

Credibilitatea politicii monetare (ea
insdsi bazatd pe soliditate fiscald) a fost
prin urmare un factor important in urma
stabilizarii.

Factorii care au declansat criza “core-

. eand” sunt: o dezvoliare a cresterii mone-

tare si o pierdere in ceea ce priveste
competitivitatea. Ele sunt rdspunzitoare
in proportie de 30% si 70% de deteriora-
rea ratei de bazi. Aceyti factori au fost
anulati de stabilizarea Pinay in 1952, in
ciuda persistentei unui mare deficit guver--



namental. Se argumenteazi adesea, i cri-
za corecand a balantei de pldii s-a datorat
unei cresteri a preturilor mondiale (vezide
exempiu De-Lattre 1952). fn cel mai bun

caz acest lucru poate filuai ca un argument.

al curbeiJ (imediat dupa devalorizare exis-
t4 o deteriorare a echilibrului comercial
datorita faptului ci importurile sunt mai
scumpe -cu timpul balanta comerciald se
imbunititesie treptat, pe masurd ce bunu-
rile produse intern inlocuiesc importurile
- in cele din urmi balanta comerciais este
imbunétititd in comparatie cu nivelul an-
terior devalorizirii - acest fenomen se nu-
meste curba J (cdnd balanta comerciald
este prezentatd grafic in neconcordanta cu
timpul, se formeaza curba J): importurile
mai scumpe au adincit deficitul comer-
cial. Datele disponibile sugereazi ci aceas-
td conceptie este incorectd: criza s-a
datorat unei cresteri reale si unei slibiri a
politicii monetare. - ;
Cresterea reald s-a datorat influentei
relativ inalte . inflatiei din 1951: rata in-
flatiei a crescut de 12 8,6% la 23% in 1950.
Numai in parte acest iucru poate fiatribuit
cresterii preturilor mondiale. Deficitul bu-
getar 2,9% PIB, a fost mic dupd stan-
dardele postbelice. fn ciuda acestui fapt,
factorii ciclici, adicZ acumularea de cerere
in exces au fost importanti in explicarea
inflatieidin 1951; dup 2 ani consecutivide
crestere reald cu 6% pe an, consiréngerile
¢ > capacitaie Incepuserd s se Intareasci.
fn anul 1951 rata liberd a urcat determi-
nfnd o scidere a ratel somajului, aceasta
insemnénd o piatd a murcii solidd si exi-
steni2 unor tensiuni inflationiste ale cere-
rii dirijate. Factorii ofertei erau de
asemenea imporianti; luna martie 1951 a
fost confruntatd cu greve importante in
industria metalurgicd si in sectorul public.

LupE acesa a exisial o crestere a presiunii.

salaviale. .
Criza Suez poate i divizetdiin doud faze

gistincte. Prima etapi din primul trimesiry,

1956 pénd la devaiorizarea de facto in
octombrie 1957, esie caracterizai de o
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crestere brusci a ratelor dobénzii america-
ne. Accsta este principalul factor care con-
tribuie (50%) la criza francului din 1957,

fn a doua etapa apare o contractie mo-
netard in Franta iar rata dobanzii america-
ne se prabuseste. Cei doi factori sunt
oricum nepotriviti in fncercarea lor de a
coboré rata de bazd, deoarece cresterea
reald continui cintireste mai greu decét
cei doi factori pand la devalorizarea din
1958.

Inflatia a fost invinsi putin mai repede
in timpu! crizei Suez decét in timpui crizei
coreene, rata anuali a crescut de la 2,5%
in 1955 la 5% in 1956, 8% in 1957 §i 9,1%
in 1958. Cum in 1951 factorii ciclici au fost

.importanti deficitul bugetar s-a accentuat

de 1a 3% din PIB in 1955 la 4,5% in 1956
si 1957. .

fn 1957 economia s-a aflat intr-un
punct extrem al curbei Beveridge, cu un
somaj foarie scizut si o rata vacantd ridi-
cati. R

Prin comparatie factorii de ofertd au
fost mai putin semnificativiin timpul crizei -
din 1957 decat in timpul celei din 1951,
presiunea salariald a fost mai putin puter-
nici decdtin 1951, Astfel cerereaa jucat un
rol mai important in 1957 decit in 1951.

Deducern c2 in timp ce se dovedeste
faptui ca cresterea reald a fost cel mai im-
portant factor in urma crizei franceze a
balantei de plii, side asemenea auavut un
rol factorii monetari care aclioneazi spe-
culaiiv; siihirea politicii monetarein 1951,
ratele dobdnzii americane ridicate in 1957
au fost conducitoare importanie pentry
etapele urmatoare.

Canclele speculafizi

Analiza antericard sugereszi ¢ in cin-
da controlului capitaiului, & existat o cca-
zie pentru specuiatia curentd fn timpul
pericadei specificate. Cum a 2pdrui? in
primui réad a exstat 0 anumit ocavie -
satd pentru specuiaia In contul capisalz-
ful.

Cei care ny suat rezidenti ar putes de-



cide dacd i repatriazi bunuriie sau nu.
Firmele franceze au accese! restrins la im-
prumuturi externe, ele ar fi putut reduce
accesul la aceste imprumuturi doar in ca-
zul unei crize. Dar au existat de asemenea
cateva investitii franceze in strindiate; De
Lattre (1959) raporteazi ci aceste inves-
titii au fost supuse autorizatiei administra-
tive, dar aceasta autorizatie a fost in
general acordata. Totusi investitorul a tre-
buit s tind seama de schimbul extern. Da-
¢4 acesta a fost dobandit prin vanzarea de
bunuri in strdinitate, nu are nici un efect
asupra bancii centrale. Dar daci este c4sti-
gat din venituri exportate se genereazi o
pierdere a rezervei la banca centrals, de
vieme ce exportul acestor venituri ar fi
schimbate in franci. Mai mult decét atit,
valuta externa a fost furnizati de citre ban-
ca centrald, cum s-a intdmplat in 1951. in
vreme ce aceste investitii sunt in general
mici, in 1947 au crescut de la 23 milioane
dolari la 120 milioane dolari ca apoi, in
1948 s4 scadi la 47 de milioane.

In al doilea rand a existat o ocazie pen-
tru speculatie in contul curent. Este posi-
bil sd deghizezi tranzactiile de capital ca
tranzactii curente prin importuri suprafac-
turate si exporturi subfacturate.

A fost de asemenea posibil s se schim-
be termenii platii; un exportator temandu-
se de o devalorizare ar trebui si insiste si
fie platit in valutd strdind cit mai tarziu
posibil (sau s tind un inventar pani la
devalorizare) in timp ce un importator ar
trebui s3 plateasci in franci cAt mai curdnd
posibil (in timp ce aceasta este de fapt o
parte a contului de capital este mai dificil
sd impui controale asupra acestei cZi fird
un comert restrictiv, prin urinare conirolul
capitalului a fost ineficient pentru preve-
nirea speculei prin termenii de plat3).

De Lattre afirma ci termenii de plata
au rcactionat brusc spre devalorizare in
1957, generénd o schimbare totali in ba-
lanta de pléti. Aceasta se afld in contrast cu
fluxul comercial al efectelor unei devalori-
zdri, care ar cere ca balauta comerciali si

fie treptat restaurati, pe misurs o6 econo-
mia se migcd de-a lungul curbei J.

In ceea ce priveste primul mecanism,
pot fi ob{inuie numai dovezi indirecte. Se
poate privi, de exemplu, raportul dintre
exporturi §i importuri. Se observa ci exista
intr-adevér o deteriorare a balantei comer-
ciale externe, care nu se datoreazi unei
cregteri la preturile de energie. Aceasta se
poate considera o probi slabi a suprafac-
turii sau a subfacturii. n timp ce o deterio-
rare a balantei comerciale externe, apare
in timpul crizei 1957-1958, este din plin
explicata de catre cresterea preturilor
energiei.

Speculatia apare de asemenea la im-
porturile de bunuri durabile. Intr-o lume
in care existd o presupunere puternici ci
controlul comertului intervine mai degra-

ba in urma unei devalorizari care survine

in urma unei crize, importul de bunuri
durabile este ostrategie mult maibuni decit
speculatia pe pietele de capital externe.

Din analiza indexului contributiei bu-
nurilor durabile de consum in importurile
totale, rezultd ci fiecare etapi a fost prece-
dati de o crestere brusci a acestui index,
urmati de o scidere, de vieme ce stabiliza-
rea a apdrut. Aceasta este mai accentuati
pentru criza din 1957; cresterea a inceput
la sférsitul lui 1955, iar indexul a scizut in
1957, trimestrul al 4-lea cind francul s-a
devalorizat. Pentru criza din 1951, indexul
ainceput si creascl in 1950, primul trimes-
tru, putin prea devreme; existi o alta
crestere bruscd in 1950, trimestrul al 4-lea.

Pentru criza din 1948, exista o crestere
bruscd in 1947, trimestral 1 si un declin in
1948, trimesirul 2.

In general vorbind, datele sustin punc-
tul de vedere ci importurile bunuriior du-
rabile de consum au fost un canai major al
speculatiei (un ultim lucru ar trebui obser -
vat inainte de a incheia'aceasti ctapa fap-
tul cd crizele balantei de pliti au fost
sincronizate cu ciclurile de afaceri, econo-
mia francezi a fost subiectul unui ciclu de
afaceri la un standard corect in timpul pe-
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rioadei de trei ani de expansiune urmati de
unui sau doi ani de recesiune, este intere-

sant faptul ci fiecare crizd a balaniei de
plati a apirut la sfarsitul expansiunii.

I11. Un scenariu ideal pentru reconstructie

fn timp ce perioadele de reconstructie
sunt adesea vremuri de haos si conflicte,
modelele unei optimiziri intertemporale
prevad ci un rizboi va fi urmat in mod
ncrmal de un avént al investitiei deoarece
rezerva de capital este scizutd, productia
este marginal ridicat3, incurajind astfel in-
vestitia. Consumul scade numai intr-o mi-
ci masur3, fn timp ce un venit ridicat
previzut in viitor, pAtrunde in constrange-
rea intertemporald bugetard a consumu-
Iui. :

Nivelurile ridicate ale investitiei si con-
sumuluisunt finantate de un flux de capital
din striinitate: tara suportd un deficit al
balantei de piiti. Cind este realizatd re-
constructia se restituie si datoriile, reali-
z4nd astfel un excedent. Cu toate ca acest
proces a avut loc de fapt intre 1945-1948 se
afirmi cii nu a fost suficient.

- Avéntul de investitii nu a aparut - a fost
aménat pani la sfirsitul anilor ’50. fn al
doilea rind consumul s-a mentinut aproa-
pe de productie; a existat un consens prea
redus, in special in prima perioada.

~ Investitia scizuta s-a datorat temerilor
proprii create de climatul politic si de
nationalizirile postbelice, - si s-a mai da-
torat pietelor financiare ineficiente (vezi
Saint Paul - 1993).

Diminuarea insuficient3 a consumului
este tipicd macroeconomiei si in Franta a
fost intretinutd de citre subdezvoltarea
pietelor financiare (lipsa de acces la im-
prumuturile pentru consum). Capitalul ar
fi putut circula la fel de usor cum prevedea

-teoria dar aceasti restrictie s-a impus de la
sine; de exemplu, imprumutul extern prin
firmele franceze a fost cu greu restrans.

fn aceasts parte se determini sub ra-
port cantitativ pierderile pe care le-a gene-
rat acest mediu prin compararea
comportamentului economiei franceze cu

120

unul ideal care nu prezinti vreo restrictie
a investitiei, a influxului de capital sau a
imprumutului strédin.

Oricum vom proiecta exercitiul asa in-
c4t si minimalizim devierile de la realita-
te, prin folosirea unui comportament
indepartat al economiei pentru a avea si-
guranta in calibrarea parametrilor. Mai in-
tai calculim care ar fi calea ideald a
investitiei. Atunci vom deduce calea ideald
a productiei si a rezervei de capital. In final
vom calcula calea ideald a consumului i

- din aceasta va deriva comportamentul ba-

lantei comerciale si rata de schimb.

Investitia ideald in timpul perioadei
considerate nu a fost in mod special sca-
zutd datoritd evenimentelor istorice, ci
mai mult datoriti faptului ci o parte im-
portantd a rezervei de capital fusese distru-
s in timpul rizboiului. Pentru a calcula
care ar fi fost investitia ideald, ludm in
consideratie o ecuatie a investitiei pentru
perioada 1962-19895i o transpunem in pe-
rioada 1946-1959. '

Ecuatia este bazati pe teoria traditio-
nali neoclasici a investitiei Jorgenson (du-
pd cum se stie, teoria -q, mult mai
moderni, este mai greu de aplicat experi-
mental).

Aceasti teorie prevede ci firmele vor
investi asa incét si aduci rezerva de capi-
tal, treptat, pe aceeasi linie cu nivelul op-
tim dorit. Aceasta se manifestd in asa fel
incit produsul marginal de capital este
egal cu costul rentei sale. Prin urmare in-
vestitia depinde de nivelul de capital dorit
si negativ de nivelul sdu curent. Presupu-
nem o rati a dobanzii fixi “s” §i o functie
de productie Cobb-Douglas, astfel nivelul
dorit de capital este:

K *=L(at) 1 ~%
unde: ’

- a aportul de capital



- L = forta de munci
- A = factorul total ai productivitagii
Ecuatia estimati (t - statistic in paran-
teze) ’
I/K=-0,00087+0,4457xZ/K+0,7997
(3.1)
(I/K)-1= (3%5) + (2x8) + (4x3)
unde:
~zZ=A%"a)L siIaluata=0,3
Investitia ideald a fost calculatd prin
aplicarea acestei ecuatii si dupd perioada
1947-1966, Iuind ca fiind date forta de
munci si factorul total al productivitatii.
Analiza traseului investitiei ideale §i
efective, aratd ca investitia ideald este in-
totdeauna deasupra investitiei reale,
sustindnd ideea ci a existat un decalaj al
investitiei in Franta din timpul acelei pe-
rioade. De asemenea, nu existid un efect
accelerator in specificatia neoclasici. Ca
rezultat, desi forta de munci §i factorul
total de productivitate, sunt luate ca fiind
date, modelul neoclasic prevede cu consec-
vent# ci investitia n-ar fi trebuit s3 creasca
in timpul recesiunii din 1952-1953 si din
1959. '

Producfia ideald §i capitalul

Cunoscandu-se investitia ideald este
~ posibil si calculdm traseul pe care ar fi

- trebuit s3-1 parcurgi productia si capitalul.

Analiza datelor infatiseazd decalajul din-
tre capitalul real si cel ideal si productie.

Acest decalaj se mireste in 1956 cu
15%, mai scizut decdt ar trebui si fie si cu
o productie mai scazutd decdt valoarea sa
ideald. Prin urmare, distanta se micsoreazi
pe mésurd ce se atinge sfarsitul perioadei
considerate ca model.

“Valoarea” strategiei de investitie idea-
13 este valoarea prezenta scizutd a decala-
jului de productic minus valoarea prezenta
de investitie. Cu o rata reald a dobanzii de
5%, scenariul ideal de investitii “pliteste
pentru sine” de-a lungul perioadei 1946-
1966, in sensul ¢ aceastd valoare este po-
zitivd, cu alte cuvinte rata internd a

= . -

profitului 2 acestui proiect este mai mare
de 5%. Mai precis, profitul net al planului
de investitii ideal din 1946 este egal cu 20%
din PIB-ul din 1946. Ca o comparatie, pro-
fitul net al ajutorului american din aceeasi
perioada se ridicd la 15% din PIB-ul din
1946. Se poate spune ci Frantei i-ar fi fost
mai bine dacd in loc s4 adopte planul Mar-
shall ar fi creat un cadru la fel de potrivit
pentru investitii, ca in perioada ulterioara.

Consumul ideal

Consumul ideal diferd de consumul ob-
servat din doui motive: in primul rind,
economia ar fi fost mai bogati daci sche-
ma de investitii ideale ar fi fost pusa in
aplicare. Strategia investitiei ideale ar fi
fost recompensati printr-o crestere uni-
formi de 1% a consumului in fiecare an al
perioadei 1946-1966. In al doilea rand,
consumul nu a avut o valoare optimd in
special in prima parte a perioadei cand a
fost prea scizut.

Presupunénd ci incercim sa calculdm
drumul optim al consumului pentru eco-
nomia francezd prin maximizarea unei
functii de utilitate intertemporala in for-
mula:

T

S U (G (1+D)' (32)
1=0

unde N; este populatia. Maximizarea ia
locul subiectului in constridngerea bugeta-
ri intertemporala: '

S (=h—C/1+y)'=Wo (33)

unde Wp este bogitia financiari a econo-
miei franceze, iar t=0 (in 1946) adici suma
veniturilor nete si a drepturilor de pensio-
nare din economia francez, anume profi-
tul net al ajutorului american.

Sa presupunem ci este izolat, rezultd ca
consumul satisface ecuatia lui Euler:
AC;/C(—ANVNNI =T(}P "'(I)) (3.4.)
undey este flexibilitatea intertemporald a
substitutiei. Rata de crestere a consumului
nu este legatd de rata de crestere a pro-
ductiei.
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Intr-o perioads iunga, cregterea consu-
mului este egald cu cregierea productiei si
nu este corelatd cu ratele dobénzii.

Aceasta constituie o probiemd a aces-
iui mod de abordare. Dac¥ incercim sa
r2zolvdm problema de mai sus pentru va-
lori date ale lui r, ® si y consumui si pro-
ductia vor fidiferite unuf de celdlalt in mod
nedefinit. Acest lucru nu este verosimil,
De aceea, vom calibra modeiul asa incét
cresterea consumului per capita si fie ega-
14, asa cum implicd (3.4.), cu valoarea sa
medie reald de-a lungul perioadei 1946-
1966 (3,8% pe an). Fiind dat “r” este sta-
bilit 1a 5%, se determind o relatie intre @
si y. Alegem 0 = 2,5%, implicit astfel o
valoare a lui in jur de 1,7.

fn mod evident, aceast presupunereva
determina o cale ideald pentru consum,
care nu este prea diferita de cea reald.

O a doua problemi este aceea ¢l in
datele reale nu existd nici un motiv si ne
asteptdm ca o constrangere bugetara (3.3.)
sd fie satisficuta de egalitate,

. Deaceea presupunem ci Wodetermina
un nivel al sarcinii pentru venituri externe
ca la sfarsitul perioadei (1966), adici veni-
turile externe nete in 1966 trebuie si fie
egale cu valoarea lor reald. Prin urmare,
indepdrtind diferentele intre scenariile
ideale si efective, constringerea bugetars
poate fi scrisi:

A A A

¥ (Y-I-Cyi(+r)',=<0 (3.5.)
t t t

(A) reprezintd diferenta dintre scena-
riile reale si ideale. '
Consumul ideal este atunci determinat
de maximizarea fui (3.2.) supusi lui (3.5),
cu = 1,75i 0,025,
Atét consumul ideai cét si cel real va-

-riazd odat3 cu productia. Faptul ci consu-

mul a fost prea scdzut in anii de la
inceputul perioadei c4nd ar fi trebuit s fie
mai mare decit 82% din PIB sau chiar mai
ridicat decit 79%-80%. Prin urmare pro-
centele dintre consumul efectiv si cel simu-
lat si PIB sunt apropiate pand in 1952 -

1
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observim c# aceasta implicd un consum
ideal mai ridicat de vreme ce produciia este
mai mare in cazul ideal.

Proportia consum ideal-PIB este mai
mici cu 2-4% decét cea reald din 1954
pénd in 1966, cu exceptia anilor 1958-1960.
Aceasta se datoreazd in general nivelului
mai ridicat al productiei.

Deficitele comerciale
si rata de schimb reald

Scenariul ideal implicd un consum mai
mare decét s-a observat. Dacl ar fi predo-
minat, Franta ar fi suportat deficite comer-
ciale mai ridicate la inceputul periodei si
surplusuri mai mari la sfarsit. Pentru a

-- sustine un consum mai mare, rata reald de

schimb ar fi trebuit sa creasci. Aceasta
deoarece un consum crescut determind o
cerere in exces de bunuri necomerciale, asa
incé4t pretul lor relativ ar trebui sd creascd
pentru a restabili echilibrul. Acest lucru
este egal cu o crestere reald.- Schimbarea

balantei de plati este egald cu Y—-I-C si
poate prin urmare, si fie obtinuti de-a gata
din calculele precedente. Modificarea pro-
dusd doar in rata de schimb se poate obtine
doar cu o estimare a efectului ratei reale de
schimb pe balanta comerciald, care este in
mod obisnuit destul de greu de dobandit
(de asemeneca, cele doud elemente sunt:
determinate simultan: cresterea exogend a
consumului determind o crestere reald, in
timp ce o depreciere exogend reali reduce
consumul). In ciuda acestor neajunsuri,
ecuatia urmétoare se poate calcula prin
OLS pe perioada 1946, trim. 2, 1962, trim.
4: '
Log(RER)=—4,29-2,13Log(SPR);
R%=0,54,DW=1,95
(~5,3)(—5.35) (3.6)

cu RER = rata reald de schimb

SPR = rata consumului (consum -+
investitiile tmpdrtit Ia PIB)

Coeficientii sunt aproape identici daci,
in loc de OLS (3.6) este estimat la 2 SLS
folosind cresterea monetard ca un instru-
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ment peniru SPR, unde:

OLS = metoda celor mai mici patraie

Prin urmare -2,13 este 0 estimare a
flexibilitdtii ratei reale ue schimb tin4nd
seama de consum. Pentru a calcula decala-
jul dintre nivelele reale si cele ale ratei de
schimb reaie, {inem cont de decalajul din-
tre proportiile ideale si reale de consum -
(Spr) din fiecare an si le inmultim cu acea-
std flexibilitate (incd o dati aceasta tinde
s4 minimizeze devierile dintre scenariile
reale si ideale, deoarece resturile din
ecuatia 3.6 sunt infétisate in seriile indica-
te pentru rata de schimb ideald).

Ca rezultat, oscilatiile mari in rata de
schimb reald care nu au fost produse de
devaloriziri apar de asemenea in rata de
schimb ideala.

Rezultatele analizei datelor indica ci
Franta, ar fi suportat deficite mai mari din
1946 p4na in 1954 si surplusuri dupa aceea.

De exemplu, deficitul din 1946 ar fi
trebuit sa fie 15% in loc de 10% din PIB.
in 1950, deficitul a fost de 0,9% in loc de
un surplus de 1,3%. Aceasta indici faptul
ci rata de schimb reald a fost subevaluatd
din 1946 pana in 1954. Totusi dimensiunea
subevaludrii este mica: in 1946 se ridica la
11%.

Deficitele comerciale ar fi trebuit si fie
finantate de imprumutri externe. Acest lu-
cru este relevant deoarece modelele ba-
lantei de pldti bazate pe optimizarea
intertemporald tind s3 prevada nivele ridi-
cate ale datoriei externe, nivele la care o
tard este consideratd in general ca avind
greutdti. De fapt, aici nu este cazul. in
ciuda mdrimii sarcinii pentru recon-
structie, imprumutul extern nu a fost prea
important: datoriile externe se ridici la
15% din PIB in 1949 si scad dupd aceea.

fut practici, ajutorul Marshall a fost fo-
losit pentr: a stabiliza si reduce datoria
externd ca si pentru a realimenta rezervele.
Scenariul ideal implicd nivele ridicate ale
datoriei externe, dar totusi acceptabild

crescénd la 28% ia 1950, culminind in
1953 cu 30% 5i micsordndu-se treptat ulte-
rior. )

Datoritd niveldrii consumului datoria
ar trebui sd scada in ceea ce priveste expan-
siunea si sd creascd in recesiune: de aici si
oscilatiile invers ciclice din 1951 si 1957.

Prosperitatea

fn final s-ar putea pune intrebarea: cit
de valoros a fost scenariul optim in ceea ce
priveste bunistarea? Este posibil si eva-
ludm aceasta folosind functia de utilitate,
si s3 exprimam rezultatul in termenii PIB
din 1946 (acest lucru se poate realiza dupa
cum urmeazi: mai intéi se calculeazi nive-
lul de utilitate asociat curbei reale a con-
sumului, apoi calculdm nivelul bunastarii
care ar da acelasi nivel utilitar sub nivela-
rea consumului, in al treilea rdnd il scadem
din PDV-ul cheltuielilor de consum din
scenariul ideal).

Aceasta produce o estimare de 160%
PIB-ului in 1946. Din acest 160%, 20% se
datoreazi veniturilor nete ale investitiilor
ideale, in timp ce 40% se datorcazd dimi-
nuldrii consumului. Aceasta micsoreazi
profitul dintr-o investitie mai mare §i va-
loarea actualizatd a sprijinului american.
Se sugereazi pierderi mari datorate limi-
térii creditului de consum §i imprumutului
extern. Nu este evident dacé 2 fost posibil
sd se slibeascd aceste constrdngeri, dar
acest lucru ar fi fAcut Franta la fel de feri-
citd ca o crestere de 10 ori a ajutorului
american, in timp ce datoria externa ar fi
fost mentinutd in limite acceptabile (este
posibil ca si argumentdm ¢ procentul de
140% este subestimat, aceasta deoarece
valoarea calibratd a flexibilitatii intertem-
porale de substitutie este ridicatd in com-
paratie cu ceea ce sugereazd studiile
econometrice ale consumului fvezi Hall,
1988/eaton, 1992: aceasta tinde sd subes-
timeze efectele diminudrii consumului de
utilitate, sub o substituyie intertemporala
perfectd, alocarea profiturilor din inve-
stitiaideald ar fi nerelevanta, asa incdt pro-
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fiturile totale ale bunistirii ar scidea dela
160% la numai 20% in asociere cu inve-
stitia; se poate afirma ci valoarea de 5%
folositd pentru ratele reale ale dobénzii a
fost prea mare, ratele reale erau, in gene-
ral, curent negative in timpul perioadei -
cu o ratd mai scizutd PDV-ul net al inves-
titiei ar fi mai mare, consumul ar fi scizut,

deficitele si datoriile comerciale ar fi cres-
cut - totusi aceste rate negative au predo-
minat in perioada de afiuxuri
internationale de capital, care erau destul
de constante. Dat fiind cererea mare in
ceea ce priveste economiile mondiale de-
terminate de nevoile reconstructiei, 5% nu
este 0 estimare nepotrivita.

IV. Comertul si dezvoltarea in anii ’50

O trisdturd caracteristicd perioadei
postbelice care a fost esentiald pentru pro-
movarea cresterii in lumea intreagi, a fost
dezvoltarea globald a comertului. Dupd
cum am vizut, Franta a zibovit constant in
acest proces, datoriti obignuintei de a fo-
losi controlul in comert pentru a proteja
rata de schimb. De fapt, nu a existat nici o
crestere in deschidere de-a lungul perioa-
dei 1946-1959. _

" Tabloul este oricum usor diferit daci se
compari experienta francezi cu cea a (#ri-
Ior invecinate. fn timp ce este adevirat ci
in ceea ce priveste liberalizarea oficiala a
ratelor de schimb, Franta intérzia, trebuie
s se faca diferenta dintre nivele de deschi-
dere si schimbdrile in deschidere.

ceea ce priveste nivelele de deschi-
dere, Franta nu a avut o situatie la fel de
proasti ca Germania §i Italia, indexul s3u
este mai mare in 1950 decét in orice tard.
fn conditiile schimbirilor, totusi, indexul 2
scizut pentru Franta, in timp ce a crescut
in Germania §i a rdmas neschimbat in Ita-
lia. Indexul a scizut si in Anglia, dar a fost

mai ridicat decét in celelalte trei téri, date-
le arunci o indoiald asupra faptului dacd a
existat intr-adevir o crestere a comertului
mondial in timpul anilor *50 (din neferici-
re, aceastd consecintd pare s depinda de
sursa de date folosita: de exemplu Kindel-

“berger, 1972, raporteazd o crestere con-

stantd in proportia export/PIB, Franta
avind cea mai mici crestere).

fn orice caz se poate presupune ci daci
supravegherea comertului n-ar fi fost la
locul ei in Franta, indexul mai degraba ar
fi crescut decat ar fi scazut.

fntrebarea este cit de mult s-a pierdut
in acest proces? Adesea se crede cd deschi-
derea are efecte favorabile asupra cresterii
si dezvoltarii (v.Olson, 1982, Grossman §i
Helpman, 1991, Rivers-Batiz si Romer,
1991) Raméne de vizut dacd aceasta este
o relatie solid (nu apare in regresiile Barr’s,
1991 si nu este indicati ca o variabild “so-
lida” in Levine si Renelt, 1992). De aceea
este interesant de cercetat daci deschide-
rea comertului a fost un determinant im-
portant al cresterii franceze in anii ’50.

V. Concluzii

Experienta francezi ne ofer# posibili-
tatea de a trage unele concluzii privitoare
la mediul institutional adecvat tranzactii-

“lor internationale in timpul perioadei de

reconstructie. _

fn primul rénd exista o dovad slaba a
vreunui efect de “credibilitate” al uneirate
de schimb fixe. Motivul este cd in timp ce
contractia monetar a fost folositd ca un

" instrument de ap#rare a parititii in fiecare
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etapi, a fost clar ci guvernul a putut folosi
o varietate de alte instrumente pentru re-
zolvarea problemei: de-a lungul perioade:
nu a existat numai controlul capitalului, ci
si controlul comercial si al devalorizirii,
aplicate chiar si cu riscul unor costuri mari,
asa cum s-a intdmplat in 1948. Folosirea
acestor mijloace a scizut costul inflatiei
excesive din economia franceza. fn conse-
cintd disciplina monetard redusa a fost
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asociata cu sistemul ratei de schimb fixa.
Nu se poate spune totusi ¢i mediul a fost
echivalent cu un regim al ratei flotante. A
existat 0 aversiune vis-a-vis de folosirea
repetatd a devalorizirilor, controaicle co-
merciale au fost folosite in mod repetat ca
mijloace de mentinere a paritdtii. Aceste
controale au generat, pe rand, pierderi ale
eficientei si o reconstructie incetinitd. Ca
o incheiere nu este clar daci sistemul Bret-
ton-Woods a promovat sau nu cresierea.

_ In al doilea rand existd o dilem3 in
alegerea nivelului corespunzitor pentru
rata reald de schimb. Consideratiile mone-
tare ca acelea dezvoltate in sectiunea 2,
sugereazi ci rata ar trebui fixatd la un nivel
sciizut, realist pentru a evita un atac specu-
lativ. Acesta se evidentiaza de cdtre deca-
lajul dintre rata de baz si rata oficiald. Se
afirmd de asemenea cd este important sd
avem o ratd de schimb subevaluatd pentru
a dezvolta sectorul de export, presupus a fi
un motor la cresterii. Aceste afirmatii vin
in contrast cu imaginile modelelor inter-
temporale ale balantei de plati. Aceasta
sugereazA ca rata reald ar trebui si fie destul
de ridicata pentru a facilita o diminuare a
consumului si importurilor de bunuri si
capital necesare pentru reconstructie.

Rata de schimb a fost subevaluatd din
1946 pana in 1955 si in locul devalorizari-
~ lorsi controalelor comertului, a trebuit si
se apeleze la imprumutul extern.

Se poate argumenta cd nu a existat un
orizont pentru imprumutul aditional dat
fiind c4 cea mai mare parte a imprumutu-
Iui a fost negociati direct intre guvernul
francez i Banca de Import-Export SUA.
Intr-adevir, unul din titlurile planuiui
Marshall a fost si se relaxeze contringerea
imprumutului. Dar chiar Franta a fost in
mare misurd responsabild pentru aceste
constrangeri bugetare. Participarea comu-
nista din guvern a scizut profitul asteptat
al imprumuturilor acordate Frantei. (A

existat o incercare nereusitd a guvernului
francez de a imprumuta de la americani in
1947, vezi Bossnat, 1984 - situatia riscanta
a imprumuturilor franceze este evidentd
din conditiile impuse de americani pentru
folosirea fondurilor Marshall, vezi Delong
si Eichengreen, 1993.)

Se poate de asemenea observa cd in
climatul regresiunii financiare care a pre-
valat in Franta au existat limitari severe
impuse imprumutuliui extern de cdtre fir-
mele particulare franceze. In orice caz daci
restrictiile de fmprumut s-au autoimpus
sau nu, ele au pus limitdri severe asupra
vitezei reconstructiei, au impins rata reald
spre nivele scizute, si care poate cd au
contribuit la atacurile speculative.

fn timp ce acest argument sugereazi ci
multe probleme analizate in sectiunea 2 ar
fi fost evitate daci Franta ar fi imprumutat
mai mult, dilema n-ar fi putut fi atat de
usor de rezolvat. Miezul problemei este ca
date fiind problemele inflationiste care
chinuie in mod obisnuit perioadele de
tranzitie, este important pentru creatorul
politicii monetare i bugetare sa stabileas-
¢4 o reputatie duri. O problemd a politicii
ideale “descrise” in secijiunea 3 - defi-
cientele comerciale mari finantate de da-
toria interni, cresterea reald - este ci
seamind indeaproape cu ceea ce un Crea-
tor indisciplinat, de politicd, ar intreprin-
de. ; .

De aceea este dificil pentru public sd
distings intre o crestere reald, temporald
determinati de nevoile reconstructiei si o
situatie in care cresterea se datoreazi con-
sumului endemic deoarece guvernul este
de tipul “gresit”, nepotrivit. De aici este
posibil ca si costul pe care creatorul politi-
cii trebuie si-] pliteasca pentiu stabiliza-
rea reputatiei este un nivel suboptimal al
consumului si o ratd de schimb reald sube-
valuati in timpul perioadei de tranzitie.
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