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GABRIEL LEFORT

L’amélioration récente des invisibles
dans la balance des paiements de la France

L'actualité met souvent en évidence
la notion de balance commerciale ; ses
résultats et son évolution sont, chaque
mois, largement commentés et leur
interprétation influence le comporte-
ment des opérateurs sur les marchés
de change. Or les importations et
exportations de marchandises ne cons-
tituent qu'un aspect des flux écono-
miques entre la France et ses parte-
naires commerciaux. A ces transferts
de biens viennent s’ajouter des trans-
actions immatérielles, qualifiées pour
cette raison d'«invisibles », a@ savoir
le négoce international, les services
(transports, brevets, tourisme..) et
les transferts unilatéraux (dons du
secteur public, transferts d’économies
des travailleurs immigrés...).

C'est, en définitive, la totalité de ces
éléments « visibles » et « invisibles »,
correspopndant au concept de balance
courante, qui vient affecter, conjointe-
ment avec les flux de capitaux auto-
nomes, la tenue de notre monnaie sur
le marché des changes.

Dans une période ou la dépendance
extérieure de |'économie francaise en
matiére d'énergie et de matiéres pre-
miéres rend de plus en plus précaire le
maintien d'un équilibre de nos échan-
ges de marchandises, il est bon de
mettre |‘accent sur ['évolution trés
favorable que connaissent nos transac-
tions invisibles depuis I'année 1977,
ainsi que l'illustre le tableau ci-apres :

Les inflexions observées sur les
«invisibles » a partir de 1977, et
confirmées amplement en 1978 et
1979, appellent une double inter-
rogation :

/) au plan général, s'agit-il d'un
mouvement profond dont la pérennité
est assurée ?

i) est-il possible d'identifier dans les
différentes rubriques des « invisibles »
les facteurs responsables de cette bru-
tale mutation ?

I. - EXCEDENT DES INVISIBLES
EST-IL DEVENU STRUCTUREL?

Si I'on considére le solde des « invi-
sibles » de la balance francaise anté-
rieurement @ 1977, on note qu'il est
en général faiblement déficitaire, et
qu’en tout état de cause, il fait preuve
d’'une remarquable inertie au regard
des fluctuations conjoncturelles.

Il est intéressant de souligner que ce
phénomeéne de faible sensibilité des
invisibles a la conjoncture est égale-
ment patent chez nombre de pays
industrialisés, ainsi qu’en témoigne
I'évolution des balances courantes des
Etats-Unis, de la République fédérale
d'Allemagne et du Royaume-Uni (cf.
tableau in fine). Celle-ci révéle, en effet
sur la période 1973/1978, pour les
deux premiers pays, le maintien d’'une
croissance annuelle assez réguliére du
solde excédentaire ou déficitaire des

Evolution des «invisibles » dans la balance courante francaise
: depuis 1973
(chiffres exprimés en mds de F courants)

Marchandises Invisibles Balance
courante
{1 e o R R T + 1.1 - 42 - 3,1
RO g s -23,0 - 6,1 -29,1
1255 Rt e + 4,0 - 40 - 0
11 7 s B e e -22,2 - 6,2 -28,4
(s 7 37 AR R SR -13,4 - 13 -14,7
SRS e + 3,1 +13,8 +16,9
et TE T ) T R e e [N + 75 + 5,8

(*) 9 premiers mois (chiffres provisoires).

invisibles et pour le dernier, une quasi-
stagnation, alors que, dans le méme
temps, les transactions sur marchan-
dises connaissent dans ces trois pays
d’amples fluctuations.

Dans ces conditions, il parait Iégi-
time de déduire que les changements
observés a partir de 1977 dans les
invisibles de la balance francaise, sont
de nature plus structurelle que con-
joncturelle.

Les raisons fondamentales qui expli-
quent ce changement structurel tien-
nent:

/) & la nécessité pour |'économie
francaise d'adopter pour longtemps un
rythme de développement inférieur de
prés de 2 points a celui du passé, par
suite du ralentissement général de la
croissance économique de ses princi-
paux partenaires, et de la ponction
grandissante exercée sur les revenus
réels par le renchérissement de |'éner-
gie importée.

Ce phénomeéne est a l'origine d'une
réduction durable du rythme des
dépenses d'invisibles ;

/i) au retournement des termes de
I'échange en faveur des pays en voie
de développement détenteurs des
sources d'énergies fossiles et de ma-
tieres premiéres. Ces nouveaux clients
sont responsables a divers titres d’'une
progression plus soutenue de nos
recettes d'invisibles ;

/i) la « tertiarisation » croissante de
I'activité économique francaise, qui
facilite le développement de notre
capacité d'offre de services sur les
marchés extérieurs.

Un examen plus détaillé des princi-
pales composantes des « invisibles »
permet de confirmer cette analyse.

1l. - PRINCIPALES
CARACTERISTIQUES

DE L'EVOLUTION RECENTE
DES « INVISIBLES »

Afin d'éviter une énumération fasti-
dieuse, seules seront examinées les
rubriques des « invisibles » (cf. tableau
ci-dessous) qui ont connu depuis ces
derniéres années une évolution mar-
quée par une amélioration continue
des excédents ou une atténuation des
déficits.
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I1.L1. — Les «invisibles» en excédent
croissant

La soudaine amélioration observée a
partir de 1977 affecte I'ensemble des
rubriques des échanges de services et
singulierement celles des « grands tra-
vaux et de la coopération technique »,
des «revenus du capital» et des
« voyages ». Les raisons spécifiques de
ces évolutions sont examinées ci-
apres.

Il nest pas douteux que cette offre
nouvelle a suscité dans les pays déve-
loppés, et singulierement en France,
une expansion rapide des activités ter-
tiaires orientées vers ces nouveaux
marchés.

ii) Revenus du capital

L'évolution favorable que connait
cette rubrique, en dépit de |'endette-

EVOLUTION DES INVISIBLES

(En milliards de francs)

. NEGOCE INTERNATIONAL - 04|+ 14|+ 39
Il. SERVICES 1976 | 1977 | 1978
1. Services liés au commerce extérieur.......... -24(- 11|- 03
2. Grands travaux et coopération technique...... + 68|+ 86| +132

3. Intéréts, dividendes et autres revenus du
Capilaitas Sneieastinn. St 3L et anky + 1,7+ 19|+ 46
4. Salaires et autres revenus du travail .......... - 04|- 01]- 07
5. Brevets et redevances...................... —E8abe 1,31 =21,6
RVOVages R R R L n + 04|+ 22|+ 73
e ATeS SOVIRaE . P e T i i 20| @ Dl DrD.
8. Opérations gouvernementales. ............... -04(- 13- 01
7T P B e e e e R S S e + 59| +11,1 | +24,7

I1Il. TRANSFERTS UNILATERAUX

SeCIoUEIBAYe - v N e e - 67| - 69 |- 81
— transferts d’économies des travailleurs ........ - 66 |- 72|- 85
o AIrES SOPATAtIONS i s G v e e - 01|+ 03|+ 04
Bectetrplblie s e e R - 50| - 69 |- 6,7
L e N S s S i ed -11,7 | -13,8 | -14,8
TOTAL DES INVISIBLES (I+H+1H)......... - 62 |- 13| +138

i) Grands travaux et coopération tech-
nique

Cette ligne retrace les réglements
afférents au fonctionnement des chan-
tiers ouverts a |'étranger par les entre-
prises francaises résidentes et en
France par les non-résidentes. Elle
inclut également les dépenses et pro-
fits enregistrés par les entreprises
spécialisées dans la prospection mi-
niére, la recherche pétroliére, |'assis-
tance technique et les activités
d'ingénierie.

Cette rubrique, qui a connu un gon-
flement considérable de ses recettes
au cours des deux derniéres années
(cf. tableau), constitue désormais I'élé-
ment le plus excédentaire de la ba-
lance des services avec un solde qui
devrait avoisiner 14 milliards de francs
en 1979.

Cette évolution s’explique par le
transfert de pouvoir d’achat réalisé au
profit des pays en voie de dévelop-
pement du fait du retournement de
leurs termes ‘de I'échange (hausse du
colt relatif de I'énergie et des matiéres
premiéres). L'accélération de Iindus-
trialisation de ces pays qui en est
résultée, s’'est traduite par un fort
développement de la demande inter-
nationale de biens d'équipement en-
trainant un recours accru aux services
d’assistance technique et d'ingénierie.
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ment accumulé par les entreprises
francaises depuis 1974, trouve sa
source dans la forte croissance des
intéréts pergus sur les crédits a moyen
et long terme consentis a |'exportation,
et dans celle des profits retirés par le
secteur bancaire francais de son acti-
vité d’'intermédiation de plus en plus
importante sur les euro-marchés.

La encore, ce double phénoméne
peut étre expliqué, du c6té de la
demande, par le transfert de pouvoir
d’achat réalisé au profit des PVD par la
hausse du colt de I'énergie et des
matiéres premiéeres ; celle-ci a entrainé,
en effet, directement ou indirectement :
— une forte augmentation de nos ven-

tes de biens d'équipement nécessi-

tant un développement concomitant
des crédits a moyen et long terme ;

— de délicats probléemes de finance-
ments internationaux qui ont été
résolus pour I'essentiel par le truche-
ment des euro-marchés.

iii) Voyages

Ce poste retrace non seulement les
dépenses et recettes relatives au tou-
risme d'agrément, mais également
celles afférentes aux voyages d'affai-
res, aux frais d'études et de séjour
pour raisons de santé. Son caractere
hétérogene rend délicate ['interpré-

tation des excédents croissants, enre-

gistrés depuis 1973 et surtout a

compter de 1977, d'autant que la

France est pratiquement le seul pays

développé, avec le Royaume-Uni, a

présenter un résultat de ce type.

Sans trop solliciter les faits, on peut
cependant avancer une double expli-
cation pour justifier cette évolution
favorable :

— l'industrie touristique francaise a su
mieux exploiter qu’auparavant les
avantages procurés a notre pays par
sa situation géographique (lieu de
transit nécessaire pour les touristes
nordiques se rendant dans le sud de
I’'Europe), ses conditions climatiques
et son patrimoine historique.

— l'analyse du passé montre que ce
poste est plus sensible aux fluctua-
tions du revenu observées a |'étran-
ger qu'a celles enregistrées en
France. Le pouvoir d'achat de nos
principaux partenaires ayant crd
depuis 1973 a un rythme proche du
notre, il en est résulté que les recet-
tes de tourisme se sont développées
en moyenne plus rapidement que les
dépenses.

I1.2. — Les «invisibles » dont le défi-
cit décroit ou augmente moins
rapidement

Ce phénomene d'atténuation des
soldes déficitaires concerne les ser-
vices liés au commerce extérieur, les
brevets et redevances, et les revenus
du travail.

i) Services liés au commerce extérieur

Cette rubrique regroupe les regle-
ments effectués au titre des frais
accessoires sur marchandises, des
transports (maritime ou autres) et des
assurances. Cet ensemble de services
présente un solde déficitaire qui,
depuis 1973, tend a devenir station-
naire. Cette situation résulte de
I'évolution divergente des composan-
tes: le déficit des frais acces-
soires et I|'excédent des « autres
transports », dont les progressions
suivent celle du volume des échan-
ges, tendent de ce fait a se compen-
ser, tandis que le solde négatif des
transports maritimes semble se sta-
biliser autour de 2 milliards de
francs. Cette stabilisation peut étre
imputée, d'une part au ralentissement
de la croissance francaise qui réduit
notre recours aux flottes étrangeéres,
d'autre part a la faiblesse des taux de
fret provoquée par |atonie de la
demande mondiale et la surcapacité de
transports maritimes qui en est résul-
tée.

La mise en ceuvre dans le cadre du
Vlle plan d'une politique volontariste
de développement des services liés
aux marchandises a également contri-
bué a I'amélioration générale de cette
rubrique.



ii) Brevets et redevances

Le déficit permanent de ce poste,
qui oscille entre 1 et 2 milliards de
francs, provient pour une large part
de versement effectués au profit des
Etats-Unis (brevets -concernant la
technologie du nucléaire et de I'infor-
matique).

La détérioration qu’on aurait pu
craindre dans ce domaine a été évi-
tée grdce aux cessions de brevets
dont le développement a été favorisé
par les bonnes performances qu’ont
enregistrées les entreprises francai-
ses dans le secteur des biens d'équi-
pement tant a |'étranger que sur le
marché national (amorce d’une recon-
quéte du marché intérieur).

iii) Revenus du travail

Pour des raisons méthodologiques
anciennes, les transferts de revenus
de la main-d'ceuvre immigrée s'ins-
crivent sur deux lignes de la balance
courante. La ligne « salaires et autres
revenus du travail» reprend les
rémunérations et avantages sociaux
transférés directement a |'étranger
par les employeurs et divers orga-
nismes, alors que la ligne « transferts
d'économies (secteur privé) » comp-
tabilise les envois de fonds effectués
a l'initiative des salariés.

Ces deux rubriques représentent le
plus fort déficit des «invisibles ». Il
devrait atteindre prés de 11 milliards
de francs en 1979, soit un double-
ment par rapport a la situation qui
prévalait en 1974. |l convient de
noter que cette progression a un
rythme annuel moyen de quelque
12 % est nettement inférieure a celle
qu’on aurait pu observer si les com-
portements du passé s'étaient main-
tenus au-dela de 1973. Dans cette
hypothése, c’est un déficit de I'ordre
de 17 milliards de francs qui aurait
été enregistré.

Cet infléchissement de nature struc-
turelle, noté dans ['évolution des
revenus du travail, résulte pour I'essen-
tiel :

— du ralentissement de la croissance
économique frangaise qui a conduit
les pouvoirs publics a contenir
I'immigration des travailleurs étran-
gers;

— de l'orientation de notre industrie
vers des modes de production plus
capitalistiques exigeant une main-
d'ceuvre moins abondante mais plus
qualifiée ;

— d'une meilleure formation technique
et culturelle des travailleurs immi-
grés déja installés en France, ce qui
tend a les sédentariser avec leur
famille et réduit ainsi leur besoin de
transfert.

Ces observations donnent a penser
que le déficit des deux rubriques

concernées ne devrait pas progresser
dans I'avenir & un rythme supérieur a
celui des revenus nominaux.

*

* »

Au terme de cette analyse, il appa-
rait que l'excédent des « invisibles »
constaté en 1978 revét bien un carac-
tére structurel, aprés la mutation amor-
cée en 1977.

Le VIle Plan n’avait retenu qu'une
amélioration de l'ordre de 3 milliards
entre 1974 et 1980, alors que celle-ci
atteindra vraisemblablement 20 mil-
liards. Cette évolution vient compenser
les déboires enregistrés au titre des
échanges extérieurs du secteur agricole.

EVOLUTION COMPAREE DU SOLDE DES PAIEMENTS COURANTS
FRANCE, ETATS-UNIS, ALLEMAGNE, ROYAUME-UNI

Source F.M.I.
(en milliards de $)
Cumul
1973 | 1974 | 1975 | 1976 | 1977 | 1978 [1973 3]
1978
FRANCE
Paiements cou-
fants . - 06| - 58 01]1- 59| -32]|+ 38]|-11.7
- Marchandises | (+ 0,6)|(- 4,3)|(+ 1,1)|(- 46)|(- 3,0 | 07)|( 9,5)
= Invisibles .... | 1.2}PE 1.8}l 1,00l E 1.3)1 (= 0.2)](+ 31} 2.2)
ETATS-UNIS
Paiements cou-
- (|6 el + 69|+ 17 |+185| + 43| -141|-139 |+ 34
- Marchandises |(+ 0,9)| (- 5,3)|(+ 9,1)| (- 9,4)|(-30,9)|(-34,2)|(- 69,8)
— Invisibles ....|(+ 6,0)|(+ 70)|(+ 9.4)|(+13,7)|(+16,8)]| (+20,3)|(+ 73,2)
ALLEMAGNE
Paiements cou-
LanES =i o + 47 |+ 99|+ 36|+ 35|+ 43|+ 89 |+ 349
— Marchandises |[(+15,5)|(+22,2)|(+17,7)|(+16,7)| (+19,7)| (+25,2)|(+117,0
- Invisibles ....|(-10,8)|(-12,3)|(-14,1)] -13,2) | (- 15,4)|-16,3) | (- 82,1)
ROYAUME-UNI
Paiements cou-
S o - 23| - 83 0O|l-19|+ 07|+ 08]-150
- Marchandises |(- 5,4)|(-11,7)| (- 6,6)|(- 58)|(- 2,5)| (- 1,8)|(- 33,8)
— Invisibles"....|(+ 3,1)|(+ 34)|+ 26)|(+ 39)|(+ 3.2)| (+ 2,6)|(+ 18,8)
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