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"... ce roi est un grand magicien
il exerce son empire sur l'esprit méme de
ses sujets ;3 il les fait penser comme il
veut, S'il n'a gqu'un million d'écus dans
son trésor, et qu'il en ait besoin de deux,
il n'a qu'a leur persuader qu'un écu en

vaut deux, et ils le croient ".

Montesquieu, Lettres Persanes, letire XXIV.
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L E CHOIX DU T A UX

D E CHANGE OrTIMUM.

INTRODUCT L ON.

L'ardeur au travail et le volume des moyens mis en oeuvre ne
sont pas les seuls et uniques facteurs du progreés. Il dépend surtout
de la capacité des hommes & organiser leurs ressources pour réaliser
leurs projets. Ce qui fait le tracteur, ce ne sont pas les quelques ki-
los d'acier et de ferrailles rassemblés, c'est l'agencement des pieces
les unes par rapport aux autres. L'organisation introduit donc daﬁs la
réalité quantitative une différence qualitative qui a son intérét. uUn
comprend dés lors l'importance essentielle pour le progrés économique
mondial de l'évolution du systéme monétaire international et de réfle-
xions d'un nombre croissant d'économistes éminents, dont certains remet-
tent en question l'organisation actunelle des paiements internationauxe.

Ce qui caractérise le systéme monétaire que nous connaissons,
c'est la mission qui lui a été assignée a Bretton-Woods, a la fin du
conflit mondial qui succédait & la grande dépression : développer les
échanges entre pays et favoriser 1'intégration des différentes économies

nationales a l'ensemble de la communauté. Les moyens mis en ouvre pour




atteindre cct ohjectif sent la prormotion de la tibhertd doa paiements
d'une vart, et d'autre nart 1'établissement d'un rapport de change
stable entre lesg diverses monnaies nationales.

n effet, la création de relations durables et économiguement justi-
fides entre les payvs doit se fonder sur une complémentarité (uo doit
révéler un calcul de cofit. Ce caloul, qui se fait au moyen des Aiffé-
rentes wonnaies — c'est une do levrs fonetions essentielles — ne
peut pis “tre troublé par des fluetuations nissageres dn teux de change
entre les monnaies, qui ne traduniraient pas des transformations fonda-
mentales de !'deconomie. Aussi, en principe, les tanx e change sont-ils
fivxes: c'eat vniguerent en cas de déségnilibre fondamental que Ll'on
pent modifier le taux de change pour le fixer & un nouvean niveau :

on effectune alors une opération de dévaluation on de rdéévalunation,

Dans ce cadre, la variatien dn tavx de chanee d'une mouraie a une
portde tout antre gue les variations dn prix de tel ou te! biem quel-.
conque. !tudier les effets d'une dévalnation ou d'une rédvaluation

est donc en soi d'un grand intérét.

Par ailleurs, 1'intérét de cette étude se trouve encore ren-
forel par le fait aque lec probléme du choix du taux de change et des
critéres gvi commandent une dévalnation ou uvne réévalnatien est un
probléme trés actnel, ani se trouve certainement au centre des préoc-
cupations de norbhreux responsables de 1la rolitiqre fecenomique.,

Le déficit de la balance américaine des paiements, malgré 1'excédent

habituel des transactions conrantes, doit-il conduire a revoir le taux




de change du dellar ? Dans la négative, quelle politigqne alternative
fant-il mettre en ocnvre peur éventunellerient corriger ce déticit ?
C'est 1a une guestion permanente des années soixante, dent on tronve
ces derniéres anndes les traces dans les écrits des économistes

" académiques ", dans les déclarations des gonvernements et dans les

rapports des organismes de coopération économique internationale.

Si importante gue soit cette question, 'e prohléme du choix
du taunx de change optimum re concerne pae gseulement lo dollar et l'en-
semhle ¢n systome mondtaire international. Ce choix, chaque autorité
monétaire nationale deit le faire pour sa propre monnaie : dans bien
des cas, il ne s'agit pas d'un prohleme purement acaddmique, mais
d'une question tres concréete qui se pase souvent de fagon aigué.
Inutile d'énmumérer ici la liste des dévaluations et réévalnations
survenues depnis dix ans. Rappelons senlement la dévaluation de le
livre sterling, suivie par une quinzaine de mcnnaies, en novembre 1967
les fidvrenses journées des réunions de Bale et de Boon en novembre
1968 , le coup de théitre provogué par le refus du Général de Gaulle
de dévaluer le franc {:ovembre 1968), et le double refns de 1'Allemagne
fédirale de réévaluer le mark ( novembre 1968 ct mai 1969 ).
On peunt revivre ces épisandes par la leeture de la presse (spécialement

de 1'Leonomist) des denx derniéres années.

An milieu de cette actnalité mouvvementée concerrnant les mon-

naies europdéennes, il ne.faut pas perdre de vue gque du choix d'un tanx

’




de change adéquat dépend nen senlement 1'dquilibre des paiements ex-
térieurs, mais aussi 1l'expansion et la croissance intérieures. Un
exemple récent le prouve : la réforme monétaire du Congo ( 24 juin 1967)
est 1'expression de la volonté des autorités congolaises de réorgrauniser
et de relancer 1'économie nationale dans son ensemble. Il faut consnl-
ter a ce sujet le Rapport Annuel 1967 de la Banque Nationale du Congo,
qui replace la réforme du 24 juin dans 1'évolntion de l'économie con-

golaise depnis 1958,

Le r&le essentiel des taux de change dans 1l'organisation insti-
tutionnelle des paiements internationanx, le ddétficit prolengé de la
balance américaine des paicments et scs consdguences sur le syvsteome
menétaire international, les prdoccupations actuelles de pelitique
économique des nrincipaux responsables des pars d'Europe Occidenta'e,
les mérites d'une adaptation du taux de change en ce qnui concerné le
développement d'une dconomie nationale justifient amplerment une réfle-
xion sur le choiv dvu taux de change eptimmm. Tel est 1'objet de ce

mémoire, gui est done un mémoire de pelitique dconemicne.

* *
*

Ponr un dconoriste, !'étule des opdrations de dévalnation cu
de rédvaluation présente encore d'autres motifs d'intérét. La dévalvna-
tion, loin d'étre un simple ajustement marginal, comme tant d'autres
phénum%nes étudids par la théorie, peut représenter un changement ra-

dieal du contexte économigue,Ainsi, le taux meven de la dévaluaticn



congelaise de 1967 était de 67% (1). Lorsque les taux atteignent cet
ordre de grandeur, il est elair que les auteurs de la dévaiuvation ne
cherchent pas a rétablir les conditions marginales qui devraient
caractériser 1'édquilibre de la sitnation actuelle ; lc but de 1'epé-
ration est de créer de nouvelles conditions de fonctiennement de
1'dconomie, et d'établir 1'équilibre a nn niveau tout-2-fait différent.
Unfin, la réalisation d'une dévaluation on d'une réévaluation
est ponr l'économiste une rare occasion d'eftectner en qrelque sorte
une expdirimentation, semblable & certains points de vue A une expé-
rience de laboratoire.
Dans mne sitnation dennée et connue, on introduit censciemment une
moditication importante.Comme dans une expérience de laboratoire, les
conséquences de 1'onération pourront Btre pergues sans ambhiguité et
mesurées s8'il existe wn dispesitif cdégquat. la constatation de ces
conséquences permet de vérifier les hvpothéses et les prévisions de
1'onératenr, Il s'agit done bhien ponr 1'économiste d'nne occasion
privilégide de perfectionner sa connaissance de 1'économie nationale

et de ses réactions anx modifications de priv et de revenu.

(1) Au double taux de change de 180 ou 150 francs congolais par
dollar, on substitua un taux d'un demi zaire pour un dollar.

Un zaire remplace mille francs congolais.




On comprend dés lors 1'intérét de 1l'auteur du mémoire pour
le sujet choisi. Cependant, l'origine derniere de ce travail est
certainement 1'intérét que soulévent les questions mondétaires parmi
les membres de notre faculté., In effet, ce mémoire n'est pas une étu-
de isoldée : avec les antres mémoires monétaires présentés par les
étudiants de Namur, il est la manifestation de cette curiosité

partagée.

X

Etudier 1la monnaie, d'une fagon ou d'une autre, fournit
toujours 1'oecasion d'anprefondir 1'analyse du fonctionnement de

1'économie. Tontoefois, quelque seit 1'intérdt scientifique d'une

étude monétaire, il ne faut pas se cacher le caractére amhigi de la

monnaie., El!le est, certes, un rouage treés utile dans les rapports
économiques. “'n tant gu'instrument de paiement unanimement accepté,

la monnaie apparait comme le moyen par lequel 1'humanité peut tirer
tous les avantages de la complémentarité des individus. In méme temps,

" ce qui se dornne en échange de tout et pour qui tout se

cependant,
donne apparait comme le moyen de corruption et de prestitution

général " (1).

(1) XK. Marx, "Contribution & la critique de 1'économie politique"

(fragment de la version primitive), Editions sociales, Paris, 1957,
P 203,




L'ambiguité essentielle cependant est ailleurs. Le passage d'une
économie de twoc a une économie monétaire représente certainement
un bel exemple de progres économique, c'est-a-dire d'amélioration
dans 1l'organisation des relations des individus cherchant a utiliser
aun miecux de leurs désirs les ressonrces dont iis disposent dans un
état donné rdes connaissances techniques., Mais en méme temps, n'est-ce
pas le dévelcrnement de cette institution aqni anrait permis de subs-
titner & 1'esclavage et au servage une Unsrme plus subtile d'alidna-
tion ot d'arprenriation de 1'activitd d'autrui ? Grlce a la mcnnaie,
1'organisation de 1'éconeomie sous la forme de marché n'a-t-elte pas
peu & pen atteint un te! degré d'efficacité et de piénitude qu'elle
en est venue a détruire les autres formes de relations sociales ?

" Lee individns ne s'a“frontent qu'en qualitdé de propridtaires de

valeurs d'échange, d'8tres qui, vis=-a-vis des antres, sc sont créd
une evistence objective gréice a leur produit, la marchancise. Sans
cette médiation nhjecetive, ils n'ont pas de relations récipronues,
du point de vne des échanges matériels sociaux aui se produisent
dans la circulation. Ils n'existent 1'un pour l'autre que comme
choses, et leur relation monétaire qui fait, ponr tous, de lenr

communautdé elle-m8me quelque chese d'extérienr et partant d'accidentel,

n'est gque le “évelopnement de ce rappert " (1),

(1) K. Marx, "Contribution & la critique de l'économie politique"
(fragment de la version primitive), Editions sociales, Paris, 1957,
p 217. Voir aussi P. Sweezy, "The Theory of Capitalist Development"”,
la section intitulée "The Fetish Character of Commodities",

Dennis Dobson Ltd, Londres, 1949, pp 34 - 40,



L'efficacité d'une telle forme d'organisation ne provien-
drait-elle pas de la facnulté qn'ont les partonaires de ccersidérer
l1'autre comme un meyen, en acceptant de n'€tre soi-méme, socialement,
qu'un moyen ? Quoiqu'il er soit, la lagigqune de ce processng de réifi-
cation des personnes est admise jusgne dans ses conséquences extrémes
par le droit civil, lersqu'il proclame que les héritiere continu-nt
la personne dn défunt : en effet, " dans ce ranport, |'indiviiu
n'étant gue 1'individunation de 1'argent, il se trouve acruérir, en

cette qualité, 1'immertalité de ce dernier " (1),

* *
*

L'étude se divise en deux parties. La nremiere présente un
examen des effets d'nne dévaluation ou d'une réévalnotien : on ¥
analyrse les deux approches traditionnelles de lp dfvaluation, avant
d'en présenter une syntheése, Ces deuv approches traditicnnelles sont
axées anr L'incidence de la dévaluation sur la halance commerciale;
elle négligent en grande partie les relations qui pourraient exister

entre le taux de change et les transactions iinancieres. la deuxienmec

partic ahorde cette nuestion délicate; son prejet est de complidter

(1) X. Marx, "Contribution a la critique de 1'économie politique”
(fragment de la version primitive), Editions Sociales, Paris, 1957,
P 223.




1'analyse précédente en rassemhlant gnelgques considérations sur le
role de la demande de monnaie, qui est un actif financier, dans
1'appréciation que 1l'en pent formnler au sujet des taux de change

existants.
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Introduction - Signification du taux de dévaluation.

D'une facon générale, on peut aborder 1'dtude des consé-
quences d'une ddévaluation ou d'une réévaluation dans deux optiques
différentes. On pent en premier lieu considérer que la dévaluation
est essentiellement nne diminuticn dn prix de la monnaie nationale
en termes d'nne unitdé monétaire ftrangere, et analyser les effets
qne peut avaoir ce changement de nrix snr le marché des bhiens qui font
1'objet dn commerce international.Un peut anssi considérer la dévalua-
tion comme la variation d'nune variable essentielle de L'économie na-
tionale, et en examiner lecs effets sur les nrincipales grandeurs qui
caractérisent 1'écononie dn pays : production nationale, revenu na-
tional et dépenses nationales, masse monétaire, ressources financieres
de 1'Etat, bhalance des paiements.

Ce sont ces denx optiques qui sent & 1'origine des deux
méthedes de prévision des conséquences d'une dévaluation j; chacune
de ces deux approches pnronose un schéma d'explicotion différent et
indfqun des eonditions d'efficacité différentes., La premiere est
" 1'approche des dlasticités ", 1a deuxieme est connne sous le nom

d' " approche de l'ahsorption ".

L'objet de cette partie du mémoire est d'exposer ces approchés,
de souligher leurs hypothéses limitatives et leur valeur, enfin de

tenter de synthétiser leur apport.

* >




13.

Tontefois, avant d'entamer 1'4tude des approches théoriques
de la Aivaluation, il faut evaminer la noture exacte d'une cpération
de dévaluation et la signification du taux deo dévaluation.,

NDévaluner la monnaie d'nn pays consiste a diminver le prix
officie! de 1'unité monétaire de ce ravs en termes des mennaies étran-
geres. la dévaluation 28t done, par nature, nn changement de prix.

Le tanx de dévaluation indigue la proportion dans laquelle diminue

le prix de 1'unité monétaire dévaluée en termes des autres monnaies;

ce taux représente dons également la proportion dont diminue le prix

en monnaie étrangeére auquel les agents économiques nationaux sont préts
a exporter ou a importer une quantité déterminde de produits.

Si la dévaluation d'une monnaie consiste en une diminution
du prix de cette monnaie en termes des monnaies étrangeres, clle
éqnivaut Avidemment A wne angmentation dn prix des monnaies dtrangéres
en terme de la monnaie dévaluée. On pent én]cu]er la proportion dans
lagnelle aungmente le prix des mennaics étrangeéres, snite a une déva-

Ination de t % de la monnaie nationale, par la formule suivante :

]

—— -1

1 -t %
dont la fraction cempare les indicea de 'n valenyr — on monnaie ftran-
géere — d'une vnitéd monétaire étrangere et do !'upité menctaire déva-
Inée. Cn peut considérer cec taux corme le taux de rédvaluntion des

& . ’ \ ‘.u . . ' " . 3 1 . ’
monnaies étrangeres qui corresnondrait 2 'a dévalnation de 1'nnite

ronétaire nationale, pnisqu'il exnrire !a pronortion dans laquelle

angmente le nriv en mannaie naticnale desg mnités mondtaires ftrangeéres,




14.

C'eat dans cette proportion également qu'augmente le prix en monnaile

A

nationale anguel les étrangers sent préts a acheter telle quantitd
d'exportation ou a fournir telle quantité d'importation au pays
dévaluateur.

A une opdration de dévaluation corresnond donc un tanx " au

dedans "

qui indique la proportion dans laguelle diminue la valeur

de 1'unité mendtaire nationale en termes d'une monnaie étrangere.
C'est le tanx de dévalunation praprement dit, On peut calculer égale-
ment un taux " au dehers " |, qui indique le pourcentage dont augmente
le prix des unités mondétaires étrangeres. Ce taux est toujours supé-
rieur au taux " en dedans ", puisqu'il rapportc & une base intéricure

nune méme variation de prix

B

N

CB
tanxy en dedans :
AB

CB

taux en dehors
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Malgré les apparences, 1'intérét de cette distinction n'est pas
uniqgquement formel. I11l¢ mrontre que le taux de profit que peuvent
rapporter les opérations spéenlatives en prévision d'une dévaluation
est supéricur au taux de dévaluatien, ce gui contribue a expliquer
leur ampleur. Cette distinction enseigne également que la dévaluation

pénalise les acheteurs de monnaies étrangéres — les importateurs du

pavs gui dévalne dans une proportion plus importante qu'elle
n'avantage cenv ui doivent acheter la monnaie dévaluée, c'est-a-dire

les exportatenrs du pavs gqni dévalue on les importatenrs étrangers.,

On peut illnstrer cette distinction entre les deux types de
taux par denx exemples historigues :
1/ Le 18 novembre 1967, le prix officiel — 1la parité — de la livre
sterling est passé de 2,80 dollars américains a 2,40 dollars.

Le taux de dévaluvation était donc de Ea80 =~ 8430 14,2857 % :

2,80

c'est la rédneticn du prix de la livre en termes de dnllars.

1
1- 0,142857

Le " taux en dehors " était de -1 = 16,6667%

c'est l'angmentation du prix du dollar exprimé en livres sterling .

2/ Le 29 décembre 1958, 1la paritd dn frane francais, ¢ui était de
1 dollar ponur 420 ¥F, a été fixée a 1 dollar pour 493,7 FF.

’ . ’ . 9( b 2_
Le taux de dévaluation était denc de £2da1 20 = 14,0281 % :

443,17




16.

c'est la rédnetion dn prix du franc francais en termes de dollars.

R 93 - 4 .
Le tanx " en dehors " était de 2 ;’120 450 17,55%.

A propcs de ce dernier exemple, on peut rappeler qu'au moment de
la dévaluation, M. Pinay, ministre des finances, avait annoncé un
taux de dévalnation de 17,55% ; cette méprise provogma un certain
émoi avant que 1'on ne s'aperc¢ut de la confusion qui avait été faite
entre les deux taux (1). L'erreur est importante, car un taux de
dévaluatiocn du franc de 17,55% aurait correspondu a une augmentation
dn prix des devises

____l_____ ) ¢
de - 0,1755 " L~ 21,299 .

*

Anrés avoir exposé brievement la signification ceonerete du
taux de dévalnation, il ncus faut maintenant examiner leos conséquences
de cette opération et présenter les approches théorigues qui s'y atta-
chent. Les deux premiers chapitres qui suivent sont consacrés 1'un i
1'" approche des élasticités ", l'antre & 1'" approche de l'absorption "
Chaecun de ces chapitres contient d'abord un exposé de l'appfoche,

ensuite quelques critigques et commentaires qui complétent cet exnosé,

(1) Voir éventnellement " Le Monde " des 28-20-30 décembre 1958,




17.

CIHAPITRE 1 : L'APPRCCHE DES ELASTICITLS.

~Intreducticon .

IT. EXPOSE : Les effets d~ la dévaluntion.,

Section 1 : les recettes et d¥érenses en monnaie nationale,
-Les recettes d'exnortation,

-Lea dépenses d'importaticn,

Seecticon 2 : les recettes et les dévnenses en devises,
=Le théorime de Marshall-lLerner,

=Géndralisation de 1'analvse de Levner.

hc
k—d
>
=

IT. CRITIQUES BT COMMUENTAIRLS.

Seeticen 1 : significatien des ccurhes d'~2ffre ot de demande
A'iwpertation ou d'exportation.

Section 2 bypothéses de courte ou de lengue périade,

Section 3

caractore nmartiel de 1'apnroche des &lpsticités,

Section 4 : valeur des coneclnsions de 1'anvroche des élasticités.,

+++ +++

+4++




que des e

divisions.

an cours
dépenses
dépenses

quelques

18.

Ce chapitre présente la premiére grande explication théori=-
ffets d'nne dévaluation. Il se compose de deux grandes

La premiére 2st un exposé de 1'arprcche Ao élasticités,
duquel an evamine d'abord 1'évolution des recettes et des
en mennaie nationale, ensuite celle des recettes et des

on devises. La seconde division dn chapitre rassemble

commentaires qui complétent et vprécisent 1'exposé.

Auparavant, une introduction semmaire dégage l'importance de 1'élas=-

ticitd de
tion, ct

de demand

s courbes d'offre et de demande d'importation et d'exporta-
examine la possibilité dA'vtiliser des courbes d'offre et

e glohales,
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INTRODUCTION :

Au cours de ecette introduction, on dégagera d'abord
1'importance des élasticités des conrbhes d'offre et de demande
d'importation et d'exportation; ensuite, dans wun secend roint, on
examincra brievement la possibilité d'ntiliser dan= cotte analvae

des concents globaux,

1. Importance des élnsticités.

L'approche des élasticités part dz 'a constatation
snivante : une dévalnation de 1'unité mendtaire nationa'!c nermet
avy expertateurs dn pavs qui dévalue d'offrir les oxnortations a
un prix moindre en termes de monnaies étrancéres sans que cette ré-
duction dn prix en devises ne cgincide en tant que telle avec une
diminution dn prix unitaire exprimé en unités nationales divalnées (1).
¥n cela, abstraction faite des consdquences ultérieures,
la dévalnation est nécessairement profitable auv industries exporta-
tricesdn pavs dévaluatenr, pnisqu'eiles penvent angmenter ieurs

recettes en monnaie nationale,

(1) Nous utiliserons indifféremment, dans le présent exposé, le terme
"devises" ou le terme "monnaies étrangeres". Ce dernier parait
plus indiqué : en ecffet, aux yeux de 1'étranger, la monnaie

nationale elle-méme a le statut de devise.
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Un probleme se pose dés lors : cvs recettes supplémen-
teaires proviennent-elles principalement d'une augmentation du prix
unitaire, ou plutdt des quantités produites et exportées ?

Selon que L'incidence de la dévaluation s'exprime en prix ou en
quantités, l'opération aura une influence tres différente sur les
termes d'échange dn commerce extérieur, ainsi cue sur la répartition
du revenn dans le pays : si l'effet de la dévalnation s‘cxprino en
termez de prix, l'angrentation du revenn se farp rrincinalement sons
la forme d'une angmentation des prefits; an contraire, s'il s'exprime
en termes de quantitfs, l'augmentation du revenu nrand-a la forme

d'une angmentation des rémnérations des facteurs de prodnetion,

La réactinon des recettes d'exportation — en priv ou en
quantités — déncendra des comporterments des agents decnomignes a
L'éoard des changements de prix, corrortemeonts sn'exnriment les conur-
hes d'offre d'exnortation des producteurs naticnaux ot de¢ demande

~
3

d'ecxportation fes achatenrs étrangers. De la n8:~ facon, les varia-
tions des déncnses d'impoartation dépendront o 1'dlasticitd dos conur-

bes d'ctfre Atrangére et de demande nationale d'impeortation.

2. Caractére norticulier nm globhal des ccncepts utilisés.,

On pent done étndier les effets d'nne dévalnation snur le
marché de tel on tel prodwit particulier, en utilisant, selen les
cas, les conrhes d'offre nationale et de demande dtrangére d'expor-

tation on les ecnurhea d'offre étrangere et de demande notionale
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d'importation de ce produit. Teutefois, ta dévaluation est une ddeci-
sion macroéconomigue, et les anterités éecnemiques resnonsables veu-
lent généralement agir sur lea dénenses d'importation et lee recettes
d'exnertation prises globhalement., Venr connaftre 1'effet d'une déva-
Ination sur les recettes globhales d'axpertation, par cxemple, on peut
évidemment procéder & 1'dtnde des censiquences de 'epdratien sur
les transactions de chagqne produit exporté en particnlier, et faire
la sormme des régnltats. On ponrrait également analyser directement
1'eftfet de la dévaluatien sur ces recettes d'exportation en ntili-
sant la ccurbhe d'offre glohale d'exportatien du pays gui dévalue et
la courbe de demahde globale d'exportation dn reste v monde.

La conztruction d'une courhe d'cffre cv de demande
globale d'importation et 4'exportation pose cependant de délieats

t.é

ey

rroblémes d'agrégaticns Ils trouvent leur source dans 1'hétérogéné
et done la nop-additivité des différants prodnits qui font l'ehjet dn
commerce evtérieur d'une part, dans 1'évolntion divergente des prix
de chacun de cos prodnits en fonction de leurs édlasticités pronres
d'antre part. La recherche de 1'édlasticité de ces courbes globhales
rencontre leos mfrmes difficultés,

Néaprnieins, 2n rremiére aprroximation, 1'on peut calenler
nne gffre cu une demande globale en attribnant a chaque nrodnit un
poids correspondant & la part de ce prodnit dans les recettes totalcs
d'exportation ou les dépenses totales d'impoertation au cours de la
période qui précede directement la dévalnation.
Fn ce qui concerne l'évolution des prix, on »ent éventunllement faire

1'hypothése que les nrix des différents prodnits exportés on importés
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évolneront de fagon proporticnnelle, ce qui revient & faire des
hypothéses sur les élasticités des courbes d'offre ot de dermande
particnliéres a echaaue nroduit. Cette dernieére hypothese, nécessaire
au calcul d'mne élasticit® glohala, implique gque 1'cn néglige un as-
pect relativerent important des censdguences d'vne dévaluation, gni
géndralement provoque d'impertants ajnstements des priv relatifs.
L'utilisation de conrhez d'effre et de demande globales nonr les
importations et lLes expertations ne permet done gn'une étade appre-
ximative.

Dans la suite du texte, l'aralyse est présentée de fagon
suffigamment générale : elle pent s'applianer tant aux exportations

et anx importations prises dans lenr ensemble gn'd chacune de leurs

catépories.
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I.- EXPOSE DES EFFETS Dbk LA DEVALUATION SELON L'APPROCHE DES
ELASTICITES,

Cet exposé se divise en deux sections. La premiére est
consacrée a l'évolution des recettes et dépenses en monnaie nationale.

La secondé étudie les recettes et les dépenses en devises.

Section 1 : LES RECETTLS ET LES DEPENSES EN MONNAIE NATIONALE.

Voici le plan de cette section :

A/ Les recettés d'exportation,
1. Conséquence et origine de 1'élasticité de la courbe
de demande étrangeére d'exporation :
- élasticité .
- inélasticité,
2. Conséquence et origine de 1'élasticité de la courbe
d'offre nationale d'exportation :
- inélasticité :
a/ Le plein emploi.
b/ La position monopolistique.
- élasticité,
Résumé.

B/ Les dépenses d'importation.



A/ LES RECETTES D'EXPORTATION.

Un graphique de statique comparative (graphique 1) peut aider
& déceler les factenrs qui jouent un réle dans 1'augmentation des
recettes en monnaie nationale pergues par les cxportateurs a la suite

d'une dévaluation (1),

T

L'ordonnée indique le prix en monnaie nationale des exportations,
l'abscisse la quantiter a exporter. Deux relations lient ces grandeurs :
la fonction de demande et lacfonction d'offre sur le marché partiel
des exportations. L'équilibre s'établit & lintersection de ces deux

courbes.

(1) Voir Kindelberger, "International Economics", 4th edition,

(Richard D. Irving Inc., Homewood, Lllinois), p 2589.




L'effet formel du changement de la parité se traduira par un
glissement vers le haut de la demande étrangere. Ce glissement repré-
sente la transposition en monnaic dévaluée du prix en monnaie étran-

gére, dans laquelle les étrangers sont cencés ¢tablir leurs plans.

Formellement, trois éléments interviennent pour déterminer la
nouvelle position d'équilibre :
1- la distance verticale sur laquelle glisse la courbe de demande
étrangere : elle représente le taux de dévaluation (1) ;
2- 1'élasticité de la courbe de demande étrangeére qui, conjointement
avec le taux de dévaluation, détermine la distance entre un point
de la nouvelle courbe et l'ancienne ;

3- 1'élasticité de la courbe d'offre nationale.

I1 faut donc examiner les conséquences et l'origine de 1'élasti-
cité de ces deux courbes. Tel est 1l'objet des paragraphes qui suivent.
Dans un: premiére division, on étudiera les conséquences et l'origine
de 1'élasticité de la courbe de demande étrangerc. Ensuite, dans une
seconde division, on examinera 1'élasticité de la courbe d'offre natio-
nale ; & l'occasion de l'analyse des conditions d'élasticité ou d'iné-
lasticité de cette courbe, on présentera quelques réflexions sur le

plein emploi et lcs situations de monopole.

(1) Il s'agit du "taux en dehors", c'est-a-dire en fait du taux dont
augmente l: prix d'une unité monétaire étrangeére en termes de
monnaie dévaluée, conformément & ce qui a €té expliqué aux

pages 13 a 16.
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1s L' 1lasticitd de la cecourbe dr deman’e “trangdre taverige |'ang-

meptation du prix en monnaie nationale : comme le montre le graphigue 2,

gi cette courbe est extr@mement élastique, e priv tendra 5 avgmenter

. ~,

dans la m@me prepcrtion gue celui dos monnaies Strangeres.n offet,

si la demande dtrangeéere est infiniment élastigue, il cxiste un senl
priv sur le marché, gnelles que scient les quantités dchangfes, Sur

un graphique, une te!le demande étrangére se renrdsente nar une courbe
horizcentale. Les différentes pesitions ne pent aeeunsr eotte egnrbe
selen e nivean augnel a'établit le tanx de change scrant tonte: naral-
l2les, le prix imposé par le marché variant exaectement comme la valeur

deg mnités mondtnires Atrangeres en termcs de la monnaie nationate,

Gr.2 : demande ctrqnpor(
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L'élasticité de la courbe de demande détrangeére ne permet
’ 1- . 1' - ‘t, ’ . T ¥ 4 .]- , o -
pas de preévoir si l'ajustement necessaire pour.réequilibrer le mor
ché se fera principalement par les prix nationaux ou par les quanti-
tés produnites. Comme 1'indigue le graphique 2, ec'est la pente de la
courbe d'offre qui détermine la part de 1'augmentation dn prix et de

1'augmentation des quantités d:ns 1'ajustement total,

les angmentations possibhles dn prix et des guantités seront

tontefois d'autant plus importantes que la courbe de demanle éiran-
gére est élastique : en effet, plns ta demande étrangere est élasti-
que, plus l'ajustement peut @tre important, parce que l'augmentation
de prix rendue possible par la dévaluation est dans ce cas competible
avec une forte augmentation des quantités mises sur le mareché,

Au contraire, 1'inélasticité de la courbe de demande dtrangére impli-
que que la m@me gamme de prix compris dans la marge déterminée par

la variation du taux de change n'est cowpatihle gu'avec une étreite

variation du volume,

L'élasticité de la demande étrangeére peut résulter de diffé=-
rentes cireconstances relatives a la concurrence sur e marehé inter-
national 4'un prodnit., a la position du pavs qui dévalue sur ceo marché,
on & la nature édconomigne dn produit :

i/ Si le marché international d'un produnit est ~onforme au modéle de
concurrence parfaite, la demande qni s'adressc & chajne prodneteur

est infiniment élastigque. Le moddle de concurrence parfaite implique



)
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notamment une diffusion rapide des informations sur l1l'état du
marché, et une structure particulieére de l'offre et de la demande
qui 8'y rencontrent : elles doivent &tre composées d'offres et de
demandes d'un grand nombre d'agents économiques n'ayant aucune
intluence individuelle sur le prix qui s'établit sur le marché;
c'est l'hypothese traditionnelle d'atomicité des agents économiques.
Un pareil type de marché ne se réalise que rarement. Souvent en
effet, certains pays jouent sur le marché international de tel
produit un rdle prédominant.

Méme en dehors de cette structure particuliere du marché, les
exportateurs du pays qui dévalue peuvent rencontrer une demandé
étrangere élastique, s'ils n'approvisionnent qu'une fraction minime
du marché international. :n effet, ces producteurs peuvent augmenter
leurs exportations dans une certaine prceportion sans exercer d'in-
fluence sur le prix du produit ni provoquer de réactions de la

part des tournisseurs étrangers qui dominent le marché.

Enfin, 1'élasticité de la courbe de demande pent &tre caractéris-
tique de la demande de tel bien, indépendamment de la forme de
marché : des biens qui ne répondent pas a un besoin contraignant
font généralement 1l'objet d'une demande plus élastique que celle
des biens de premiére nécessité; les produits finis ont une demance
plus élastique que les produits intermédiaires qui doivent entrer

dans leur fabrication.
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2. Si la courbe de demande étrangere est inéiastique, l'ajustement

qui peut avoir lieu pour équilibrer le marché a la suite d'une dévalu-
ation sera limité par la flexibilité, aux quantités mises sur le marché,
dn prix en monnaie natioraie, lequel ne peut varier que dans les
limites déterminées par la dépréciation du taux de change. Comme on

le constate & la lecture du graphique 3, l'augmentation possihkle des
recettes totales en monnaie nationale est dans ce cas contenue dans

des limites étroites.

inélastique.,

- - -

L'inélasticité de la demande étrangere peut se rencontrer
lorsque deux conditions sont simultanément remplies. L'une concerne

la nature économique du produit exporté; l'autre concerne la position




qu'ocenpe le pavs qui dévalne sur le marehé international dv prodnit

[N

pode
~

i/ I1 fant ¢ue le bhien experté sit par nature nne demarde inflas-
tigne, ¢ne ece seit mn hien de premifre néces<sité cu un bhien in-
termédiaire néeessairve & la nreduction de produits plus élaharés,
11 fant également gue le payvs gqui dévalue jeonisse 4'nne position
de monepole, ou tout au moinsg qn'il approvisionne une part im-
portante dn marché interpnational dun prodnit expnrté. Si tel n'est
nas le cas, en ecffet, lea expertatéurs du pavs peuvent rencentrer
une demande élastigne : une légoére diminution du prix aunquel ils
vendent leurs exrortaticns, nar rapport an prixv déterminé par le
marché, augmente lenrs ventes au détriment de leurs concurrents
étrangers; une augmentation du priv, mdme réduite, détourne les
acheteurs vers d'autres fournisseurs, Pour gue la demande étran-
gare relative aux expertations d'nn pays qui dévalue scit indlas-
tigne, il faut denc gue ces devx conditions scient sirmultanément

remplies.,




) Le graphigue 4 montre gue !'inélasticité absolne dez la conrbe

d'offre naticnale se traduit uniquement par une angmentaticn de rrix,
égale auv taux de dévaluation. Si 1'indélasticité n'est pas abs~olne,
1'augmentation de priv, légérement intérieure au tany de dévalnation

(" en dehors " ), s'accompagne d'une augmentation minime des gnantités.

Gr. 4 : offre nationale

L'inélasticité de la conrbe d'offre nationale peut avoir deux
origines : le plein emploi des facteurs de productien, qui se traduit
par une inélasticité de 1'offre a la hausse, et la position monopolis-

tigne des exportateurs.




A= Le plein emploi.

Lt'inélagticité de 1'offre nationale d'exportation résultant
da plein emploi des faecteurs de production est nne inélasticité nro-
viseire, & conrt terme., Dans le long terme en ecffet, la production
des bhiens a exporter pourra se développer nar snite de !a réalloca-
tion des ressaurces vers les industries les p'us rentahbles, c'est-a-
dirc vers les industries d'ocxportatinon, puisque le prix en monnaie
nationale de leurs productions tend & augrmenter snite & la dévalna-
tion. Cette réallocation sera d'autant plns rapide que le marché des
factenrs de production & 1'intériecur dun pavs se rapnroche d'un modele
de concurrence parfaite, caractérisé par la mehilité des facteurs de
production et 1"ahsence d'indivisibilité. Les facteurs, en effet,
seront dans ce cas plus facilement réorientés en fonetion des possi-
bilités d'angrentation des rémmérations ( salaires, rérunération dn
capital, profit de 1'entreprenecur ) conséentives a la hausse des prix.
Ce processus de réallncation des ressources se poursuivra jusqgu'a ce
que les productivités margindles des iftdérents types de facteurs

snient égales dans tous les secteurs de 1'dconomie nationale,

Tout au long de la phase de réallocation des ressounrces
produnctives vers les industries d'exportation, c'est-a-dire tant que
jouent les nhénoménes de substitntion des facteurs de production, la

courbe d'offre d'exportation redevient quelque peu élastique.

An 4214 du nivean de prodnetion anquel les prodnetivitds

marginales sont devenues dégales dans tous les sectenrs de production,
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la courbe d'offre des exportations ¢t de tontes les autres pro-
dnetions — sont inédlastiques. L'offre ne redeviendra ¢lastiqnue,
ultérienrement, que si la preductivité marginale du capital augmente
assez pour permettre une augmentation dn tanx de 1'intérét suecceptible
d'acecroitre la nart de 1'¢pargne dans lec produit total., Dans ecc ecas,
12 part de la consommation dans le prodvuit total diminne, permettant
ainsi de dégager des facteurs de prednction qui seront atfeetis 2 la
production de hiens d'investissement : ce processus va geerofure h

capacité de production de 1'deonomie et rendre une certaine flasti-

cité a l'offre.

En résumé, 1l'inélasticitd imm<iliate de 1a courhe
d'offre d'evportation qui trouve sa source dans le plein empleoi,
sera diminuée par nn processus de réallocation des ressources, a
denx niveanx : = il ¥ aura wune réallecation intersectorielie des

facteurs de preduction vers les industiries d'ev-
nertation, & cause {'une différence de nproducti-
vitd marginele des facteurs de preduction selon

les sectevrs ;

- 1l y aura mne réallocation intertemnorelle de la
produection : en fonction du taux de 1'intérét,
les agents éconcmiques préféreront 1'¢rargne ct

I'aceroisgsement du stoek de hiens productifts,
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B = La position monopolistigue.

L'inélasticité de la convhe A'offre pert avoir une autre
origine ane le plein emploi @ elle pent Btre le résultat d'uane
politique délibérée d'un productenr jonissant d'nne position rmono-
polistique.

Un productenr dans une sitnation de morcpole arréte ses
plans do produection ot son prix de vente dc¢ facen & ohtenir un revoa-
nu mavinum en tenant compte des réactions des vtilizatours dn nrodnit,
c'egt-a-dire en estimant la conrbe de demande -t

a4\
y Par la, sa prepre

courhe de recette mareginale,

iouit

1
~

Dans le cas 2" un produecterr de hiens 4A'exportation
d'vn meonopole, 11 n'y 2 nas vraiment de " ecurbe A'¢gttre " naticnale
d'esxnertaticen exprimant, Jes gquantités que le mencpelonr 2at prrat A
rroduire aux différents prix possibles indépendsrment de ln courhe de
demande des utilisatenrs, On peut tontefois construire un " szsentier
d'offre " qui représente la stratégie misc an puint nor le monapoleur
pour tirer le maximum de profit d'dventrelles variations dn tanx de
change sur base d'une courbe de demande unique drs étrangers (1).

IT s'agit ici d'nn cas tros particnlier de comrartement feononmigre
du moenopoleunr, dit & 1'introduction d'vne différence artificiclle
entre le prix 2n monneie Atrangere ot le priv on

monnaia naticuale,

& i . . . s
San3 1'introduction de rcotte différence artificielle par les varigtions

(1) Cette courbe occupe évidemment, sur un graphique ou les prix sont
exprimés en monnaie nationale, différentes positions selon les

différentes valeurs du taux de change.



du taux de change, le comportement écenomique dn monopoleur s'ex-
prime par un senl point, caractérisant le volume a produire et le
prix de vente & imreser pour ohtenir le mavimuvm de profit pcssible

du comportement des acheteurs,

L'étude impose la prise en considération d'uwne distinction
entre le compcertement monopolistigne d'une firme sur le marechd d'nn
produit, et le corportement éventuel des auteritdés responsables de
1n politique dconomigque du payvs qui dévalue, cherchant a exploiter
1'immortance du pavs sur le marché d'=un certain prodvit, (n cxaminera

gsnecessivement ces denx cas possibles @

1. Coniperterment mononclistigue d'une firme.

Si la positicn monopolistigne sur le marché d'un prodnit
est 1o privilege d'une entreprise, le sentier d'offre de cette ~n-
treprise se construit A partir de la ceurbe de recette marginate

( 1éduite de la eonrhe de demands ) ot de la courbe e cofit marginal
lenr intersectinn détermine le nivean de produetion peur lequel la
marge hénéficiaire de 1'entreprise cat maxirale. l.e =sentior d'offre

se compose de 1'epsemble des points indiquaht les quantités et les
prix pour lesquels le protit de l'entreprise est maximun, dans diffé-
rentes hvpothéses de taux de change, c¢'est-a-dire pour différentes

nositions de la courbe de demande étrangére snr un graphique en

monnaie nationale.



2. Comportement monopolistique des autorités nationales.

Dans le cas ou le pays est le principal productenr
mondial d'un bhien déterminé, les autorités nationales peuvent cher-
cher & exploiter cette cireconstance pour réaliser certains chjectife
de politigue économique. Par exemnle, pour retirer des exportations
un maximunm de recettes en devises : s'il en est ainsi, on pent analy-
ser 1'offre natichale d'exportation corme si la nation en tant qgue

telle se comportait cn monopoleur,

Dans cr cas, le sentier d'offre se constrnit a partir
’ p
des courbes de recette marginale et de leur point d'interscetion
. . A - . .

avee 1'abscisse, gui représente vn " cout marginal national nul "
puisque l'ecnsemble des colits constitne cn réalité la rérundration
de différents facteurs de production naticnanx, Ce point d'inter-
secticen correspend au nivean e preduction peur lequel Je prix sers
tol gue la dénense totale de 1'4tranger sera maximale, c'est-a-dire

: | b s
formellement, povr lequel la courbe do demande présente mn~ cdlasti-
citd nnitaire.

Puisque tountes les courbes de recette marginale cons=-
truites a partir des différentes positions d'une méme courbe de de-
mande coupent 1'abscissoe an méme noint, le volume de nroducticen cue

r ’ ! 1
le pavs prodnira sera constant quel gue soit le taux de dévaluntion,
Néapmoins, le nivean de production sera nnl si le priv de vente
] i H
~ 2 > 5 &5 ¢
tombe en degsons dn cont marginal, sauf si 1'ltat attribue des
?

subventions aux preoducteurs,
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Gr. 5 : Construction graphique du "sentier d'offre"” national d'exportation.

sentier d'offre si le monopoleur
est une entreprise, et si les facteurs\\

de production travaillent en concur- %
rence parfaite. '

sentier d'offre si le monopoleur est la
nation en tant que telle (etqu'aucun

facteur de production n'est importé). \\\ —YQUQTL

é
/
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Le ascentier d'offre sera donc vertical, c'est-a-dire infini-
ment indélastique, et toute dévaluation du taux de change provoguersa
une augmentation premnortionnelle du prix en monnaie natiocnale ot
les qnantités <tant conetantes, de la recetie totale de !'ensenmble

des facteurs de preduction de la nation.

Le sentier d'offrd de la nation se cenmortant en monopolenr
est l'assymptote vere laquelle tend le sentier d'offre exprimant la
stratdgie d'nne entreprise ronepolistigne : ceci est normal, nuisgne
cette entreprise peut angmenter sa margs hénédfieiaire, & la suite
d'une dévaluation, en angmentant le prix unitaire en monnaie nationa-
le et en augmentant lee ¢nantités protuites : cependant, jemnis clle
ne déyelonnera le volume de rrodnetion awdela “u senil gt la recetto
rmarginale Adovieont n‘gnt*vc, car ¢~ @ev»nit ¢ontraive & un corrortement

de moneponleur,

La différ-nce entre lrs deux sentiers A'effre tradnit 1o
différoence entre les shjectifs noursuivis par vwne cntrenrise ot per
1ns rcspensables nationanx de la politigue decnomiiue, Lo nremiére
vise & rendre mavimale lu marge héndfieciaire, lez seconds, p-r oxernle,

rialiser un oh-

o 1

& angmenter les rontrées de deviscs, c'est-n-dire

jcctif de politique éconemique,

L'exploitation d'un " mcnenole naticrnal " nar les antori-
téa nent, e rencontrer dang denv eircenstances
- le marehsd international d4'vn produit est pyprovisignnd nar 1o
nrednetion d'nne firme nationale ddtenant un monopo'c ;

= le march? internaticnal d'un preduit est “pnrovisisnné par la
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production d'un grand nombre de petites entreprises nationcles en
concurrence.

Selon les circonstances, les modalités de 1'organisaiion du

"monopole national" par les autorités politiques seront ditférentes.

Dans la premieére hypothese, le probleme pour les autorités
consiste a transformer le sentier d'offre de la firme en un senticr
d'offre "national" (1). Pour ce faire, trois types de politiques
sont possibles :

1/ Les autorités peuvent éventuellement adopter un taux de dévaluation
important, de sorte que le sentier d'oftfre de la firme monopolis-
tique soit suffisamment proche de son assymptote. Cette politique
est possible lorsque la déveluation ne représente pas une simple

variation "marginale" du taux de change.

(1) c'est-a-dire a passer du sentier d'offre n°l au sentier

d'otfre n°2,




(S
[&]

2/ Les antoritéds peuvent ineiter la firme monopolistique & augmenter
sa produnctinn jusqu'aun niveauv déterminé par clles, en versant des
subsides compensant la diminntion de la marge hénéficieire qui
correspond a ce volume de production. l.e montant minimmm de ces
subsides est égal & 1'excés du cout marginal sur la recette mar-
ginale correspondant aux quantités supplémentaires a produire.
Sur le graphigune 6, ce montant est représenté par la surface du

triangle ABC.

3/ Les autorités peunvent user de leur influence, ou de mesures
1égislatives on réglemcntaires, ponr imposer & la firme le niveau
de preduction désiré, Ceei équivaut & une confiscation 4'nne partie
des nrofits de monopole. Si 1'sn adopte cette solution, la réduc-
tion des profits de le firme se représente par la mdme surface

ABC correspondant anx snbsides de la deuxiéme sclution.

Dans la deuxiéme hypcthése que peut recovvrir l'existence
d'un " monopole national " ponr un bien, les auterités doivent orga-
niser ce monopole & partir d'une production répartie entre un certain
nombre de netites firmes en concurrence. In l'absence d'intervention
des autorités, 1l'offre nationale du produit correspond an segment de
la courbe dec colt marginal compatible avec le profit, c'est-a-dire
avee la partie eroissante de cette courbe. lLe prix et le volume fixés
par le marché corresrondent a l'intersection de cette conrbe avec la
,

ccurbe de demande. Cemme le mentre le graphigune 5 , le volmme exnorteé

sera inférieur au nivean ¢ui correspondrait aux recettes maximales
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que le pays retirerait de 1l'organisaticn d'un monopole si le taux

de change est élevé; par coentre, si le tanx de ehange est bas, le

volume des exportatisns sera supédrieur a ce niveau critiqgue.

Le prix qui s'établit sur le marché est en tout cas inféricur an

prix qui résulterait d'ane coffre menenslistique,

Wnelles politiques les anterités penvent-elles mettre on
ocuvre pour ¢ue l'offre nationale se gitue sur le sentier qu'elles
ont déterminé (sentier N°2)

1/ La politique la plns radicale ccnsiste & créer mne agence officiel-
le senle habilitée a exporter le produit. Cette agence fixe le
prix anguel elle achete la production des entreprises =n concuvr-
rence au nivean pour leguel 1'offre de ces entreprises cst égale
aun velume déterminé par le sentier d'offre., Ce prix d'achat, sur
les graphiques 5 et 6 , se¢ représente par la distance AC. Pnsuite,
l'agence exporte clle-méme cette production sur !e marché inter-
national, au prix que détermine la demande étrangére. Cette stra-
tégie s'accompagne d'effets sur les recettes publiques, qui aung-
mentent évidemment 8i le prix de vente est supérieur au prix
d'achat. Si tel n'est pas le cas, une dévaluation peut accompagner
cette politique atfin de rendre positive la marge bénéticiaire de
1'agence officielle, et donc accroltre les recettes pnbliques.

2/ Une politigue semblable crnsisterait & taxer forfaitairement
chague unité exportdée d'nn montant ¢gmivalent A la différence
entre le prix auguel les preducteonrs sont préts & preduire le volu-

rite correspondant an sentier d'offre, et le prix auquel la
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demande étrangére absorbe ce volume, Que 'a taxe frappe le produc-
teur national ou l'acheteur étranger n'a jci aucune importance.
L'augmentation des recettes pnblijues résultant de cette politique

est évidemment d'autant plus importante que le taux de change est

bhas., Si tontefois ce taux de change est assez ¢levé de sorte que le
nrix censenti par la demande étrangére est inférieur au colit marginal,
cette relitique implisnue gue la taxe scit remplacée par une subvention
éqnivalente, versée au choix a 1l'achetenr étranger o' au producteur
national,

3/ Or pourrait conceveir une troisiéme politique. Les antorités peuvent
acheter l'ensemble de la production dés producteurs nationaux en
concurrence, au prixy en viguneur sur le marché international avant
l'intervention officielle ; de cette production, les autorités neu=
vent écouler sur le marché le volume correspondant au sentier d'offre,
et détruire ou stocker 1l'excédent., Cette politique est moins efficien=
te ¢ue la premiére, et ne se justifie gne 3'il s'agit d'une meenre
rroviseoire en attendant gune secit organisce la reconversion des prc-
ductenrs excédentaires.

Tels sont les moyens que peuvent utiliser les autorités respon-

'sables de la politique économique pour exploiter le monopole potentiel

dont jouit le pays sur le marché international d'un produit. Il faut

toutefois attirer l'attention du lecteur sur les risques qui grevent la
création artificielle d'un monopole : l'établissement d'un monopole sur
un marché antérieurement soumis & la concurrence crée de nouvelles con-
ditions qui peuvent entrainer & moyen terme l'apparition d'une concurrence

étrangére devenue rentable.
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’

En résumé, 1'inélasticité de la courbe d'offre peut provenir
du plein emploi ou d'une position do monopole du producteur. Ille a
ronr conséquence, lors d'nne dévaluation, de proveoquer une hansse du
prix en monnaiec nationale plus importante gue 1'augmentation éventuclle

’ s

des quantités échangdes.

2. Comme le montre le graphique 7 , 1'élasticité de la courbe

d'offre nationale d'exportation implique gue, dans 1'avgmentation toteale
des recettes en monnaie nationale, la part due a 1'augmentation des
quantités produites est plus importante que ceile due & Y'augmentation
des prix. Si cette courbe est absnlument élastique, seunies les nuanti=-

tdés échangées avgmentercnt : le priv sera constant en monnaie nationale,

Gr. 7 : offre nationale

J
- - -

Cette élasticité de 1'offre nationale peut avoir trois origines :
- Le sous-cmploi des ressources productives favorise 1'élasticité de la
conrbe d'offre : il permet d'angmenter la production en faisant appel

a4 des facteurs de production disponibles,
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- L'existence d'une concurrence sur ie marché des facteurs de prodnec-
tion permet d'augmenter 1'élasticité d'une courbe ('otfre, méme en
cas de plein emploi des factecurs de production dans l'enscmble des
secteurs, par une réaffectation des factenrs vers les secteurs les
pius rentables, c'est-a-dire en cas de dévaluation vers les scctenrs
productifs de biens d'exportation., L'augmentation de la nrodnction
d'exportation se fait dans ce cas au détriment d'autres productions

locales.

- L'existence d'nne concurrence, sur le marché des produits, entre les
entreprises productrices de biens d'expertation conduit ces entre-
prises a augmenter leur production le long de leur courbe de coiit
marginal, donc & produire plus qu'un monopole et & un prix moindre.
L'offre sera plus élastiquc dans ce cas que dans le cas d'un monopole :
en effet, un productenr isolé, conscient de n'avoir aucune influence
perscnnelle sur les nrix, ne deit pes trnir compte de la diminution

-}

de prix consécutive & une augmentation des guantitdés mises sur Lo

marché,
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En ce qui concerne les recettes d'exportation en monnaie nationa-

le, l'analyse qui vient d'étre faite méne en substance aux conclusions

suivantes :

)

La dévaluation tend & augmenter les recettes des exporiateurs, en
monnaie nationale, sauf dans le cas limite ou la demande étrangeére
est absolument inélastique.

Cette augmentation des recettes en monnaie nationale trouve 8a
source principalement dans une augmentation de prix si la courbe
d'offre nationale est inélastique, ou principalement dans une aug-
mentation des quantités exportées si la courbe d'offre nationale

est élastique.

Le montant total de l'augmentation des recettes dépend non seulement
de la courbe d'offre nationale, mais aussi et surtout de l'élasticité
de la demande étraﬁgére : celle-ci indique s8i 1'évolution des prix

a 1l'intérieur de la gamme des prix possibles suite a la dépréciation
du taux de change est compatible ou non avec une forte augmentation

des quantités offertes sur le marché.
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B/ LES DIPENSES D'IMPORTATION.

On peut, par un raisonnement du m@me trpe que celvi ¢ni a été
utilisé pour les recettes d'exportation, étundier 1'évolutiecn des dépen-
ses d'importation, en monnaie naticnale, faites par les impsrtateurs
nationaux, lors d'nne dévaluaticn. L'analy8e utilise la courbe de de-
rieande nationale d'importation et la conrbe d'offre étrangére d'importa-
tion, qui occune différentes positionssnr un graphigne en rennaic natio-

nale, en fonction des différents taux de change possibles,

Les dépenses d'importatien augmenteront ou diminueront selon
que l'augmentation relative dn prix en mennaie nationale est supérienre
on inférienre & la diminvtion relative des quantités importées, c'est-a-
dire selon que 1'élasticité de la dermande nationale est inférieure oun
supérieure & !{'unité. L'importance de la variation totale dépendra de

1'élasticité de la courhe d'offre étrangére, qui indicue si 1'évolution
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des prix a l'intérieur de la gamme des possibilités dues a la déprécia-
tion du taux de change est compatible ou non avec une forte diminution

des quantités importeées sur le marché du pays qui dévalue.

L'analyse menée jusqu'a présent concerne les conséquences d'une
dévaluation sur les receites et dépenses en monnaie nationsle des expor-
tateurs et importateurs nationaux. lille met en lumiére l'intérét que
peut présenter la dévaluation pour la réalisation de divers objectifs
de politique interne. Tels seraient par exemple l'angmentation du niveau
de 1'emploi, l'augmentation des recettes publiques ou l'augmentation
des recettes unitaires percues par les axportateurs; dans ce dernier
cas, l'on vise a réaliser une augmentation des marges bénéficiaires des
entreprises d'exportation, et éventuellement méme a rendre ainsi a
certaines activités une rentabilité compromise par une hausse des cofits
de production venant partois a dépasser les recettes d'exportation en

monnaie nationsle (1).

Tn plus de ces objectifs concernant la politique économique
intérieure, la dévaluation peut aussi poursuivre un objectif de balance

des paiements : celui d'améliorer l'évolution des recettes en devises

(1) L'exemple de la dévaluation congolaise du 24 juin 1967 est typique
a cet égard : voir le Rapport Annuel 1967 de la Banque Nationale
du Congo, notamment p 66 (emploi), p 84-85 (recettes publiques)
et p 193 (comparaison de la dépréciation interne de la monnaie
et de 1l'évolution des recettes qui peuvent étre oftficiellement

obtenues d'une unité monétaire étraugere).
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par rapport aux dépenses en devises grdce a un redressement de la
belance commerciale (1). Infin, indépendamment de ces objectifs, la
dévaluation peut &tre imposée par des difficultés de financer un désé-
quilibre sur le marché des changes qui trouve son origine aill« urs que
dans un déticit commercial, et qui échappe dans une grande mesure aux

méthodes traditionnelles d'analvse par les élasticités.

Le probléme gui se pose dans ces derniers cas aux autorités
responsables est celui de choisir un taux de dévaluation ou éventuelle-
ment de réévaluation en fonction de ses conséquences sur les recettes

et dépenses en devises.

(1) Les accords internationaux la réserve d'ailleurs & cetie fin,

Voir les statuts du Fonds Monétaire International.
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Section 2 : LES RECETTES ET LES DEPENSES EN DEVISES.

Voici le plan de cette sectien :
1. Le théorédme de Marshall-Lerner.
2. Généralisnsticn de l'analyse de Lerner,
A/ Les reccettes d'exportation en devises.
B/ Les dépenses d'importation en devises.

Résumé.,

1. Le thécréme de Marshall-Lerner.

Mmelles sent les conséquences d'une dévaluation sur 1'évo-
Inticn des recettes et des dépenses en devises d'un pays ?
C'ecst pour répondre a cette gquestion que A. Lerner a, le premier, sou=-
ligné le réle stratégique des dlasticitéds dans L'ajustement de la bha-
lance commerciale (1). D'aprés son analyse, exposée avec art et clarté,
le probleéme crucial est cclui de la valeur de la somme des dlasticités
de la demande nationale d'importation et de la demande étrangére d'ex-

portation,somme gqni doit 8tre plus grande gue 1'mnité pour que la

(1) L'analyse de Lerner se trouve dans A.P. Lerner, "The Gconomics of
Control, Principles of Welfare Economics", New-York, 1944, p 378.

Le créateur du concept d'élasticité est A. /Marshall. Cette notion

a été présentée dans ses "Principles of lconomics", édités pour la
premiére fois en 1890. A. Marshall lui-méme a appliqué ce concept

au commerce international-; il a montré 1'importance de l'élasticité
des demandes étrangéres et nationales quant & l'incidence de taxes
levées sur les importations — taxes auxquelles on peut partielle-
ment assimiler une dévaluation. Si la demande du pays importateur
est élastique, la taxe tendra & peser sur l'exportateur et non sur
1'importateur : en termes d'analyse d'une dévaluation, cela signifie
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dévaluation réduise 1'importance du déricit de la balance commerciale.

Si la dévaluation correspond a une baisse des prix intérieurs
de 3%, par exemple, et que 1l'élasticité de la demande étrangeére pour
les exportations du pays qui dévalue est de 1/3, il en résulte que la
valeur totale des exportations en devises va baisser de 2%, puisque les
quantités exportées n'auront augmenter que de 1% pour une baisse de
prix en devises de 3%. Si:l'élusticité de la demande d'importution est

de 2/3, les importatcurs nationaux réduiront le volume des importations

( suite de la note de la page précédente)

quie le prix en monnaic nationale n'augmentera pas, malis que l'ajustement
se fera par une diminution du prix en monnaie étrangere. Si la demande
du pays importateunr est inélastique, c'est lui qui supportera la charge
de l'opération.

Aprés avoir examiné le rdle des élasticités des demandes, A, Marshall
souligne que dans la plupart des cas, en réalité, c'est le consommateur
du pays importateur qui supportera l'augmentation de prix, parce que

le pays exportateur trouverait généralement d'autres débouchés pour ses
produits si la taxe venait a peser sur ses recettes. "C'est seulement
dans de treés rares conditions qu'un pays est pratiquement le seul marché
pour méme un seul produit pour la production duquel un autre a des avan-
tages exceptionnels " (p 197). Marshall dégage zinsi, sans l'appeler par
son nom, le rdle de l'élasticité de L'offre, et établit en quelque sorte
1'hypothése qui, nous allons le voir, est implicite dans le raisonnermecnt
de Lerner : l'hypothése d'élasticité infinie des offres,

I1 faut cependant faire remarquer que la démarche présentée par Marshall
n'est pas la méme que celie suivie dans ce chapitre, son analyse se pour=-
suivant en termes réels.

Voir au sujet du concept d'élasticité : A. Marshall, "Principles of
jconomics" ,Macmillan and Co, London, 1952 (8th edition), pp 86-87.

Voir au sujet de 1'application du concept d'élasticité a l'analyse de
l'incidence des taxes sur les importations : A. Marshall, "Money,Credit
and Trade'", collection "Reprints of Economic Classics" (August Kelley,
New-York), 1965, surtout pp 185-a 198, section intitulée "A Broad View
of the Gen=ral Incidence cf Import bDuties",
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de 27 (1). La valeur totalc des impcrtatiens diminuers dene de 2%

Dans ce cas, présenté par Lerner, on la somme des élasticités des
demandecs est foale & 1, les valeurs totales des evportations et des
importations varient proportionnellement, tout cormme le déficit de
la bhalance ecormerciale dont 1'impcrtance,relativement avx flux d'im-

nortation et d'exportation, reste constante.

Si la somme des ¢élasticités est supérienre a L'unité, cela
gsignifie rque la diminution de la wvaleur tetale des importations est
snffisante pour compenser nne éventuelle diminution de la valeur des

exportations ; la valcur totale des exportations, en devises, peut en

(1) Un tan=: de dévalnation de 3% signifiec que la valeor ecou le prix

i
de ''unité mondtaire natiocnale en termes de monnaie dtrangere dimie
nue de 3%. Tl s'agit done de ce gne l'cn avait appelé a la page 14

un taux " en dedans ", augnel ccrrespond un taux " en Jehors " de

©,
° .

0,03 s 3
1- 0,03

Le prix de la mennaie étrangére que doivent acheter les inmpor-
tatenurs du pays gui dévalue augmente donc plus que n'a diminué le
prix payé par les clients étrangers. La différence est bien siir
négligeable si le taux de dévaluation est petit. Neammoins, cette
remarque permet d'élargir la condition d'efficacité d'une dévalua-
tion aun sens de Lerner et dans le cadre de ses hypothéses : une
dévaluation aura l'effet normal d'améliorer la balance commerciale
8i la somme des dlasticités de la demande d'importation et de la
demande d'exrortation est supérienre ou méme ¢égale & l'unité. For-

mellement, 'a condition d'efficacité de la dévaluation peut s'ex-

e (=)

on 7%; est 1'dlasticitd de la demande dtrangére d'exportation,

primer :

AL nst 1'¢lnstiecité de le demande nationale d'importation,

t est le taux de dévalunation.
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effet diminner & la suite d'une dévaluation si 1'élasticité de la

demande étrangére d'exportation est inférieure a 1.

On ddésigne par 1'appellation de " théoréme de Marshall-Lerner "
cette nroposition selon laquelle une dévaluation aura 1'effet " normal "
d' " amélierer: " la balance commerciale si la somme des élasticités
de la demande d'expertation et de la demande d'importation est plus

grande que 1, et nn effet " pervers " si cette somme est inférieure 2 1,

En fait, cette analyse repose sur des hypotheses particulieres
concernant l'¢lasticité des conrhes d'effre d'importation et d'expor-
tation : les courbes d'offre sont supposées infiniment élastiques, de
sorte gque les prix, exprimés dans la monnaie dn preducteur, sont cons-
tants. La dévaluation correspond alors effectivement & une haisse dn
niveau général des prix et des encaisses dans le pays qui dévalue,

Scus réserve d'une analyse nltérieure, développée an leng des pages
68 & 76, cette hypothésc semble &tre restrictiwve, punisqu'elle exclnt
les situations de plein emploi et les comportements monopolistiques

des producteurs.

Si 1'on n'adepte pas cette hypothése, la dévaluaticn aura
pour conséquence non seulement des variations dans le volure des échan-
ges, mais aussi des adaptations dun prix des différents produits dchangés.
Dans ces circonstances,; le raisonnement suivi par Lerner n'est plus
valable. On peut le percevoir clairement en examinant le cas ou les
offres d'expertation et d'impertation, dans le pavs qui dévalue et a

l'étranger, sont infiniment inélastiques : dans cette hvpothése, 1'ajus-

tement se fera entiérement par les prix, puisque les biens sont offerts
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sur le marché en gquantités fixes,

Comment, cet, ajustement par les prix va-t-il s'opérer ?
Corment vont ¢voluer les recettes en devises dues anx exportations
et les dépensees en deviscs consacrées aux importations, et deés lors
la balance commerciale ? Sur le marché des exportations, les guantités
offertes par le nays gui ddévalue restent inchangdes, 1'offre étant
par hypothése inélastigue. Les importatenrs étrangers, en concurrence
sur le marché, vont acheter cette cuantité au méme prix — dans leur
monnaie — au'auparavant, de sorte que la valeur totale, en devises,
des exportations dn pavs qni dévalne ne changera pas. Touterais, cette
constance de la valeur totele des exportations on devises se traduira
par une hausse des recettes des exportatevrs nationaux en monnaie na-
tiecnale exactement rroportionnelle au taux de dévaluatien.

Sur le marché dee importations, les gnantités otffertes par
les pnroducteurs étrangers sont constantes, Les impoertateurs nationaux
n'absorberont cette quantité que si le prix n'a pas augmenté : le prix
en monnaie nationale restera au mére niveau qu'avant la dévaluation ;
les dépenses d'importation en monnaie nationale seront donc constantes.
Les dépenses en devises seront par conséquent cdiminudes par suite de

la dévaluation dun taux de change.

Dans le ecas examiné, caractérisé par 1'inélasticité chsolue
des courbes d'offre d'exportation et d'impertation, la dévelunation
diminpue un déiieit de la balance cormerciale, quelles gue soicnt les
élasticités des courbes de demande. La proposition de Lerner ne se

B S
verifie done pas ici.
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Ce n'est pas seulement dans le cas particulier ou les offres
sont absolument inélastiqueg que ne s'appligue pas la propesition de
Lerner, mais anssi dans teus les cas ou la dévalnation a reur consé-
quence nne variation des prix des biens négociés par le pays qui dé-
valne sur le marché internaticnal.

Suppesons gu'un pays déva'ue de 10%. A la snite de cette dé-
valuation, le nrix des biens preduits par les exportateurs peuvent

angmenter en monnaie nationale, par exemple de 49, et done diminuer

?
de 6% en devises, Si 1'élasticité <o la derande Atrangére est de 2/3,
les quantités achetées par les étrangers angmenteront dé 4%,

En conséqnuence, les recettes totales en devises du navs dévaluateur

diminueront de 29. A la suite de la méme dévaluation, le nrix cn de-

vises des biens que le pavs ddévalnatevr importe peut diminner, de sorte

que cette situation correspende & une augmentation dn priv en mennaie
nationale de 97, par exemple.

Si 1'élasticité de la demande nationale est de 1/3, les gunantitds
importédes diminuneront de 3%. Les dérenses totales en devises diminue-
ront donc de 49. Dans ce cas, bien gue la scrmme des flasticités des
demandes soit exactement dgale & !'unité, les dépenses en devises
consacrées au paiement des importations diminuent dans une plus grande
prbportinn que les recettes en provenance des exportations, IL v a
done une amélinration relative de la balance commerciale a la suite

de la dévalmnation, alors que la condition de Lerner n'est pas remplie.

Dans le tableau ¢ui suit, on preut relire 1l'exemple proposé
et le comparer avec l'applicatieon dn théoreme de Lerner aux mémes

valeurs du taux de dévaluation et des élasticités de demande,
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rd -
Taux de dévaluation : 10% (Taux "en dehors" : 11,11%)
EXPORTAT I[ONS ITYPORTAT I ONS
Exemple | Lerner Exemple Lerner
=Variation du’ ~-Variation du
nrix en devises| - 6% - 107 priy en devises -2,11% 0
-Elastiecitdé de 14 ~Variation du
demande étrang.| - 2 - 2 prix en monnaie
; 3 natiecnale + o9 +11,11%
~Variation des ~Elasticitd de la
qnantités + 4% +6,67% || dermande naticnale| -1 -
3 3
=Variation des =Variation des
recettes en anantitis -3% -~3,74
devises - 29 -3,37
=Variation des
reerttes en
devigses -4% -3,7%

Cet exemple met en relicf 1'importance gue pent avoir, dens

le sunccas on 1'échec d'une dévaluation, la flexibiii dee nrix par

ranmort au taux de change. L'ignorance de cet élément chez Lerner ticnt
A son hypothdse implicite snr 1'élasticité des eourbes d'offre,
Le contro-cxemnle gui vient d'8tre nrfsentdé n'enlave pas sa pertinence

N 1a condition de asncces d'une dévalunetion dégagse par Lerner; il sou-

ligne qn'il ne s'agit toutefois que d'nmn cas partienlicr A intdgrer

dans une analyse plns large,
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2, Généralisation de 1l'analvse de lLerner,

Mrs Robinson a généralisé l'analyse de Lerner en tenant
compte de toutes les élasticités-prix qui interviennent sur les marchés
partiels des hiens et services exportés et importés par le pays qui
dévalue (1). On peut résumecr cette analyse par le schéma qui suit,

ol j'examine successivement l'effet d'une dévaluation sur les recettes

et sur les dépenses en devises,

(1) Joan Robinson, " The Foreign Exchanges " , chapitre de " Essays
in the Theory of Employment " (Oxford, Basil Blackwell), 1947,
pP1l34 et suivantes. La premiére édition est de 1937,
Repris dans " Readings in the Theory of International Trade "
( éditenrs Fllis et Metzler ) 1953, p 53.
Mrs Robinson se place dans une opticue un pen ditférente de celle
qui est la ndtre dans cette section § les développements du mémoire
concernent ici les conséquences d'une variation dv taux de change
sur les recettes et les dépenses en devises ; Mrs Robinson, dans
le chapitre de ses " Kssays in the Theory of ¥mployment ", s'in-
téresse principalement a 1'effet d'une dévaluation sur !'emploi,
c'est-a-dire sur les dépenses en monnaie nationale, comme on vient

de le faire an cours de la section priciddente.
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A/ LES RECETTES D'EXPORTATION EN DEVISES.

Les recettes en devises dépendent des courhes de demande
étrangére et d'offre nationale des biens et services gu'un pays ex-
porte sur le marché international. Lors d'une dévalnation, lo nouvel

équilibre sur ce marché partiel sera le résultat d'un double effet :

1= Monvement BPE la courhe d'offre :

Une dévalnation du taux de change se traduit gdométriguement
par un glissement vers le bas de la courbe d'effre, sur un graphique
aux conrdonndées marshalliennes ou le prix est exprimé en une monnaie
étrangére. Inversement, une réévaluation sc traduirait par uvn glis-
sement vers !eo haut . La distance entre un point de l'ancienne cenrhe
d'offre ct cette courbe dans sa nonvelle position (AB) sera directe-
nent fonction de 1'élasticitd de la ceurhe, L'effct de ce glissement

dépendra donc de cette élasticité,
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Si la courbe est infiniment irdlastique, elle ne pourra glisser

que sur elle-méme, de sorte que chaque point dans sa nouvelle position
se retrouve sur l'ancienne courbe., Conclusion : une variation du taux
de change ne peut avoir aucnn effet sur les recettes en devises pro-
venant de 1'exportation d'un bien dont !a courbe d'offre est inélas-
tique. Ce cas extréme est le seul dont en puisse tirer des conclu-
sions complétes et précises indépendamment de la forme de la courbe

de demande.

Si la courbe est infiniment élastique, le prix — constant

en monnaie nationale — haissera dans l'exacte mesure de la dévalua-
tion. Les quantités échangées dépendront de la forme de la courbe de

demande.

2 = Meouverment LI LONG de la courhe de demande

llors le cas d'indlasticité absclne, la courhe d'offre,dans
sa nouvelle nesition, rencontre la ccurbe de demande cn un neuveau
point. La forme de cette courhbe indique la sensibilité relative des
quantités et des prix aux changements introduits par la dévalnation,.

L'élasticité de la courbe de demande impliaqne gue Lo résultat

d'nne dévalnation congsistera en une augmentation des gnantités expor-
‘tées sans baisse sernsible du prix en devises. Les recettes en dovises
angrenteront par conséquent,

L'indlacticité de ectte covrhe sipgnitie av contraire que les

recettes cn devises diminuercont, 1'augmentation des gmantités expertées
n'étant pas suffisante nonr compenser la baisse du prix de la monnuaie

nationale.




Gr.10 : Demande étrangére élastique.
Offre nationale élastique.

Les recettes en deviases
tendent & augmenter.

—

-

x

Gr.12 : Demande étrangére inélastique.

Offre nationale élastique.

Les recettes en devises
tendent a

diminuer.

>
p 4

60.

- e n - - - . e e o e e aw w.  a

4
K

Gr.1l : Demande étrangére élastique.
Offre nationale inélastique.

L'augmentation des recettes
tend & devemir nulle.

0] {x
Gr.13 : Demande étrangére inélastique.

Offre nationale inélastique.

La diminution des recettes
tend a devenir nulle.




B/ LES' DEPENSES D'IMPORTATION BN DiVISES.

Les dépenses en devises dépendent des courbes de demande natio-
nale et d'offre étrangére d'importation. #n utilisant la méme méthode
d'analyse, on peut décempoeser le nouvel équilibre comme le résultat

de deux mouvements

1- Monverent DI la courhe de dermande nationale

Sur nn eraphigue ou les prix — en ordonnée — scnt exprimés
en mne monnaie ¢trangeére, & une dévalnation correspond un glissement
de chaque point de cette conurhe vers le has ; & une réévalnation

correspond un glissement vers le hant,

Gr. 14.
La distance entre un point de l'ancienne courhe de¢ demande ¢%
cette conrhe dans sa nonvelle position dépend directement de l'élastici-

té de cette courbe. Si elle est absolument inélastique,la variation du

taux de change n'aura aucun cffet sur la position d'équilibre, Si elle

est absolument élastique au contraire, le prix exprim¢ en mannaie étran-

gére diminuera d¢ans l'ecxacte mesure de la dévaluation, puisqu'il ecst
constant en monnaie dévaluée., lLes quantités échangées n'augmenteront pas,

et diminueront mfme si la courbe d'offre est élastique.



2- Mouvement LIT LONG de 12 courbe d'offre étrangeére :

J.e neuvean point d'équilibre se situera a l'intersection des
courhes d'offre et de demande., Dec 1'élasticitdé de la courhe d'cftre
dérond la sensibilitdé relative des prix et des quantités avn changement
intreduit par la dévaluation : si la eonrbe d'offre Strangere est,
élastique, l'ajustement se fera surtout par les quantités ; si au con-

traire cette courbe est indlastigne,l'ajustement se fera crincipalement

par une diminntion des prix en devises.

Cn pent illnstrer 1'effet de la dévalnation sur les dépenses
d'importation, en devises, par les quatre graphiques rassemblés a la
page suivante. Ils reprennent les différentes hypothéses possibles

relativement aux élasticités.



Evolution dés dépenses en devises

| D,

A
3

Gr. 15,
0ffre étrangére élastique.

Demande nationale élastique.

Les dépenses en devises tendent

a diminuer fortement.

Gr.17.
0ffre étrangere inélastique.

Dermande nationale élastigue.

Les dépenses en devises

tendent a diminuer,

63.

Gr.1l6 .
Offre étrangere élastique.

Demande nationale inélastique.

La diminution des dépenses en

devises tend a devenir nulle.
*
P Oy
m

e o

Gr.18.
Offre étrangere inélastique,

Demande nationalemnélastique.

La diminution des dépenses en

devises tend a devenir nulle,.
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TABLEAU RECAPITULATIF.

Ce tableau est un aide-mémoire présentant les conclusions auxquelles
aboutit l'approche des élasticités, en ce qui concerne l'effet d'une

variation du taux de change sur les recettes et les dépenses en devises.

1. DEVALUATION DV t % .

Recettes en devises & @ Dépenses en devises
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élasticité de la courhe élasticité de la courbe de
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La méthode présentéeici pour 1'étude des conséquences d'une
dévaluation sur les recettes et dépenses en devises est la m&me que
celle utilisée précédemment pour analyser les effets de la dévaluation
sur le volume des échanges et sur les prix en mennaie nationale . A
cette occasion l'on a déja expligné l'erigine économigue des diverses

valeurs des élasticités. Il n'est donc pas nécessaire d'y revenir ici.

Tonte ''analyse qui précéde est une application de la loi de
1'offre et de la demande sur un marché partiel de biens et services,
On peut résumer cette analyse en décompesant le mécanisme sur lequel
elle repose en trois proposgitions. Chacune d'elles peut s'appliguer,
selon les cas, tant a 1l'offre qu'a la demande.

i/ La dévaluation se traduit par un glissement vers le haut de 1la
courhe représentant le comportemeont dce agents étrangers si
1'abscisse mesure le prix en monnaie natienale, par un glisse-
ment vers le bas de la courbe des agents natioraux si les prix
sont exprimés en monnaies étrangeres ; la distance parcourue

~

par chaque point de la courbe indique ¢ taux de¢ dévaluation,

ii/ L'élasticité de la courbe dont le glissement traduit le taux
de ddvaluation donne la mesure de la variation des guantités
échangdes compatikle avec la variatien de prix rendue possible

par la dévaluation. ¥1le indique donec 1'amplenr peossible de

1'ajustement total.

e
e
e

~

L'élasticité de la cocurbe immobile — celle gui représente
le comportement des agents économiques dont la monnaie est
utilisée pour exprimer les prix, sur le graphigune — indique

la part de la variation dun volume et de la variation des prix
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dans l'ajustement total.

On peut aussi synthétiser l'apport de cette approche par des
formules. Celles-ci peuvent exprimer la flexibilité des prix au taux
de change, 1'élasticité au taux de change de la valeur des exportations
et dés importations en monnaie nationale et en devises, et les variations
des termes d'échange suite a une dévaluation. Ces formules sont présen-

tées en annexe.




II. CRITIQUES ET COMMENTAIRES SUR L'APPROCHE EN TERMES

DTS ELASTICITES

Cette approche a le grand mérite de faire appel a des con=-
cepts centraux en économie politique : les élasticités.
Flle s'intégre par 13 dans un ensemble de. connaissances théoriques
et prationes gui l'enrichissent. Toutefcois, il est nécessaire de com-
pléter l'analyse qui précéde en précisant, a partir de leurs cempo-
santes, la signification des courhes d'offre et de demande d'importa-
tion eu d'expertation ; en dégageant les hypothéses implicites de
court on de long terme ; en soulignant le caractere partiel de 1l'ana-
lyse, et en expliguant la valeur des conclusions auxquelles elle
ahontit .

Tel est 1'ohjet des guatre sections qui suivent.

Section 1 : SIGNIFICATION DES CCURBES D'OFIFRE ET DI DEMANDE

D' IMPORTATION ET D'EXPORTATION

Voici le ecentenu de cette section

A/ Principes des offres et demandes excédentaires.

B/ Examen-de la courbe de demande nationale d'importation.
-de la courhe d'offre nationale d'exportation,
=de la courbe de demande étrangere d'exportation.
-de la conrbe d'offre étrangeére d'importation.

C/ Conclusions.




A/ PRINCIPES .

La signifieation des courbes d'ofifre et de demande utilisées
par Mrs Rcbinson est particuliere. Sauf hypothéses spéciales, ces
courhes ne sont pas purement et simplement les ccurhes d'oftfre et de
demande des hiens et services échangés sur le marché international :

il s'agit des cffres et demandes excédentaires d'nn secteur, le pays

qui dévalue ovu 1o Reste du Mende, La demande naticnale d'importetion
est la derande nationale qui, aux différents prix possihles, ne nenut
8tre satisfaite par 1'offre nationale correspendant & ces prix,
Formellement, c'est la différence entre la demande nationaie et 1'offre
nationale d'vn bien. De m@me, 1'effre rationale d'exportation est la
différence entre L'offre nationale et la demande natinnnle a diffdrents
prix. Ainsi, selon le »rix ou le nivean du taux de change, nn pays pent

devenir impoertatenr ou exportateur d'un bien,

Cés difinitions doivent 2tre hicn gardées a J'esprit si 1'on
vent veir la portée du raisennement., In cffet, si la courhc de demande
on d'effre gni doit entrer en ligne de compte pour le caleul des effets
d'mne dévaluation est une demande excédentaire, l'élasticité de cette
courbe tendra & &tre supérieure a 1'élasticité de la courbe de demande
ou d'offre totale dont elle dérive : quand le prix des hiens impertahles
angriente, par exemple, les gquantités totales demanddes par les agents
deonomignes dn pays diminuent ; en m@me temps, la preductiofi nationale
de hicens importables augmente : la demande d'importation diminucra
done non senlemcnt, en fonetion de 1'élasticité de la demande totale

]

de bhiens importables,mais aussi en feonetion de 1'élasticité de la
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conrbe d'offre de substituts nationaux (1). L'influence respective de
1'élasticité de Ll'offre et de 1'élasticité de la demande totale du
pays penr un produit dans 1'élasticité de 1'offre (cu de la demande )
exéidentaire dépend de 1'importance de 1l'effre ct de la demande totale
relativement & !'offre (o A la demande) execédentaire. Alpébriguement,
1'élasticitd de !'offre ou de la demande excédentaire Jd'um hien par

nn pays est l'élasticité d'une somme de fonctions, dont Ja Forme génd-

rale est :

E(utv) . n_ E w4+ v E (v) (2)
E (x) T utv B(x) " utv B (x)

I1 fant maintenant dérager les implications de ces réflexiens

ponr chacnne des 4 conrbes ntilisdes par Mrs Robinscon.

(1} Joan Robinson, sans développer ez neint, signale «me L'élasticité
de 1'cffre nationale d'exportation ecgt influencée par 1'élosticité
de la demande nationale pour les biens exncrtables, et gue 1'élas-
ticité de 1a demande nationale d'impertatien est influeneée par
1'élasticité de 1'offre nationale de substituts,

Joan Rohinson, " Essays in the thcory of empleyment ", éditiun

de 1947, p 138,

o~
i)

An gujet de 1'élasticité des fonctions, voir R.G.D. Allen,

SNee”

" Mathematical Analysis for Hconemists " ( Maemillan 1966) pp2s5l

\

et ss.
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B/ EXAMEN DES DIFFERENTES CCURBES.

l1- Conrbhe de demande nationnle d'importation.

I1 s'agit de la demande nationale qui ne peut 8tre satisfaite
par l'offre nationale, aux différents prix.
Comrie l'e montre le graphique 19, cette courhe représente donec la dif-

férence contre la demande et 1'cffre nationale (1)

AP
% d

I

3\[

<
o o
q (tD o S)
Gr. 19
Demande nationale d'impertation
L'%lasticitéd de la courbe de demande nationale d'importation
dépend donc des élasticités des counrbes de demande nationale et d'of-

fre nationale totales du bien ; cette relation peut s'exprimer algd-

hriguerent

E(d-s _ ) ngd% . -3 E(s) > E(d)
E(p) - (p-8) ®E(p (p-s)  E(p) 72 E(p

7

Cette expression signifie que 1'élasticité de lta demande nationale
d'importation est la somme de denux élérents. Le rremier élément cst

1'élasticité de la demande nationale pcur le prodnit importable,

(1) Graphique analogne A& celni présenté par Kindelberger, " Infernational

Economics ", 4th edition (Richard D. Irving, Inec., Homewood,Illinois),

P.256 .
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multipliide par un coefficient gqui indicue 1'importance de la demand
totale pour ce bien par rappert a la demande satisfaite par L'importa-
tien. Le sens de ce coetficient est clair., L'augmentation des quantités
demandées par les agents dconomiques d'un pays, a la suite d'unec baisse
de prix, dépendra de 1'élasticité de la demande totale dn pays pour ce
produit, et sera peut-&tre peu importante par rapport a la demande
totele. Cependant, l'entiéretéd de cette angmentation de la demande ne
pourra &tre satisfaite gne par 1’impoertatien : en effet, la production.
nationale, normalement, n'augmentera nas & la snite de la baisse de
privx. L'augmentation de la demande va done se répercuter entiérement
sur la demande d'importation, qui réagira de facon d'autant plas dlas-
tigue que cette demande d'importation est peu importante en comparaiscn
de la demande totale du predunit,

Le deuxiéme terme constitutif de 1'élasticité de la demande
d'importation est 1'élasticité de 1l'offre nationale de biens importa-
hles, multipliée par le ccefficient indiquant 1'importance de 1l'offre
nationale par rapport aux importations. Ce terme signifie que 1l'aug-
mentation de la demande d'importation & une baisse de prix, par exem-
ple, trouve en partie sa source dans la diminution de la production
nationale du bien importable, diminution qui se répercutera entiére-
ment sur la demande d'importation; cette demande d'importation réagira
donc de facon d'antant plus élastique gu'elle est peu importante par
rapport a L'offre totale de biens importables par les producteurs na-

tionaux.

De l'expression de l'élasticité de la demande natiorale d'im-

portation er fonction des dlasticités d'offre et de demande nationale



de produits importabl'es; on peut tirer plusieurs conclnsions :

1- La demande nationale d'importation est plus dlastigue on ausai
élastigne que la dermande nationale totale ponr le hien importé.

2- L'élasticité de la courbe de demande nationale ¢'importation
eat d'antent plus grande gue 1'offre nationale de suhstituts
aux importations est élastique,

3= L'élasticité de 1a demande nationale d'impertation est d'autant
nlus grande gue la productinon nationsale de substituts aur im-~
portations approvisionne une part inportante de la demande na-
tionale pour ccs biens, Glcralemont, 1'élasticité de la demande
nationale d'importation tendra donc & &tre trés élastigue Aans
nn pays dont la produnction est tres diversifide, ce qui est

aénéralerment le cas des grands pays industrialisés (1).

v

’

2= Courbe d'offre nationale d'exportation.

Cette comnrbe indigue 1'excédient de l'offre nationale sur la
demande nationale qui se manifeste & différents niveaux de prix.
L'élasticité de cette conrhe est aussi une somme pondérée des élasti-
citis des courbes d'offre et de derande nationaies totales :

E(s-d) _ S
E(p) B S-D

s) , =D E
r) S=D E

Pl

B(
\
2 (
\

(d)
(p)

t

(1) Les mémes iddes sont exprimées dans Marshall, " Moner, Credit and
Trade’, collecticn " Reprints of kconomic Classics " (Angust Kelley,
New—York)’1965 (édition originale : 1923), chapitre VII :

" ¥lasticity of a country's demand for imperts ", pp 167-176;

voir spécialement la section 3 : " Ressourcefulness cof supply is one

cause of elasticity of demand ".
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On peut tirer de cette exnression des conclusions analogues & cellos

du paragravhe précédent :

l1- L'offre nationale d'expertation est plus élastigqne on aussgi
dlastique gue 1'offre nationale totale des biens exportables,

2- L'élasticité de 1'offre nationale d'exportation est d'antant
rlns grande que la dermande naticnale penr les biens cxporta=
bles est élastique.

3= L'dlasticitd de 1'offre nationale d'exportation est d'autant
plug grande gne la demande nationale de hiens exportables
abserbe une part impertante de la prodnction nationale do
tels biens . Glehalement, 1'offre nationale d'exportation
tendra a 8tre plus dlastigue dars un pave dent la production
eat trés diversifide et est écoulée principalement anr le
marché national, ce gui est normalement le cas d'vwn grand
pays industrialisd, M8me en cas de rlein empleoi des ressour-
ces, cec pavs nourra aungmenter ses exportations par une dimi-
nticen de lo demande intdéricure, qui sera d'avtant plns rapi-

de qune cette demande est élastiqua,

3= Conrhe de demande {étranpgdre d'expcrtation,

Cette courhe indique 1'evcédent de la demande du reste du
monde sur 1l'cffre dtrangeére, anx Jiffdérents niveanx de prix. L'élasti-
citéd da ecette conrhe pent s'exprirer en fonetion des élasticités de la

demande et de 1'offre dtrangére tontale :

B(d-p) M E(d) = -3 Els
Elpy T DS E(p) -3  L(p)




4~ Courhe
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De cette exnression, on peut tirer les conclusions suivantes

La demande étrangére d'exportation est plus élastique ou aus-
si élastique que la demande dtrangere totale pour ce type

de biens.

L'élasticité de la courhe de demande étrangere d'exportation
est d'autant plus grande que ['offre de substituts & ces
exportations est élastigne.

L'élasticit® de la demande Atrancére d'~xportation est d'pu-

b ]

tant plus grande gne l'offre <trangére de substituts 3 cos

la

expertetions aprrovisionne iine part nlus imnertante le
demande 4tranghre totale., Sanf si le pave qui dévalue jonit
d'un~ positioh monopolistigne ¢n prépendérants sur le marché

international, la damande étrangeére d'exportation tendra donc

a 8tre élnstiqne.

d'offre étrangére d'importaticn,

Cette conrbe indigue !'eoveddont de 1'cffre étrangere sur la

demande étrangérs d'vwn hien, auv différents niveanx de prix,L'4lnstici-

t4 de actte eonrhe pent s'ovprimer cn fonetion des Alnsticités de 1'of-

frec et de

la demanide dtrangdres totales do e2 hien

E(s-d) S E(s) =" E(2)
n(p) T So» I(p) sy Ep O

De cette erpression, on neut tirer ces conclusions
L'cffre étrangere d'importation est plns élastigne on aussi
Alastique gue 1'offre étrangdre totale nonr ce trpe de bier.
L'élasticit! de 1'offre étrangére d'irmportation est d'antant
rlus grande gue la demancde étrangére pour ces biens &st

élastigque.
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3- L'élasticité de 1'offre étrangdére d'importation est J'antant
plus pgrande gue 1la demande étrangeéere abscorhe une grande part

: . .
de 1'offre étrangére totale de ces biens, ce qui est géndraa-

lement le ecas : les pesitions de monopsone sont cn eftet

Les développemrnts qui précédent, permettent d'ahoutir & nne con=-
clusion intdressante en ce gui concerne les pays dont la produnction est
trés divergifide et est écoulde principalement sur le marché pp-
tional, c'est-a=-dire les grands pars irdnstricls : ces pays, comme le

’

reste du monde, tendent & présenter wne offre d'exportation tres délas=-
tique. L'on peut dans ce cas appligner le théoréme de Marshall-Lerner,
Comme 1la demande d'importation d'un grand pays industriel et la demande
d'exportation du reste «n monde tendent également a 8tre élastigues,

on peut conclure — en vertu du théoreme de Marshall-l.erner— gne le
jen deag élasticités, en cas de dévaluation, anra ponr effet d'améliorer
la htalance commerciale de ce pays. Crn peut donc form:ler cette conclu-
sion de politigue écconomigue : une légére variation du taux de change

constitue peour les grands pavs industriels un instrument efficace pour

agir sur leur bhalance commerciale. (2)

(1) Cette conclusion est expliquée par A. Marshall, "Money, Credit
and Trade" , New York (August Kelley), 1965, p 197.

(2) G.H. Orcutt exposc les raisons pour lesquelles les mesures statis-
tiques de 1'élasticité-prix de la demande d'importation sont vrai-
semblablement sous-évaluées : Orcutt, "Measurement of Price-Elasti-
cities in International Trade", Review of Economics and Statistics,
mai 1950, pp 117-132.




76.

En guise de conclusion plns générale, sur les enscignements
politiques de 1l'analyse qui a été noursuivie juaqu'a présent, on peut
présenter le tableau récapitnlatif suivant. Il indique 1'e2ffet que
1'an pent attendre d'nne dévalvation ou d'une réévaluation du taux de¢

change dans différentes ‘circohstances,




1. RECETTES EN DEVISES

Le signe +
au but poursuivi ;

le signe -

7.

. ’ . Y
& augmenter par une dévaluation ou a

diminuer par une réévaluation.

indique que les circonstances d'élasticité sont favorablecs
indique un effet pervers ;

le signe O

signific que l'opération tend & ne pas agir sur les recettes en devises.

ELASTICITE DE LA COURBE D'O¥FRE

NATIONALE D'EXPORTATION :.

—> O

-grand pays & production
diversifiée.

-exportateur de produits
finis.

-en régime de concurren-
ce.

-en sous-emploi.

—> D

-pays de dimension rédui-
te dont la production
est limitée a certains
secteurs spécialisés
(ex.:"produits de base",
monoculture ).

-exportateur de matiéres
premiéres.

-en situation de monopole
(exercé par une firme
ou par 1'Etat).

-en plein emploi ( a
court terme).

-produits finis.

-1'offre étrangére de
substituts est élaa-

>/| tique (sous-emploi).

tl
L d

-le pays qui dévalue
n'approvisionne pas
une part trop impor-
tante du marché
international.

~-position monopolisti-
que (ou prépondérante)
du pays qui dévalue
sur le marché d'expor=
tation.

ETRANGERE D’ EXPORTATION

<1

-matiéres premiéres.

ELASTICITE DE LA COURBE DE DEMANDE

-offre étrangere de
substituts inélas-
tique.




ELASTICITE DE LA COURBE D OFFRE

.
.

ETRANGERE D'IMPORTATION

2. DEPENSES EN DEVISES

a
&
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diminuer par une dévaluation ou
augmenter par une réévaluation.

ELASTICITE DE LA COURBE DE DEMANDE
NATIONALE D' IMPORTATION :

-grand pays a production
diversifiée.
-produits finis.

-offre nationale de
substituts aux impor-
tations élastique
(sous-emploi...).

-petit pays a production
limitée a certains
secteurs spécialisés
(monoculture...).

~-pays . importateur de
matieres premiéres.

-offre nationale de
substituts aux impor-
tations inélastique
(plein emploi).

-demande étrangére pour
le méme bien élasti-
que (produit fini).

-concurrence entre
producteurs.

-le pays qui dévalue
n'absobe qu'une petite
partie de la produc-
tion de 1'étranger.

-sous-emploi.

-le pays qui dévalue
est en situation de
monopsone pour le
produit importé.

-demande étrangére pour
le m&me bien inélasti-
que (matiére premiérc).

-producteur étranger en
situation de monopole.

-plein-emploi (A& court
terme).

(Remarque

ce tableau ne tient pas compte de la possibilité

de courbes d'offre décroissantes.)




Section 2 : HYPOTHESES DE COURTE 0U YK LONGUE PIRIODXE.

Traditionnellemegnt, dans !'analyse économique, on distingue
une trés courte période, une courte période et une longue période.
Tn trés courte période, les prix dn marché(et les quantités offertes)
sont fixes : en ecourte période, !os prix s'adaptent, les gofits des
ccnsommatenrs et la capacité de prednction sont constants; »n longue

période, la capacitd de prednetion s'adapte (1),

Cette distinetion est impertante, parec au'a ees trois hrpotheéses
carrespondent ditférentes caractéristiques de la courbe d'sntfre.
In longue périnde, 1'offre est plns élastique qu'en courte pnériode,
cormme cn 1'a vu précédemment & 1'occasiocn de L'examen de 1'cffre con cir-
constances de plein cmploi. Ln outre, dans le cas de roneurrence sur le
marché des produits, la courbe d'offre peut prendre une allure radicale-
ment différente selon que 1'on se nlace dans une optique de courte ou de
longue période. En courte période, la courbe d'cffre est déterminée par
le cofit marginal associé & l'appareil de production existant; dens ce
cas, la loi des rende~ents décroissants s'applique et est a i'origine
d'une conrbe d'nffre croissante caractérisée par une dlasticité positive.
In lengne période par contre, la conrhe d'offre assccie 2 chaque ni-
veau de production le ecofit de prodnetion de ce velume snr 1'dcuinement
le plng adaptéd 3 ec nivean de nrodnetion, La courhe d'offre de lcngnc
périnde se compose en fait des points minimum des courbes de cofit mar-
ginal assocides anx différents dquipements efficients. Elle tradunit le
phéncméne des rendements d'dechelle, 2t peut prendre la forme d'une courbe

déeroissante; dans ce cas, 1'élasticité de l'offre sera négative.

An cours de 1'analyse des effets d'une ddévalnation par
1tanproche des flastieitds, on a 1iritd 1'exaren aux formes traditicn-

nelles des eenrhes d'offre ot de demande,

-~
-
N

Distinetion rappelde, dans le contexte de 1'étunde dv taux de change
par l'approche des élasticitds, par F, Maé¢hlun, " The theory of
foreign erchanges ", Ecenconica, velumees 6,7 (1939-1940),

dans " Rcadings in the theory of international trade " (Jdditeurs
W1lis et Metzler), 1933, p 111,

ronris
i
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Le schéma d'analysc présenté & cette occasion convient done particulis=-
tement & 1'étude de courte période. Dans le contexte de longne périnde,
le n8me schéma nent 8tre ntilisé si la conrhe d'offre de longur périonde
et crnissante, T1 fant nfamroins compléter cette analyse de )'etffet
A'une ddvaluation prr 1'exemen des situations caractérisdes par une
cevrbe d'effre déercissante en lenpgae périede, traduisant ~es decnonmies
'éechelle, On pent distinguer denxy cas, selon gue la ecourbe d'eoffre est

plve inclinée gn moins inelinde gqu~ la cenrhe de lermande,

1= Counrbe d'offre décrcissante plus éleastinque gue Ja conrhe

Lorsque la enurhe d'offre déercissante est plns dlastique
gne la courhe do demande, on peut analvser 1'effet d'nne dévaluation &
1'aide d'nn graphigne sur lequel, conformément a la méthode précédermment
utilisée, le glissement de la courhe d'offre oun de demande exprime nni-

guemant la tradnetion d'uwne monnoie en une autre, apreés la dévalnation.

Gr.20 :

Recettes en deviges .

Si 1'industrie exportatrice Ju pavs cui dévalue est dans ce cas

illustré par le graphique 20, les recettes en devises en




provenance dcs exportations évolueroht comme dans le cas général résumé
a la page 4 : si la demande étranaére est éleastique, l'augmentetion
du volume exporté cempensera 1'éventuelle diminution du prix en devises
et les recettes en devises augmenteront; si, an contraire, !a denande
dtrangeére est indlastique, la diminution de prix sera plus importante
gue l'augmentation des gunantités exportdies, et lcs recettes en devises
diminueront. Selon gnue l'offre nationale est plus on moins élastigne,
1'ajnstement total pourra prendre nlus on muins d'ampleur,

En ecc ¢ni concerne l'économie intéricurs,la dévalvation sc
traduit dans le pays qui dévalue par une baisse du nrix unitaire des
exportations, evrrimé en ronnaie nationale : c'est un résultat radicale-
ment, différent de celni gne l'on peunt attendre lorsgue la courhe d'of-
fre est normale (croissantd), c'est-a-dire spécialement en conrte péri-

ode.,

'F/\T\ —-Dg

AN

Gr.21,

Becettes en monnaie nationale,

Comme le montre également le graphigne 21, le volume exportd ang-
mente & la suite de la dévalnaticon. Les recettes en mennaie natisnale
pergues par les exportatenrs dn pays qui dévalue auvgrentent si 1'aug-

mentation des guantités cxportécs compense la diminution du prix
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unitaire, c'est-a-dire si 1'élasti~ité de 1'offre nationale est supé-
rienre a 1'unité (en valeur absolue). L'élasticité de l'offre nationale
détermine en effet la part des variations du prix et du volume dans
1'ajnatement total; 1'élasticité de la demande étrangére détermine
1'ampleur possible de 1'ajustement total.

Ve méme, si la courbe d'offre étrangére d'importation

est décroissante et plus élastique que la courbe de demande nationale,

on peut analyser les effets d'une dévaluation par un graphique analogue.

Gr.22 :

Dépenses en devises.

- - - — -3 e -

Le volume des importations diminue; le prix en monnaie détran-
gére augmente, contrairerment a ce qui est le cas lorsque la courbe
d'offre est croissante (v.p 63). Si 1'offre ¢étrangére d'importation
est indlastiqne, 1'augmentation dun prix est supérieure a la diminution
dn volume deg importations : c¢'nat le seul cas ol la valenr des irmpop-
tations en devises avgmnente & la snite d'une dévalunation par le senl
jeu des élasticdités-prix. Si au contraire 1'élasticité de L'offre
dtrangére est supérienre a 1'unité, les dépenses d'importaticn en devi-

ses diminuent. Sclon ane la domande nationale d'impertation est plus oun
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moins ¢lastique, 1'ajnstement total peut avoir plus ou moins d'ampleur.

En ee qni eencerne le prix en mennaie nationale, comme le
montre le graphiqne 23, il aupgmente. Le volume des importations dimi-
nuant, les dépenses d'importation en monhaie nationale diminunent on
angrientent seton gue 1'élasticité de la demande nationale est supé-
rienre on inférienre & 1l'unité, comme c'est le cas, d'aillenrs, lors-

gue la courbe d'offre est croissante.

2= Conrhe d'offre décroissante moins élastique que la courbe

Lorsqnue 'a courbe d'offre en longue période est déercoissante et

qu'rlle est mcins dlastique gue la courbe de demande e l'on seit

sur l2 marché des importaticns ou des exvnertations—, la périodc gra-
phijue ne nermet nes de déterminer l'effet dn jeu des élasticités con-

séentif & une dévalnation. On peut le montrer en raiscnnant a nartir

d'nn marché (d'exnortation dont la econrbe A'effre présanterait les
¥ P



ceractéristignes définies au début de ce paragraphe.
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Gr. 24 : Gr.25 :

Marehé d'exportation, Marché d'evportation,

prix en deviscu., prix en monnaie nationale,

Sur le graphigue 24, Je prix est exprimé er monnaie étrangére;
12 ecourhe d'offre nationale glisse vers le bas en fonction du taux de
dévalnation. Sur le graphique 25, le prix est exprimé en monnaie natio-
nale, et c'est la courbe de demande dtrangeéere qui glisse vers le haut
en fonetion du tanx deo dévaluation. Ces courhes peuvent s'interpréter
dans un sens dconomique précis. La eccourhe de demande étrangeére d'expor-
tation est nne conrbe de demande excédentaire habitueile, indicnant
le velurme d'exportation ue les étrangers désirent acheter aux diffé-
rents prix, La " courbe d'offre nationale d'exportatien " indique cn
fait la quantité minimnm a exporter gui doit &tre produite, aux diffé-
rents prix, pour que 1'sn puisse utiliser des équipements de dimension
optimale. C'est la concurrence des producteurs pour leas débouchés qnui
transforme cette courhe en " covrbe d'effre " exprimant les guantitds
offertes suv différents prix, cn fonetion de différentns censidérations

relatives anx cofts de predvetion, Or, a droite du point d'interscction
. b i



entre courhe d'offre et courbe de demande, dans les hypotheses de¢ ecc
raragrarhe, le demande est toujours supérieure &2 !'offre; cn concégnrence
leﬂ~prodncteurs peuvent augmenter 'enr prodnetion, et l'dcomler a un
nrix diterminé rar la conenrrence cque se tont les ntilisntours,

Ln tendance normale, en régime de concurrence, sera donc & 1'augronta-
tion dos guantités prodeites et & Ja dirmirutien du prix, Cette ten!~nce
persistera jusqn'a ce gne le prix tomhe & vin niveau te!lement bhos qu'il
devienne infdérieur au cofit déterminé par 1'équipement le plus adapté,

on que la concurronce eesse, ce ul sera la cornclnsion hahitnelle de la
période d'exnansion de la prodnetion et de création d'équipements géants
hénéficiant av maximum des édconomies d'échelle — amn détriment des

apprareils plus anciens et moins adaptes.

Contrairement a ce que scmble indiquer l'intoersection des
courbes sur les graphiques 24 et 25, dans les hypotheses spdéciales de
ce paragraphe, la dévaluation entrainera vraisemblablement une augmen-
tation de la production (et une diminution de prix) en longne nériode,
proveguée notarment par la prévisien de !'avementation de la demande
étrangére suite & la Advalnation de la monnaie nationale. Tontefois,
on ne peut déterminer exacterent la grandenr de ecette angmentation du
volume exporté. Néanmocins, on peut préveir gue, ri ce volwre augmente,
les recettes en devises angrenteront on diminueront selon gre 1'¢las-

ticité de 1la demande {trangére cst supérienre ouv infériecure & !'unitd,
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Seetion 3 ¢ CARACTERE PARTIVEL DI L'APPROCHE DES ELASTICITES.

L'analyse d¢s eonséquences d'une dévalnation par l'aprroche
des dlastieitds a un caractérc partiel : le ealenl des élasticités ne
snffit nag porr wrévoir le résultat effectif d'une dévalvation sur la
halance commereciale. Les faits cux-m@mes le montrent : le ealeul des
flastieitdés indigue gue los dépenses eon devises duss aux importaticns
ne reuvent ereitre & la svite d'nnc dévaluation, en conrte pdériode.

Or, arreés la derniére dévaluation de la livre sterling, 1'augmentation
des recettes en provenance de l'exportation n ceincidé avee une angrnen-
tation des dépenses d'importation. La dévalnation met dene en jen

d'autres processus que celui de l'ajustement des trarsactions sur des

marchés partiels,

Comme tonte explication écomomique valabhle, l'approche des élas-
ticités présents un ordre d'enchatinement logique ct nécessaire. Cctte
explication, si elle est correcte, n'est cependant ni exclusive ni
déterminante. Tel est d'ailleurs le sens de la clause " ceteris paribus "
incluse dans tous les raisonnements théoriques. Parmi ces autres ¢1léments
dont il faut tenir compte pour prévoir le résultat effectif d'une déva-
luation concrete, on peut en distingner dé deuwx sortes.Il y a certains
affots qui déconlent de la dévaluition elle-m@me, et quni doivent éven-

tnellement 8tre intégrdés dans une théorie plus générale. Il y a aussi
toutes les circonstances exogenes : des phénoménes coencommittants pev-
vent faire disparaitre les eoffets que 1'on attend de la dévaluation,

Le succes éventuel d'une dévalnation dépend donc de conditions relatives
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an mécanisme proposé par la théorie (en 1l'occurence, des conditions
d'élasticité), et de la capacité de maltriser les conséquences de

certaines cireonstances exogenes,

l- Les circonstances exogenes.

Dans cet ordre d'idées, denx points méritent une attention parti-
cunliére : les prévisions des agents économiques au sujet de 1'évolution
de la situation économiqne, et le répime dés transactions commerciales

extérieures.,

1. Les prévisions des agents économigues, lors d'une dévaluation,

peuvent les amcner & anticiper une hausse des prix, scit m8me dc nou-
veaux ajustements du taux de change. Les prévisions de hansse de prix
provoqueront la constitution de stocks, alimentés notamient par une
augmentation proviscire du flux d'importation. Les conséquences en se-
ront un aceroisscrent des dépenses d'importation et éventuellement nne
hausse de prix annihilant 1'avantage concurrentiel gue la dévaluaticn
devait fournir aux exportations nationales a l'étranger. Si de- plnus,

a la suite de précédentes expériences, de 1l'échec apparent de la dévalu-
ation oun ponr d'autrcs motifs, les agents économiques préveient gue le
nouveau taux de change n'est pas définitif, les importatenrs acecéléreront
lenrs payements d'impoertation, les exportateurs accorderent au contraire
des délais de paiement, ce qui tendra a détériorer la balance commercia-
le. Les conséquences néfastes du doute quant aun caractére définitif du
nouveau taux de change seront éventuellement amplifiées par des sorties
spéculatives de capitaux financiers. Il est donc nécessaire au succes

de la dévaluation de réaliser les conditions monétaires aptes & garantir
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la stabilité des prix et du taux de change & leur nouveau niveau :

il faut donc en pratique contrdler la création de liguidités nouvelles.

2 Le régime des transactions commerciales extérieures est gérnéra-

lement considéré comme un instrument a la dispositioh des antcritdés

natienales, et penut exercer une grande influence sur la bhalance comner=-

o

cianle. Dans un certain nombre de cas, avant de remédier 2 un déséquili-

(¢

hre des paiements extérieurs par un ajustement dun tanv de change, l'on
Stabhlit des limitations & I'importation, dont la forme la plus direccte
est 1'impesition de qguotas. Le résultat de cette méthode est de di-
mihner immédiatement le déficit commercial par une réduction dés dépen=-
sesa d'importation. On pent se demnﬁdpr chllb° riczures concernant le
régime des transactioné cormerciales extérieures il cenvient de prendre
tors d'mne endration de dévaluation. Mant-il renforcer les chances de
snecees de la divalnation par certaines restrietions a !'impertation ?

Faut-il au contraire en libéraliser le régime ?

Renforecer les effets d'une dévaluation par le contingentoment
des importations ne se justifie pas : il est préférable de dlterminer
un taux de déwvaluation suftfisant pour établir les fluv d'échanges com-

. . ’ . ’ . ] . ’ ]A. . d ’ )
merciaux an nivean désiré. Au contraire, la liberalisation des echenges

peut, paradexalemcnt, 8tre nécessaire au succes de i'opération : la

EE

dévaluation, en effet, ne sert pas nniquement & freiner la tendance
1'irmpertation des agents économiques nationaux; elle vise surtout & pro-
mouvoir 1'expottation en rendant concurrentielle sur les marchés étran-
gers la production natiocnale. Une fois rétablie la possibilité pceur nes
exportations d'8tre compétitives, grice 4 une variation du taux de change,

il est nécessaire d'une part que les exportateurs se consacrent & la




preoduction de biens qui soient réecllement concurrenticls, et d'autre
part que l'industrie d'exportation s'adapte aux progres de la prodiactia
vité. Ces deux objoctifs — affectation efficiente des ressceurces dans
les secteurs d'exportation, et progres de la productivité — nc peuvent
étre atteints, dans un syatéme économique ddéeentalisé, que nar lp con=-
currence, sur le marchd national, des prodnits étrangers. La libérali=-
sation des transactions cemmerciales extérienres est donc mne condition
de suceceés dnurable d'une dévaluation en ce qui eoncerne 1'évolutien de
la bhalance commerciale. Ille est d'autant plus indiguée, d'aillenrs, gve
les gains de productivité du secteir d'exportation semblent jouer un
role eascontiel dane la diffusion dn progrés dans !'dconomie nationale

tont entiére, Ainsi, dévalnation et lihéralisation dun commerce cxtérieur

aont done des mesures complémentaires,
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La théorie identifie d'autres foefs de 1a dévalunation snr 1ln
balance commerciale : ils sont la censéjuence des variations du revenu
et de 1'emploi engendrées par 1'augmentotion de la production. "Ces
effetis inflnencent tontefais la grandenr, non la direction, du changeuent
dans la balanece copmerciale consécntif & une dévaluntion dn taux de
change, car les effets secondaires proviennent d'un changement dans les
revenus du pays, dfi av changement dans la balance commerciale, et si
la halance commerciale ne varie pas, les cffets secondaires ne nenvent

se rroduire "(1), C'est sur cet argument que Joan Robinson fonde le rdle

(1)1Robinsnn, " Ismays in the theory of employment ", Ovford, Basil

Blaclwell, 2d ed.1947, pp 137-138, (first ed,: 1937, Maemillan),
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prépondérant des élasticités. Cette justification contient deux idées :

-1~ Premiere idde

Si la bhalance commerciale ne change nas, les eftfets secon-~
daires ne peunvent se produire : c¢'est cette idfe qui justifie 1'étude

des délasticités. Tontefois, cette idée doit 8tre précisde :

i.Le changement de la balance commerciale qui provogue des
effets ultérieurs sur la demande d'importation est celui
de la balance commerciale exprimée en unité monc¢taire na-
tionale, et représente donc une augmentation ou une diminu-
tion du revenu monétaire total des hahitants.
ii.MBme si la balance commerciale présente un seclde constant,
il peut y aveir une redistributicn deo revenu entre des ca-

tépories d'agents avant des comportements dirférents,

=2~ Deuxidéne idde =

Les effots-revenu pauvent changer la grandenr, pas la direction
dn changement de la bhalanece commerciale. Cet argnment permettrait de
n'attribuer avx éléments autres que les dlasticités qu'une importance
secendaire pour juger de 1'opportunité d'mne dévaluation. Nonsg verrons
par la snite gqne d'antres ¢1léments qne les {lasticités jouent un rdle
pour déterminer le sens de 1'évolution de la balance commerciale consé=
entive & une dévalunation. Les antres approches des consdéquences d'une

dévaluation sont en queleue sorte nn d4veloppement de ectte remarque,
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Section 4 : VALIUR DES CCNCLUSIONS DI L'APPROCHE DES ELASTICITES.

\‘.

L'effet d'une dévaluation sur la balance commerciale tel
qu'il est calculé par 1'approche des élasticités ne peut pas s'ohserver
tel gqnel.

Le sens de cette approche n'est pas de déterminer exactement
1'cffet de la dévalnation 2 quelque moment que ce soit : elle ne déerit
pas méme la sitnation ¢ue !'on ohserverait dans une premiére phase,

situation gue d'autres facteurs modifieraient par la suite.

Cette analyse permet de riesurer exactement mune force lihé-

rée par la dévalvation qui, rompant avec un équilibre antérieur, provo-
que un processns d'ajustement sur lequel l'appreche des élasticités,

qui utilise une métheode statique, ne nons rensecigne pas.
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Ce chapitre présente la deuxieéme grande explication théorique
des effets d'une dévaluation. Il se divise en deux parties,
La premiére est un exposé de l'appreche de l'absorption, examinant
1'effet de la dévalnation sur le revenn et sur la dépense.
La deuxiéme rassemble quelques commentaires qui cempiétent et pré-

cisent 1'exposé.

983,
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I. EXPOSH DES EFFETS Dl LA DEVALUATION SELON L'APPROCHE DI

L'ABSORPTION (1),

Cet exposé présente dans une introduction les principes dc
1'approche de 1'ahsorption. Ensuite, dans la premiere section, on cxa-
mine les effets de la dévaluation sur le revenu, ot leurs conséguences
sur la dépense. Enfin, dans une deuxieéme section sont nrésentés les
effets directs que la dévaluation peut avoir sur 1'absorption du pro-

duit national par les diverses composantes de la demande naticnale.

INTRODUCTION:

L'approche de 1l'absorption est une analyse schématigque de 1'in-
cidence d'une ddévalnation en termes de revenu national. Elle présente la
balance commerciale comme la différence entre la production nationale
(Y) et son utilisation par les résidents (A, pour " ahsorption "), cntre

le revenu et les dépenses de la nation :
BC = Y - A,

Cette présentation semble particuliérement justifiée pour ana-

lyser les conséquences d'une dévalunation : la dévaluation consiste en

(1) Cette approche est due & Alexander, " Lffects of a devaluation on
a trade balance ", Staff Papers, avril 1952, pp263 -278, et"Effects
of a devaluation : a simplified synthesis of elasticities and
absorption approaches ", American Kconomic Reviey, mars 1959, pp22 a42,
Voir aussi Machlup, " Relative prices and aggregate spending in
the analysis of devaluation ", American Economic Review, juin 1955,
pp255 a 278,
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effet & modifier la valeur de la monnaie nationale. Comme celle-ci
intervient pratiquement dans 1l'ensemble des transactions économiques
dn pays, cette opération deit avoir une influence sur la fermation

¢t 1'utilisation du revenn national. Dans cctte optigue, il faut cxa=-
miner 1'effet d'mne dévaluation ou de toute autre variation du taux
de change sur le revenu de la nation et l'absorption de ce revem

par les diverses composantes de la demande: consommation privéce,
investissement, dépenses ¢u gouvernement.

Cette démarche a été suivie une premiére fois de fagon
systématique par Alexander. Il s'est efforcé de dégager les différents
effets possibles sur ces grandeurs globhales, sans faire intervenir cn
tant que tels les paramétres qui déterminent 1'équilibre interne de
1l'économie, particulidrement la propension a épargner. Alexander pro-
pose un nouveau parametre, la " propension a absorber ", qui indique
la réaction de la dépense des agents économiques nationaux a une vari-
ation de leur revenu. Selon que la propension a absorber est supérieurec
ou inférieure a 1'unité, toute augmentation du revenu engendre une
aungmentation des dépenses supérieure ou inférieure & celle du revenu :

ce cocfficient joue donc un rdle stratégique dans la détermination
du sens de la variation de la balance commerciale consécutive a une

variation dn revenu,

Puisque toute variation du revenu se répercute sur les
dépenses, il est nécessaire de distinguer d'une part les variations
de la dépense induites par l'effet de la dévaluation sur le revenu,
d'autre part l'effet direct gque la dévalnation pourrait aveir sur les

dérenses.




el
o]
°

Cette distinction est mise en évidence par l'expression algébrique

suivante :

ABC =AY - (XAY + D) (1 -&)A Y =-D.

En résumé, pour analyser 1l'incidence de la dévaluation sur la

balance commerciale, il fant donc examiner d'abord les effects e 1'o-

pération sur le revenu et lcurs conséquences induites sur les dépenses;

ensnite, 1'effet direct de la dévaluation sir Jes dépenses.Tel est

1'ohjet des deux sections qui suivent.
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Section 1 : EFFETS SUR LE REVENU .

La dévaluation agit sur le revenu par le biais des ressources

inemplovées, c¢'rzt-a-dire grice a 1'élasticité de la courhe d'nffre

qui permet au revenu réel de croitre pour répondre a 1'augmentatiorn de
la demande pour le produit intériecur; cette augmentation de la demande
pour le nroduit intétienr trouve sa source dans 1l'angmentation du pou-
voir d'achat des monnaies dtrangeres en termes de biens et services

naticnaux.

L'effet des ressocurces inemployées, par lequel s'exprime
l'effet des élasticités-prix, tend a augmenter le revenu.
Lorsque cet effet se manifeste, les dépenses augmentent nécessaircment;
si la propension a absorber est inféricure a 1, elles augmenteront moins
que le revenu, de sorte gue cet effet se tradnuira nar une amélioraticn
de la bhalance commerciale; si la prepension & ah=sorher cst snpdérienre a
1, les dépenses augmenteht plus gue le revenu, et la balance commer-

ciale se ddétériore.

La d{valuation n'agit pas seulement par 1'cffet des ressours

.

ces inemployées, mais anssi par le biais des termes d'échange : ils se

détériorent, et proevogquent une diminuticn dn revenu rdéel, si 1'on admet
1'hypethésce traditionpelle gque " les exportations d'un nayve sent en
général plus spécialisées que ses importations ", In effet, dans cette
hypothhse, le pays qui dévalne n'a gn'une influence limitée sur !e¢ prix
de ses importations, tandis gque la baisse du taux de change se¢ rénoercu-
tera sur les prix dn marché gne ce pays aprprovisionne par fdes exrorta-

tions importantos.
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La variation des termes d'échange est initialerment le rdéaultat
dn jeu des élasticités-prix, et peut s'exprimer en fonction de ces
élasticités (1).Cette expression fait apparaitre la vraie nature de
1 'hypothése concernant la spécialisation des cxportations d'nn pays
relativement a ses importations : il s'agit d'hypotheses sur 1'élasti=-
cité de la demande étrangere pour les exportations du nays qgui dévalue
et de 1'offre 4trangere des produits que ce pays importe.

Dans 1'hypothése econgidérée, la demande étrangdire d'oxportation cst

moins élastigqne an'elle ne le serait si le paye gui dévalue n'appro-
vigionnait pas unne part importante du mareché, comme nous l'avens vn

précédemment (2).De méme , 1'offre étrangeére d'importation cst nlus

élastique qu'elle ne le serait si le pays gni dévalue était achetenr
important sur le marché des biens gn'il importe.

De ceei, il ressort clairement que 1'élément déterminant dans
1'évolution des termes d'échange est la position gue 1le pays ccecupe sur
les différents marchés et non, comme pourrait le laisser croire la for=-
rmlation traditionnelle, la part d'un bien dans les exportaticns ou

importations totales du pays (3).

1) Cette conclusion peut se déduire de L'expression déjd présentée
i i

E(d-s) D n(d) -S  E(s

E(p) ~ D-s E(p) *TD0-8 E(p

(2) L'expression en fonction des élasticités de la variation des termes
d'échange fait l'objet d'un développement en annexe,

(3) Au contraire, cette interprétation pourrait impliquer une courbe
d'offre nationale d'exportation inélastique, qui aurait pour consé-
gquence de garantir le niveau dv prix en:devises des exportations :
c'est dans ce cas que se trouvent les pays exportateurs de
"monocultures"”. Lors d'une dévaluation, ces pays ne subiront norma-
‘lement pas de détérioration de leurs termes d'échange.

Notons en passant que c'est une lacune de l'hypothese traditionnelle
de ne pas tenir compte des élasticités des courbes d'offre et de
demande nationales d'exportation et d'importation.
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L'effet des termes d'échange tendrait donc généralement a dimi-

nuer le "revenu réel” et la balance commerciale, Cette diminution
éventuelle du "revenu réel" induit toutefois une diminution de 1'absorp-
tion. C'est de la combinaison de ces deux conséquences sur le revenu

et sur l'absorption que résulte l'effet sur la balance commerciale des
facteurs examinés jusqu'a présent : la balance commerciale s'améliore

8i l'absorption diminue plus que le revenu, c'est-a-dire si la propen-
sion a ahsorber est supérieure & l. Au contraire, la balance commerciale
se détériorera si 1l'absorption diminue moins que le revenu, c'est-a-dire

si la propension a absorber est inférieure a 1.

En résumé, la dévaluation provogue des variations du

revenu, et par la des dépenses, de deux manieres

e

- elle augmente la production grice & l'utilisation des resseurces
. Y 3
inemployces.

= elle engendre généralement une diminution du revenu réel par suite
de la détérioration des termes d'échange; si toutefois les termes

d*échange s'amélioraient, le " revenu réel " augmenterait.,
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Section 2 : EFFETS DIRICTS SUR L'ABSORPTION

La dévaluation, en changeant les conditions de 1l'activité

économique, peut avoir aussi un effet direect sur 1'ahsorption.

1. La dévalnation provoque une redistribution du revenu, an hénéfi-

ce d'agents qui ont éventuellement nne propension a dépenser leur re-
venn plus faible, ct ainsi tend a diminner les dépenses tetales de la
nation, pour un revenu donné. Les hénéficiaires de la redistribution
dn revenun penvent #tre les entreprises productrices, les classes riches

de la populatien et 1'Etat.

La hausse des prix en monnaie nationale qui peut suivre la

dévaluation accroit en e¢ffet la marge bénérficiaire des entreprises.
L'adaptation des investissements de 1l'cntreprise & ces profits n'est
pas immédiate; la décisien d'investir est en effet lourde de consécuen-
ces et ne se hase pas sur la seule augmentation des profits. Les entre-
prises ont done normalement une propension A abksorber mcindre. In con-

séquence, les dénenses de la nation par rapport au rcvenu tendent a
9 1

diminner.

Les classes riches de la population peuvent aussi 8tre les
bénéficiaires de la redistribution de revenu consécutive & une déveluge
tion, dans la mesure ou leur stock d'actifs, diversifié dans le but
d'assurer la répartition des risques, permet de réaliser wun " gain de
eapital " . Ces classes riches peuvent aussij a 1l'occasion de la dé=
valuation, réaliser des epérations spéeulatives trés rentnbles & leur

p@int de vue.
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I1 lenr est possible également de prendre des intérbts dans lesg:see-
teurs bénéficiaires de la dévaluation. Si ces classes ont une propen-
sion a absorber faible, & l'augmentation de la part de ces classes
dans le revenu total de la nation correspond uno diminution relative

de 1'ahsorptiond

Des recettes de 11?&93 peuvent augmenter & la suite d'une dé-
valuation. Ce pent 8tre un des huts de l'eopdratinn (1).
Si une grande part des recettes de l'-tat provient de taxes ad valorem
sur les exportations, ia dévaluation accrolt 1l'assiette sur laquelle
1'“tat préleve 1'impdt en augmentant la valeur totale des exportations
en monnaie nationalé. FPour antant que 1'¥Wtat adopte 1'attitude ration-
nelle qui consiste a détabhlir ses plans de dépenses en fonction des
impératifs de la politigue sociale et déconomique, et non dircetenent
en fonetion de ses recettes, a 1'accroissement de la part de 1'Utat
dans le revenu national correspond une diminution relative dc l'abser-
ption.
2. Si les entreprises jugent que la dévaluation rétablit des condi-
tions durables autorisant des perspectives optimistes, elles ajuste-
ront lenr cpapacité de nrednetion & la sitvation nouvelle parldbs in-

vestissements. Il ¥ aurait done apreés la dévaluation, dans une phase

(1) Ce fut wn deos ohjectifs essentiecls de la réforme mondétaire con-
golaise du 24 juin 1267, Voir & ee snjet le Rapport Annuel 1967
de la Bangme Nationale du Ceongo, p 84-85 : " Le nonvean taux de

change... » été fixé plus on fonetion de =son incidence sur les

recettea fiseales qu'en fonction des parités de prix avec l'étranger"
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de rééquipement, unne avgmentation proviseire de l'absorption.

3. Si les biens d'équipement sont importés, !a hansse du cofit de
1'investissement tend & diminuer 1'investissement récl, et denrc 1l'ahseor-

rtion réelle.

4, lLa prévision de la hansse des prix qui est probable aprés une

dévaluation va conduire les agents économiquesAé aceumnler des stocks;
il y aura donc dans un premier temps une augmentation de 1l'ahsorption;
par la suite, la résorption de ces stoeks entrainera au contraire unc

réduction de l'ahsorption,

S5 L'existence de 1'illnsion monétaire dans le comportement des

agents économiques ﬁnnt avoir des consdéguences sur l'absorpticn, ¢t par
la sur la balance cormerciale., Si, dans une situation ou prix et reve-
nusg augmentent propertionnellement, les agents conservent le méme

hudget de dépense, 1l'absorption rdelle diminue (1); si par contre, dans
la méme situation, les agents gardent les mémes plans d'épargne, 1l'sbsor-

ption réelle augmente.

B'e La hausse du niveau général des prix et 1l'expansion du revenu
conséentives & la dévaluation ponurraient’ 8ire de nature a provoquer une
augmentation des encaisses cue les agents désirent détenir. Pour augmen-

ter leurs encaisses, leos agents auront recours & une diminution de leurs

(1) Cevendant, on peut expligner anssi le retard de 1'alignemont des
dépenses nominales sur le revenu nominal par le souci de reconsti-
tner la valeur réelle des encaisses apres la hansse des prix., Cet

effet d'encaisses réclles fait 1'objet du point 6,



dépenses, c'est-d-dire de l'absorption, soit & une vente d'actifs
financiers. Cette éventuelle vente d'actifs financiers fera baisser
leurs cours et angrienter leur rendement. Cette augmentation de rende=-
ment se traduira par une augmentaticon du taux de 1'intérét : l'inves-
tissement, donc 1l'absorption, diminueront. De ﬁlus, par cette hausse

dn tanx de L'intérdt, les effets de la dévalnation s'étendroht jusgu'au

marché des capitaux.



II. OBSERVATIONS ET COMMINTAIRES SUR L'APPRCCHE EN TERMES

DE L'ABSCRPTION.

L'exposé¢ de 1'approche de l'absorption mérite d'étre conme
plété par quelgues remarques sur la portée politique de 1l'approche ct
sur le sens réel ou menétaire de 1l'analyse., I! faut aussi montrer les
relations entre l'approche d'Alexander et 1'approche en termes des élas-
ticités, et noter le caractére incomplet de 1'anproche de 1l'ahsorption.

Ces 4 peints font 1'objet des quatre seections gui suivent,

Section 1 : ASPECT POLITIQUE DE L'APPROCHE DY L'ABSORPTION,.

Le principal apport de l'approche de 1l'absorption dans 1'étude des.
conséquences d'une dévaluation réside dans la maniére de poser le
probléme : par copposition avee l'approche des ¢lasticités, selon la-
quelle les conségquences d'une dévaluation s'analvsent comme un ensern-
hle de réactions dues aux délasticités-prix, 1l'anproche de !'absorption
pose directement le nrobleme de la dévalnation en termes de ééséquili-
bre de la balance commerciale. Elle se fohde entiérement sur ta signi-
fication réelle de ce désdéqnilibre : un déficit de la balance commer=-
ciale n'est pas le résultat d'un déséquilibre des échanges extérieurs,

mais bion d'une indgalité entre le revenu et les dépenses de la nation.

L'approche des élasticités analyse les conséguences d'une
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dévalnation en étudiant des réactions antomatiques, naturelles en
qnelque sorte, sur les marchés de différents produits, et en tirant
des conclusions wtiles anx responsables do l1'dconomie nation:le.
L'aprroche de 1'absorption, an contraire, pose d'emblée le prohloms

de politigqne decnomigne, en mettant au point de départ l'accent sur le
probléme dn dlsdquilibre de la halance corminercigle ot en vrésentant
les é1éments de la so'ntion : rour corriger nn défiecit, il fait aug-
menter le revenn plus que les dépenses, on diminuer les ddpenses plus
que le revenu. L'approche o t"absorption tente cnsnite d'expliguer
comment et & uelles conditions 1la dévalnation nermet de mettre en.

oeuvre cette solntion,

Scetion 2 : ANALYSI REELLY OU MONITAIRE

L'analyse dr 1'ahsorption se rrésente cormre étant une
analyse en termes réels, teut an moins dans In forrme que Ini ont <onnde
les premicrs articles (1). Pour 1ui denner tonte sa portée, il tuns

également l'expnser en termes mondtaires, ce gui a le triple aventage

(1) D'aillenrs, bien qu'Alexander affirme gue " the present discussion
will deal only with real quantities, not with moncy values ", dd
semhle que le terme " rfel ", dans son analyse, ne doive pans s'in-
terpréter comme signifiant grossiérement " en volume "3 le niot
" réel " indiquerait simplement que les mesures se font en devises,
c'est-=d-dire en nne unité mondtaire dont le " pnuvcir_glggbgf g
rst constant. Peur créer un snrplus de la bhalance cormerciale, il

fant done 1égacer nn "

prét nct an reste dn monde " qui représente
e ponvoir d'achat que le pays accorde a 1'étranger, c'est-a-dire

qi'il accente de ne pas dépenser lui-mfme an conrs de la période,

wa
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i/ de rendre a la dévalnation, qui est essentiellement une opération

monétaire, son caractére spécifiques

ii/ d'expliguer les réactions des aments en fonction de 19ﬁr’c0mporteh
ment effrctif : un agent partienlier qui prend une décision deono-
nique tient compte des grandeurs mondtaires; la monnaie jouve un
roéle d'instrnment de calenl économique tres important dans une éeco-
nomie développée et décentralisde; '

iii/de mieux faire comprendre certidins effets de la dévalunation, parti-

culierement 1'effet des termes d'échange, comme nous le verrons

dans le paragraphe suivant.

An cours «n chapitre 3, 1'analvse se fera uniguement en terrmes

’ .
mondtaires.,

(suite de la note de la pnge précédente )

Parler en termes réels, dans ce sens, éclaire la signification
effective dn déricit ou de la balance commerciale : c'est 1l'un des
apports importants de l'approche de 1l'ahsorption.

( Référence de la citation d'Alexander : " Effects if a devaluation

on a balance trade " ; Staff Papers, avril 1952, p 266).




Section 3 : RELATICNS MNTRY L'APPRCCHE DE L'ABSORPTION LT L'APPROCHE

DES ELASTICITIS .

L'anrroche de l'absorption contient implicitement 1l'approchc des
élasticités, sans pour antant en exploiter entiérement 1'apport.
Néanmcins, elle fonrnit wne contribution treés importante en dégageant
nne condition de sunecés d'nne dévalnation qui n'avait pas été misc en

lemiére par 1l'apnroche des Alasticités.

1. La présecnce implicite des élasticités dans 1'approche de l'aba
sorptier se rencentre tant dans l'effet sur !es resscurces inemploydes
qne dans l'ecffet des termes d'échange. L'"effet sur le revenn des
ressources inemployées ", auquel il faut ajouter celui de la réalloca-
tion des ressources ¢t de suhstitution, comme news l'avons vu en dtu-
diant 1'approche des flasticités, est la ceonséquence du taux de dévalu-
ation et des élasticités-prix sur les quantités produites dans le pays :
cette angmentation de la productien est composée d'une augmentaticn dos
exportations en volume et 4'une augmentation de la production de substi-
tuts aux impnortatiens.L'angmentation on volume des exportations peut se
calenler en fonction des élasticités-prix de la demande étrangere et de
1'offre nationale d'exportation; l'angmentaticen de la production de
substituts aux importations correspond exactement & la ¢iminution du
volume des importations, déterminédepar les élasticités-nrix de la demande
nationale et de 1'offre étrangere d'importation,

L'incidence pronre de cet effet d'expansion de la production sur ie re=-

venu ne comprend pas les variations de prix; cet effet pent se noter
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formellement par 1'expression (px dx - 1 Jm) (1).
A cet effet des délasticités, Alexander ajoute, sans autre forme de pro-

cés, le jeu dn wmltiplicatenr,

dchange tronve sa sonrce dans les variations

'
de prix des importations =2t expertations, gne les dlasticités- prix
| i r i y 4 1
déterminent comme nous l'pvaons expliqué en préscntant 1'approche des
’ 1 P
¢lasticités. L'impact réel de cette variation des termes de 1'échange
sur le revenu dénend Svidemment du veolume antérieurement exporté et

importé; cette incidence pent se représenter formellement par 1l'expreos-

sion

x be - m me (2

e

De ceci il ressort gne la conséquence globale de la dévaluation
sur le¢ revenu, c'est-a-dire la synthése de 1'"effet des ressources inem-
ployées " élargi et de 1l'effet des termes d'échange sur le revenu, n'est
autre que l'effet initial des élasticités sur la balance commerciale,

multiplié par le jen dn multiplicatenr dun revenn (2).

2. Cette présence implicite de l'approche des {¢lasticités n'a
tontefois pas ¢té exploitdée entiérement dans le cadre de 1'anproche de
1'absorrtion. L'approche de 1'absorption distingne deux effets de la

dévalnation snr le revenn : 1'" effet des ressonrces inempleyées ",

(1) x = volume exportd 3 m = volume des importaticns.
P, = prix des expertations j P, * prix des importations.
(2) L' " effet des ressources inemployées"est " clargi " , car il

faut y ajouter 1' effet de réallocation des ressources et de

substitvtion, cermme rappelé page 107.
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c'est-a-dire d'expansion de la production, et 1l'effet des termes d'échan-
ge c'est-d-dire de variation des prix. L'approche de 1'ahsorpticn ne nous
renseigne pas sur le résultat net de ces deux effets sur le reveru. Or
les conditions auxqunelles la balance commerciale en.mennaie nationale

est " perverse " , sont aussi les conditions auvquelles le revenu dimie

nue suite & une dévaluation : a ces conditicns, l'effet des termes

d'dchange, qui se détériorent, annihile 1'effet des ressources inemployées.

3. ‘il est exact que 1'a proche de 1l'ahsorption telle qu'elle 2
4té d'abord présentée par Alexander ignore cet apport de l'approche en
termes idem Slasticitéds, elle la compléte toutefois judicieusement on dé-

ecageant nne nouvelle condition de suceés d'une d4valuation. La thdorie

d'Alexander ajente done vn élément impertant & Ja théorie des élasticitéss

La direection deo la variation finale de la balance commerciale
dépend non senlement du jeu des élasticitiés, mais aussi des ddcisions
A2 dépenset prises en fonction du revenu. Si les ddépenses tendent & ang-
menter ov & diminuer mcins que le revenu, lo halance commerciale diminue-
ra 2i le revenu diminne, c'est-a-dire «i les élasticités sent " perverses
ot augmentera si le revenn augmente, c'est-a-dire si les élasticités
nroduissnt une réaction " nermale ", Si les dépenses tendent 2 avgmenter

on diminuer plus que le revenun, la balance commerciale augmentera guand

" perverses M,

le revenu Aiminne, c'est-2-dire quand les élasticités sont
et dirminuera guand le revenn angmente, c'est-a-dire quand les élasticités

sont aptes a produire nn effet " normal ",
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La théorie de 1'abhsorption dégage done une nouvelle condition
de succeés d'une dévalunation : selon que la propension a absorber est
inférieure ou supérieure a l'unité, la balance commerciale évoluera
conformément ou contrairement a l'effet des élasticités-prix. En mettant
en lumiére cette nouvelle condition, Alexander compléte et cerrige la
théoric de Mrs Robinsoh, qui pensait qu- les élasticités permettaient de
déterminer définitivement le sens de 1'évolutioh de la halance commer-
H

cinle snite & une dévalunation.

Section 4 : CARACTERE INCOMPLET DE L'APPRCCHE DIl L'ABSGRPTION

L'approche de l'absorption, comme celle des élasticités, est
incompléte, Alexander intradnit dans 1'analyse un élément nonveau, la
" prepension & ahsorber ", c'erst-a-dire a utiliser le revenu national,
Cependant, il n'intégre pas dans ason étudé les facteurs gui expliguent

1'évolution et 1'équilibre interne de 1'économie. C'est dans ce sens gue

nong allons étendre 1'aralyse dans le chapitre suivant,
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CHAPITRE 3: PROLONGEMENT DE L'APPROCHL DE L'ABSORPTION.

Plan :

Seetion 1 : équilibre et monvement du revenu national,
Seetion 2 : représentation graphique de 1'équilibre du

| revenu naticnal.

| Seetion 3 : dévalnation et équilibre du revenu national,

Section 4 : conclusions,

+4+ +4+

+44
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Ce chapitre a pour dnt d'intégrer les effets d'une dévaluation
d l'analyse dev l'activité économique courante telle qu'eile sc ma-
nifeste dans les monvements du revenu national. L'exposé proprement
dit, comprend les trois premiéres sections; la premiére présente
nn rappel schématique des conditions d'édquilibre dn revenu national
en économie fermée pnis en économie ouverte; dans la seconde section,
on représente 1'équilibre du revenu national sous la forme d'un
graphique; & 1'aide de ce graphique, dans la section troisiéme, on

étudie 1'incidence d'une dévaluation sur 1'équilibre et les mouvements

du revenu naticnal et de la balance commerciale.

N

Enfin, la quatriéme et derniére section tire les conelusions de

1'analyse.
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Section 1 : EQUILIBRE ET MOUVEMENT DU REVENU NATIONAL

Au risque de sembler rappeler des évidences et des vérités
bien connues, cette seation est consacrée & un exposé succint des
conditiers fondamentales de !'équilibre dn revenn national et de son

monverient, en deonomie fermée et en économie ouverte.

L'activité économique d'un pays a pour objet la production
de biens et de services. Dans une économic monétaire, ces hiens et
services s'échangent contre de la monnaie. La ¢uantité de monnaie
que les producteurs recoivent en échanre d'un bien ou d'un service
reyrésente pour enx un revenn, Dans le chet de l'achetenr, il s'agit
d'une dépense. Ainsi, les dépenses des uns constituent le revenu

des autres.

A/ EN ECONOMIE FERMEE.

En économie fermée, on peut distingner deux grands types
de dépenses constitutives du revenu national :
i/ les dépenses de consormation, dont le niveau dépend des décisions

des consommatenrs;

e
[N
=

les dépenses d'investisserent, dont le niveau dépend des décisions
des entreprencurs. Ceux-ci prennent leurs décisions en fonction
des perspectives de profit et d'amortisserant dn matériel. Les
hiens d'investissement ayant généralement un caractére durable,
les entreprcneurs prennent leurs décisions en fonetion de la
rrévision des hénéfices futurs plutdt ¢n'en fonetioen des riches-

ses préalablement, accummlées,
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I1 y a deux grands types de ddécisions relatives a l'affecta-
tion dn revenu :
i/ décision d'utiliser le revenu en dépenses de consommation;

ii/ décision d'épargner, c'est-a-dire de ne pas consommer.

Tant que les décisions de dépenser, c'cst-a-dire de consommer
ou d'investir, qui constituent le revenu, ne correspondent pas anx
prévisions des bénéficiaires de revenu et donec a leurs plans d'épar-

ce gui

gne et de consommation, 1'économie se trovwve en déséquilibre

signifie que les comportements tendront & se modifier,

Les développements qui précedent sont tautologiqués, car ils
se limitent & 1'explicitation d'id_entités comptables. Sur cette hasc
incontestahle, les économistes ont ¢laboré des théories destindes a
expliguer et a préveir les mouvements du revenu, en proposant des
hypothéses de comportement des agents économigues, La premiére trou-
vaille en ce domaine a été de supposer que les décisions de dépenser
des agents économiques sont prises en fonetion du revenu conrant de
la période éconlée, Cette procédure permet e déerire la séguence

d'adaptation des dépenses et du revenu au cours du temps lorsque

(*]

survient un déséquilihre. Cette adaptation des dépenses et du revenu
se produit lorsque le niveau de 1'épargne projetée, c'est-a-dire la
part du revenu sounstraite aux dépenses, n'est pas égal au niveau de
1'investisserent, c'est-a-dire aux dépenses supplémentaires engagdes

par les entrerreneurs.,

Si 1'épargne projetée est supdrieure 2 l'investissement, les
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dépenses totales — donc le revenu — diminueront. Si 1'épargne
projetée est inférieure a l'investissement, les dépenses totales
augmenteront, donc le revenu augmentera. Si l'épargne et 1'investis-

sement projetdés sont égaux, il n'y aura aucune dépcnse supplémentaire,

le revenu restera censtant.

I'n économie fermée, la condition d'équilibre peut done s'éderi-

rc sons la forme de la célébre égalité :

Investissement projeté = Ipargne projetée

B/ EN ECCNOMIE CQUVERTE

En écenomie ouverte, comme en dconomie fermée, les dépenses
pour le produit natienal constituent le revenu national,
I1 y aura équilibre dn revenn national, comme en économie fermde,
lorsque les décisiens de dépenses pour le produit national engendrent
le revenu qui corrcspond & 1'attente des agents nationaux et & leurs

projets concernant 1'affectation de leur revenu.

Les dépenses constitutives du revenu national sont les dépen=-
ses de consommation des résidents pour le prodnit domestigue, les
dépenses faites par les dtrangers pour acquérir nos exportations, ct
les investiésoments des entrepreneurs du pays, On peut exprimer la

cemposition du revenu par 1'identité

Y = Cd + X+ I
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Concernant 1l'affectation de leur revenn, les résidents peuvent

prendre trois types de décisions :

i/ faire des dépenses de consommation pour le produit national;
ii/ épargner, c'eat-a-dire ne pas consommer;
iii/ importer, c'est-a-dire dfpenser une partie de leur revenn
a l'étranger.
Cn peut exprimer ces trois possibilitéds dans l'identité :

Y

i

Cd + S + M,

Les dépenses de consommation des résidents ponr le produit
national représentent & la fois une affectation de revenu dans le
chef de celui qui effectne ces dépenses, et nne création de revenu
dans le chef du producteur des biens ou servieces échangés. In point
de vme de la nation, les exportations et les investissements revréscn-
tent unignement #des dépenses constitutives de revenu, et ne concernent
pas 1'affectation dn revenu; exportaticns et investisspments représen-
tent denc des dépenses supplémentaires gui augmentent le revenu.
Les décisions d'épargner ou d'imporfer concernent uniquement l'affec-

tation du revenu : elles représentent donc une diminution des dépenses

constitutives de revenu, une diminution de celui-ci.

Si le nivean des exportaticns pf des investissements est
égal au niveau des épargnes et des importations projetées, ot alors
seulement, le revenu ne tendra pas & changer. Si le nivean des oxpor-
tatinona et des investissements dépasse celuni des importations ct des

épargnes, il y aura une cugrentation nette des dépenses pour le produit,

et donc du revenu. Si au contraire Je niveau des exportations et des
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investissements est inférieur a celui des épargnes et importations
projetées, il ¥ a réduction nette des dépenses poar le produit et

donc une diminmtion de revenu.

Cn pent éerire la condition d'dquilibre du revenu natienal
en économie ouverte sous la forma de L'égalitd
% X *®
I + X = 8 + M
% E X
ou: encore X - M =S - I

Cette condition d'équilibre peut se traduire en termes
d'"absorption" : il y a équilibre du revenu national lorsque la balance
commerciale qui résulte des exportations et des importations projetées
par les résidents est égale & l'excédent du revenu national sur
l'absorption projetée de la production par les différentes composantes

de la demande nationale.



b
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Section 2 : REPRESENTATION GRAPHIQUE DE L'EQUILIBRE BU

REVINU NATICONAL .

1s Aprés aveir dégager la condition d'éqnilibre, il s'imnose
d'analyser les caractéristiques du mouverent du revenn national — des
dépenses — et les conséquences qui en déconient, pour la balance conm-

merciale lors «'unec dventuelle rupture d'éqnilihre swite & une ddéva=
lnatiuhf A cotte fin, il fant dégager ce qui détermine los 4ifférona-
tes déecisions do dépenses on d'épargne, On admet géniralement (ue ces
décisions sont prises principalement en fonetion dn revenn gue les
agents acquierent on espérent acqguérir. La rclation ecntre déponses

et revenm sera d'autant plus stable que le revenm est penr ssn héné-
ficiaire la prindipale scource d'approvisionnement en moyens de paie-
ment : dans mne deconomie riche, ou les agente disposent de richesses
préalabhlement accurmlées, et dans nne éconorie développée, on les
institutions financiéres ct le crédit jouent un rdle important, leo
revenu n'a pas la m@me force contraignante pour la détermination des
dépenses que dans une économie plus simple (1). Le revenn, s'il dé=
terminc los dépenses totales des résidents, détermine aussi, dans nne

certaine mesure, le niveau des impertations,

(1) Ceci contribue & expliquer 1'écheec (ou du moins le retard des
résultats) de la politique de restriction de la demande intériecure
au moyen d'nne ponection fiscale sur le revenu, aux Ntats-Unis en
1968. Cette impuissance de la snrtaxe & produire rapidement un
ralentissement perceptible des dépenses des consommateurs fut
ponr les ohservateurs américains une grande surprise, Voir & ce
sujet le rapport annnel 1968 de la Federal Reserve Bank of Ney-~

York, pp 16-18.
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2. On peut synthétiser les développements qui précédent dans un

graphique inspiré par une présentation de Kindelberger : (1)

4+ N

J_{W

MJ@- S¥’I*

Gr. 26,

dquilibre dn revenn national

Sur ce graphigne, nne courhe Sl o indique 1l'excédent de
L'énargne nrojetée sur les dépenses d'investissement projetées a di-
vers niveawx de revenu. Cotte courhe peut s'interpréter aussi comme
1'excédent des dépenses projetées sur le revenu, c'est-a-dire comrre
1a différence entre le revenn et 1'ahsorption projetée par les rdsi-
dents. La pente de cette cenrhe représente donec le complément de la
propension matginale & absorber, soit (1 -o). Sur le mére graphiquc,
une autre ccurbe 1indique la balance commerciale " projetle ", c'est-&-

dire la différence entre les recettes d'exportation (X) et les

(1) Xindelberger , " International Feonomics " , 4th ed., p 296,

(chez Richard D. Irving, Mormewood, Illinois),
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dépenses d'importation projetdées par les résidents a divers niveaux
de revenu (Mx). Les exportations, pour plas de simplicité,scnt répu-
tées " autonomes ", Dans cette hypothese, le pente dé cette courbe
est égale a la propension a importer affectée d'un signe moins,

soit (-m).

A 1'intersection de ces deux courbes — et la seulement—

*

la condition d'équilibre est remplie : 8% « 1 X=X .

Ce graphique permet donc de déterminer le niveau d'équilibre du re-
venu national et de la balance commerciale. Sur le graphique présenté
a la page précédente, le niveau d'équilibre du revenu national est 0C

et le solde d'équilibre de la balance commerciale est EC.

3. Dans 1'approche de l'absorption telle qu'il 1'a proposde,
Alexander ne s'est pas préoccupé de cette analyse du mé canisme qui
méne a 1'éqnilibre du revenu national. Il ne fait pas de distinction
entre d'une part 1'égalité comptable du surplus de l'épargne sur
1'investissement avee le solde de la halance commerciale, et d'autre
part la condition d'égnilihre. Peut—étre pensait-il se préoccuper
uniguement de positions d'équilibre, afin de déterminer l'effet dé-

finitif d'une dévalnation sur la balance commerciale ?

A 1'aide de ce graphique, nous pouvons caractériser et
dédnire d'importantes conclusicns sur les conséqrences d'une dévaln-

ation, qui complétent singulierement 1l'analyse d'Alexander.



Section 3 : DEVALUATION XNT EQUILIBRYE DU REVENU NATIONAL.

Une dévaluation se traduit sur le graphique n°2¢ par un

glissement de la courhe représentant la balanece commerciale. Ce glis-
gement recouvre en fait le jeu des élasticités-prix ou, cormme nous
!'avons vu, l'effet initial des " ressources inemployées " et " des
termes d'échange ". La distance verticale que parcourt la courhe

X - M peut se calcnler oxactement =i 1'on ccnnait les élasticitds-
prix et le taux de dévalnation : c'est la variation de la balance

. —! . + . B . . . ] 7’ . . ’
commercinle en monnaie nationale ; signalons ici que 1'élasticité par

rapport au taux de change de la halance commercianle n'est pas égale a
1'élasticité de la balance commerciale en monnaie étrangere, de sorte
que la balance commerciale en mennaie natienale peut évelmner en sens

contraire de la balance commcrciale exprimée en monnaie ¢trangdre (1),

3i 1a balanece commereiale s'anwéliore, la ecourbe X - e

SR . » :
glisse vers le haut., Si clle diminuve, la courbe X,- M glisse vers

le bhas.
+ N \\\\\ " 5
, e, s"-1
n¢ﬂb. \\\\\\\\\\k \\\\\ £
o . S

3B \\\\

Gr. 27

Effet de la ddévaluation sur 1'équilibre

(1) Voir E. Schneider, "De l'influence des variations du taux de change
sur la balance des paiements", Bulletin d'Information et de Documensbs
tation de la Banque Nationale de Belgique, décembre 1957; voir aussi
W.R. Allen, " A Note on Some Mechanisms of the Absorption Approach",
Weltwirtschaftliches Archiv, 1961, Hft 1, Band 86, pp69-82,



Le nonvel équilibre se caractérise par une nouvelle valcur du

revenu (OD) et un nouveau solde de la bhalance commerciale (FED).

Il est intéressant d'examiner les conséquences d'une dévalnation
dans différentes hvpothdses de comportement : nouvs étudierons successi-

vement trois cas caractéristiques.

Premier cas. X <1 ou l1-a >0

-m< 0

Ces hypothéses scnt illustrées par les graphiques précédents,
et reprises dans le graphique 28: les variations de dépenses des rési-
dents sont inférieures aux variations de revenu qui les enpendrent;
les dépenses d'importation augmentent avee le revenu, dans une propor-

tion (détfinie par la propension m.

a
-3

Supposons gue, suite & une dévalnaticn, les dlasticités prove-

cuent une réaetion norriale " de la bhalance commerciale on monnaie

nationale :

+ N
(o]
3
- \V x_M*
Gr. 28



La balance commerciale tend alors a augmenter, d'unce valour BF,
A cette augmentation de la balance commerciale (soit BF) correspond
une augmentation éqnivalente du revenu (soit FG). A ce niveau de revonu
(ox), les dépenses ¢'importation prejetées par les résidents angmentent
la balance cormerciale tend donc a diminuer, Par contre, 1'exeédent dn
revoﬁu sur les dépenses eugmente. Le revenu tend dene & diminuer. On
voit que 1'équilibre est stahle, c'est-a-dire gue le comportement des
agents aura ponr résnltat de réaliser cotte situnation (1'5'5115 libre, Mais
ce graphique est statique : il ne nous renseigne pas sur le scntier

exact gne snivra l'ajustement. Toutetois, nons pouvons en apprendre :

i/ gque 1'équilibre sera atteint au terme du processus d'ajustement;
ii/ gque 1'équilibre sera peut-8tre atteint par un mouvement eyelique,
c'est-a-dire aprés nne série d'augrentations et dé dirinutions

sneeésgsives dn revenn national et de la balance ecommerciale,

On peut résumer la situation par un tableaun des econséquencces

d'une dévaluation :

@~
@
'

effet "normal” dgg_é}gaticit

Y augmente,

N - équilibre stable
Q%fﬁi&bﬂé: BC augmente (1).

f—ol >0 Y augmentent ou évoluent
- Ssequences par un mouvement cyclique
s : BC vers 1'équilibre.

La dévaluation réussit si elle a pour but

d'augmenter la balance commerciale.

(1) Voir page suivante.
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effet " pervers " des élasticités :

Y diminue
-équilihre stahle
BC diminue.
Y diminuent ou évolunent par un
- séquences mouvement cyeclique

BC vers 1'dguilibre,

La déva?ation dchone.

1) Lorscue le nlein emploi est atteint, cette aungmentation de la balan-
/ - & i } b

ce commerciale est freinde par 1'augmentation de la prepension 2
importer. Une partie du déficit pent denc 8tre irréductible si
1'en ne met pas en ocevvre une politigne de contrdle de la demande
ou d'encouragement de 1'épargne. Le graphique 28' illnstre cette

circonstance.

+ A

—3

-V
Gr., 28"':

limitation impesée a l'augmentation de
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Deuxieme cas. (o4 > 1 on 1= <O
|1- o] £ m
-m L0

Ces hypothéses signifient que :

i/ les dépenses augmentent ou diminuent plus que le revenu qui les

engendre;

ii/ les importations augmentent plns gne l'exceés des dépenses sur le
revenu.
N
@)
=" ol
Gr. 29.
Apres une dévaluation, si l'effet sur la balance commerciale
en monnaie nationale est " nermal " ces dlasticités tendent a proveoguer

une augmentation de la balance commerciale et donc du revenu. Cette aug-
mentatien dn revenn s'accompagne d'une augmentation plus importante
encore des dépenses. Cette augmentation des dépenses est plus importan-
te ¢ue 1'angmentation du revenu; cepondnnt; les dérenses d'importation
augmentent plns gue 1'excédent des dépenses tetales sur le revenu;

les dépenses pour le prodnit augrmentent donc moins que le revenu, et
induisent nne angmentation de revenu gui est de meins en moins impor-
tante : le nouvel équnilibre sera donc stablec. Le revenu augmente, la

halance cormrerciale diminne, jusqu'b la sitnaticen d'équilibre,
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Le cas décrit par ces hypothéses est partienlicrement intéreosg-
sant. Il cst suecceptihle de se réaliser fréquemment. Corme l'a fait
remarquer Alexander, la propension a ahsorber tient compte de tontes
les dépenses induites par le revenn : dépenses de consommation, d'in-
vestissements induits et dépenses induites du gonvernement., La valenr
de eette propension s'aprreche done vraisemblahlement sonvent de 1'unité
soit par exces, soit par défaut,

L'hypothése relative & L'évolution des importations est vrai-
semhlable anssi, puigque les dépenses totales ne dépassent généralement
gne de pen le revenu. Do plus, elle sc vérifiers spéeialement lorsqgue
les importations drainent wne part importante de l'avgmentation des
déprnses totales, comme ce pent @tre le cas dans un pavs spécialisé
dane la production de matiéres de base dont la demandc est peu élasti-~

(ue au revenu, ow dans un pays en situation de plein emploi.

Cn peut résumer les caractéristiques de ee cas dans nn ta-
blean, On v lit. 1'évelntion de la position d'éguilibre d' une part,
d'autre part les séquences, gui réprésentent les tendances effectives

des monvements du revenu et de la halance commerciale

.

effet "normal” des élasticités :
Y augmente,
- équilibre stable
BC diminue.

Y augmente,
&uerpﬂbuﬂét - aéquences BC diminue.

|- £ 0 La dévaluation échoue si elle a pour but
1'augmentation de la balance commerciale.

effet "perverd' des elastlcltes :

Y diminue,
BC augmente.

- équilibre stable

Y diminue,

- séquences BC augmente.

La dévaluation réussit a augmenter la balance
commerciale.



Cette approche snggeére de remédier & un déficit de balance
commerciale par une politique de réduction des dépenses, et éventunelle=-
ment de soutenir le revenu par une dévalnation, du moins s8i les

élasticités permettent d'escompter une réaction " normale ".

Troisieme cas. 1 -k 0 cudd>1

|1 -ot] >m

Cette hypotheése signifie
i/ que les dépenses augmentent oun diminuent plns que le revenn;
ii/ gque 1l'excédent des dérenses sur le revenn augmente plus que les

impertations,

+ AN

Gr. S80.

Cn voit gue, dans le cas de réaction " normale " decs dlastiecités,
la nosition d'éqmilikre correspond a vne diminuticn du revenu et a une
augmentation de la balance cormmerciale. Toutefois, cette augmentation

de la halance commerciale ddéelenchdée par les délasticités représente
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une augmentation de vevenu; le comportement des résidents est tel que
cette augmentation de revenu s'accompagne d'une angmentation plns im-
pertante encore des ddépenses : ce sont des dépenses suppbémentaires
pouir fe produit et, nour une partie seulement, de 1'excédent des dé-
penses sur le revenu, des dépenses d'importation. Lo balance commer-
cinle tend donc & diminuer, mais le revenu tend & augmenter, en provo-
quant un accreissement des dfrenses pour le prodnit supérieur: & cotte
aungrentation de la halance commerciale ;3 le revenu angmente donc de

plus en plus, et la halance commerciale sc¢ détériore en méme temps.

L'équilibre sera donc instable, et en fait la balance commerciale
apreés une éventuelle amélioration due aux élasticités, diminuera sans
cesse. Cette évolution ne peut évidemment se poursuivre indéfiniment.

Une fois atteint le niveau de plein emploi de la capacité de production,
le mouvement des prix qui s'amercera va détourner la demande intériecure

vers les produits importés : la propernsion & importer augmentera, et

Ia halance des paiemonts, apparemment, se dégradera plis vite.

Toutefois, cette Avolntion mettra un terme aux augmentations inflatoires

du revenu, et done aux augmentations dn déficit de la balance commer-

cinle : ceci nous ranéne an cas précédemment étudié, ou

1 - Al<m.

Dans ce ecas, c'est poradoxalement le défieit de la halance commerciale
A & 1'augmentation des importations qui est 1'é1ément stabilisant la
valenr, lec pouveir d'achat de la monnair nationale : sans cette dvolu-
tion ecn effet, 1l'augmentation perpdétnelle de 15 demande pour le produit
intérieur ne pent se réaliser gue par une augmentation indéfinie des
prix — hien sfir, dans les hypothéses trés simples de ce modéle, Ce

développement cst illustrdé par le graphique 31,
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. Gr. 31 :

Role de 1'évolution de la balance commerciale

On peut résumer dans un tableau les caractéristiques de ce

troisiéme cas :

effet "normal" des élasticités :

Y diminue,

- équilibre 1natab18-{Bc augrente.

Y augmente,

’ .
- séquences effectives 2
q BC diminue.

yu l&&a&s: Le. dévaluation échoue si elle a pour but
3' l1'augmentation de la balance commerciale.

A-ck £ O effet "pervers" des élasticités :

Y augmente,

- équilibre instable { KM ot

| A=e] >m
Y diminue,

- sequences effectives BC augmente.

La dévaluation réussit apparemment & augmenter
la balance commerciale, au prix d'une déflation
continue & laquelle il faudra remédier.
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Section 4 : CONCLUSIONS.

L'mtilieation du graphique de Kindelberger contient 1'es- |

gential de l'approche de !'absorntion; il nédglige cenendant 1'avport de
cette annroche coneernant les effets direets de la dévaluation sur
1'ahserntion. De ces effets, 1'effet de redictribution de revenu est

le plns impertant, parce que le plua durable; on pent l'intéagrer 2 ce

: * ®
praphigne en tracant une nouvelle courbe de ¢éprenses nettes (8" - I 7)

en fonetion de la nouvelle " prepension & abesorher ",

L'apport de ce graphique dans l'analyse des conséguences
d'une dévalnation réside dans la mise en dvidence des conditions
de stabilité de 1'dgrilibre : il nous nermet en conséquence de saveir
51 1'évelntion de 1a balance correoreciale et du revenu déelenchés nar
la dévaluation tend vers une pesition d'équilibre ¢un au contraire est

dratinde & se dévelapper indéfiniement. L'é&guilibre sera stabtle =i

(5]

- (l-a)¢m, ¢'rst=t-dire si l'angrentation de 1'excédent des dépen-
ses gsur le revenu se traduit par une augmentation des importations

pIntdt que par une pression intlatoire sur le produit national.

Infin, ce graphique illustre le probléme du choix des
moyens en fonction d'objectifs différents. C'est d'ailleurs un des
apports de l'approche de l'ahsorption de poser le probléme du déficit
de la balance commerciale non en termes de surévaluation du taux de

change, mais en termes d'exces des dépenses par raprort au revenu.
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Le graphique 26, qui illustre le deuxieme cas, montre clairem
que d'autres politiques que la dévaluation peuvent &tre plus indi-
quéés ponr rétablir 1'équilibre de la balance commerciale, tandis
12 politigne duv taux de change pourrait &tre utiliséde,d d'autres f
Ceei posé en définitive le prohléme du eritére du cheoix du taux de
change qui pourrait, pensent certains, n'@tre pas un critére d'dqu
libre des haicmonts internationaux, et illustre le " conflit " tra

ticnnel entre 1'équilibre intérieur et extérieur,

0.

cnt

que

ins,

1=
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CONCLUSIONS DE LA PREMIERE PARTIE.

L'approche de l'absorption représente une étape importante dans
1'étude des conséquences d'une dévaluation. Non seulement elle dégage
une condition de succés supplémentaire, mais elle donne aussi, a des
éléments déja explorés par l'approche des élasticités, une présentation |
nouvelle : en fait, elle intégre 1'étude de la dévaluation a la compta-
bilité nationale naissante; ce fait, et le moment auquel a été proposée
cette nouvelle approche, expliquent en grande partie le succés qu'elle
rencontra. En se fondant sur la comptabilité nationale, 1l'approche de
l'absorption montre qu'un surplus de la balance commerciale n'est
possible que 8'il y a prét net au reste du monde d'une fraction de la
production nationale : en donnant ainsi un sens palpable au solde de la
balance commerciale, en présentant un schéma d'explication simple des
conséquences de la dévaluation, cette approche s'est donné une large
audience et a servi de guide a la politique économique.

Néanmoins, l'approche en terme d'absorption — tout comme celle
des élasticités, d'ailleurs — se limite a l'étude de la balance com-
merciale, et ne tient pas compte des autres facteurs qui déterminent
1'état des paiements éxtérieurs. Cette négligence des éléments financiers
du probléme constitue une importante limitation de ces deux approches :
elles permettent de choisir éventuellement un taux de change en fonction
d'un état désiré de la balance commerciale, mais aucune de ces deux ap-
proches ne permet de déterminer quel est le solde que devrait présenter
la balance commerciale, ni, en conséquence, quel taux de change serait

le meilleur.




Deuxieéme partie

TAUX D E CHANGE ET DEMANDE

D E MONNATIE.
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La premieére partie de ce mémoire traite des effets de la
dévaluation sur l'économie et le commerce extérieur d'un pays. Elle
ne permet pas, cependant, de juger de la valeur du taux de change
ou de l'opportunité d'une dévaluation. En effet, les approches tradi-
tionnelles examinées dans cette premieére partie sont essentiellement
commerciales. La monnaie n'y joue qu'un rdle technique. Elle n'inter-
vient pratiquement que pour le reglement des transactions commerciales :
c'est ainsi que, dans ces approches, la "demande de mounaie nationale"
des étrangers n'est en réalité qu'une demande pour certains hiens ou
services exportés par le pays. Il convient donc d'élargir l'optique
en tenant compte de la nature de la monnaie contemporaine : celle
d'actif financier. Tn conséquence, le propos de cette deuxiéme partie
est d'intégrer 4 l'enalyse du taux de change et de la dévaluation les

apports de la théorie de détention des actifs financiers.

Cette partie se subdivise en cinq chapitres. Le premier expose
les raisons qui justifient l'intégration de la théorie de la détention
des actifs financiers a 1'étude de la dévaluation. Le deuxiéme chapitre

concerne le role des réserves officielles et s'efforce de montrer le
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role techniquement nécessaire que remplissent, dans le systeme des
paiements internationaux, les liquidités internationales. A cette fin,
on examinera successivement ce qu'est le marché des changes, le rdle
de la balance des paiements et le choix du régime de change. Le troi-
siéme chapitre tente de dégager les motifs de détention des liquidités
internationales et examine les criteres déterminant le niveau des
liquidités internationales demandées par les autorités monétaires et
par les autres agents économiques, ainsi que les facteurs qui expli-
quent leur structure. Dans un quatriéme chapitre, on analyse quel
peut-&tre, dans ce cadre, le but d'une dévaluation ou d'une réévalua-
tion, et les politiques alternatives ou complémentaires qui pourraient
étre mises en oeuvre pour atteindre le méme but. Le cinquieme chapitre
présente, sous l'appellation d'approche bancaire, un schéma d'analyse
des déséquilibres de payements extérieurs qui integre la demande
pour la monnaie nationale & l'extérieur des frontiéres.

¥nfin, un chapitre de conclusions générales ouvre des perspec-
tives de recherches empiriques et souligne les implicationsbde la
nouvelle approche développée dans cette deuxiéme partie pour l'orga-

nisation des paiements internationaux.
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CHAPITRE 1 : JUSTIFICATIONS DE L'ETUDE DU COMPORTEMENT

———— - ————————————_———_————— —— - —— o
e s R

Plan :

section 1 : 1l'apport de la théorie monétaire contemporaine.

section 2 : quelques aspects concrets et actuels des paiements
internationaux.
1. Le dollar et le déficit américain.
2. Les euro-monnaies.
3. La livre sterling

4, Le mark allemand.
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Le projet de cette partie est d'élargir 1l'étude de la dévalua-
tion en y intégrant certains apports de la théorie de détention des
actifs financiers. Deux motifs justifieront ce projet : d'une part,
cette optique est suggérée par le développement de la théorie moné-
taire contemporaine; d'autre part, les faits eux-mémes incitent a
tenir compte de ce comportement dans le chef des détenteurs de monnaies

étrangéres.

Section 1 : L'APPORT DE LA THEORIE MONLETAIRE CUNTEMPURAINE (1).

La théorie monétaire contemporaine s'est développéeen considé-
rant la monnaie essentiellement comme un actif financier ; elle est

devenue, en fait, une théorie de la demande de monnaie. (2)

La théorie quantitative traditionnelle se préoccupe de la fonc=-
tion de moyen: de paiement de la monnaie, et du réle de la monnaie
comme intermédiaire dans les transactions. Llle établit un lien de
dépendance directe entre stock monétaire nécessaire au réglement des
transactions d'une part, et d'autre part le volume de ces transactions
et le prix auquel elles s'effectuent, compte tenu des facteurs institu-
tionnels qui régissent les finances nationales, Cette théorie suppose

donc que lorque les institutions financiéres et la prospérité :de la

(1) Pour un exposé systématique et une bibliographie de cette matiére,
voir H.G.Johnson, "Monetary Theory and Policy", Surveys of lLconomic
Theory (vol.l), Macmillan, 1965, pp 2-45 ; voir aussi J.P. Van Lede,
"Théorie ponétaire et demande de monnaie ", mémoire, faculté des
scicnces économiques et sociales de Namur, 1966,

(2) Peut-8tre convient-il plutdt de dire que la théorie monétaire..,
—
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nation sont inchangées, la valeur réelle de la monnaie en circulation
reste constante, c'est-a-dire que le public détient sous forme de
moyens de paiement une quantité constante de richesse réelle (1). La
théorie quantitative, dans sa forme premiére, n'est donc pas une théo-

rie de la demande de monneaie.,

A partir de cette base théorique, qui reste classique, la théo-
rie monétaire s'est développée dans plusieurs directions. Ces développe-
ments ont tous un point commun : ils analysent les motifs de détention
de la monnaie ; la monnaie y est donc considérée essentiellement comme

un actif. On peut regrouper ces développements en quatre familles.

(1) J.M. keynes,"La réforme monétaire’, éditions du Sagittaire
p 9
Paris, 1924 (6iéme éd.), p 60.

(suite de la note de la page précédente)
contemporaine est redevenue une théorie de la demande de monnaic.
En effet, la théoric monétaire de K. Marx s'oppose a la théoric
quantitative traditionnelle en ce qu'elle tient compte non seule-
ment des fonctions monétaires de moyen de paiement et de numéraire,
mais également de le fonction de réserve de valeur, de "trésor".
Pour K. Marx, ce n'est pas la quantité de monnaie qui détermine les
prix; au contraire, ce sont les prix qui déterminent la quantité de
monnaie en circulation, c'est-a-dire le rapport entre ce qu'on
appellerait aujourd'hui les encaisses actives et les encaisses inac-
tives, ou encore la fréquence moyenne de circulation (dont Marx
souligne le caractérc fictif dans sa Critique, p 140). La théorie
de Marx est donc bien une théorie de la demande de monnaie, bien
qu'elle différe de la théorie contemporaine en ce qu'elle consi-
dére une monnaie surtout métalliquec.
Voir K. Marx, "Contribution a la Critique de 1'Economie Politique",
I’ditions Sociales, Paris, 1957, notamment pp 10U et 110 et, pour
une critique de la théorie quantitative et de Ricardo, pp 11Y & 145,
la division intitulée "Théories sur les moyens de circulation et
la monnaie".
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En premier lieu, on peut citer les prolongements de la théorie
quantitative elle-méme. L'fcole de Cambridge soulignait déja que la
"fréquence de circulation" de la théorie quantitative est l'expression
d'une demande de monnaie. Actuellement, dans la théorie quantitative
soutenue par l'Ecole de Chicago dont le chef de file est M. Friedman,
la monnaie est explicitement traitée comme un actif financier. Dans
l'optique de Friedman, le probléme de la demande de monnaie fait
partie du probléme plus vaste du choix entre les différents actifs,
humains et non-humains, que les individus peuvent accumuler pendant

leur vie et qui constituent leur "richesse".

Une deuxieéme famille d'analyses monétaires s8'est proposé d'inté-
grer la théorie monétaire dans la théorie de 1'équilibre général et
de la valeur, et de lever ainsi la "dichotomie classique". Dans ces
analyses, la monnaie est considérée comme un actif qui fait l'objet
d'une demande, tout comme les autre actifs financiers et réels qui
sont offerts ; le marché détermine pour chacun de ces actifs un prix,
qui représente sa valeur d'échange. Ce point de vune a été développeé

systématiquement dans 1' ceuvre de Patinkin (1).

(1) D. Patinkin, "Money, Interest, and Prices", Evanston, Illinois, 1956
Voir aussi J. Marschak, "Money and the Theory of Assets",
Econometrica, vol. 6 (1938), pp 811-325.
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Un troisieme type de développements - -—— plus spécifiquement
monétaires — découle de la préférence pour la liquidité de Keynes,
et examine la relation qui unit demande de monnaie et taux d'intérét.
Pour Keynes, cette relation exprime surtout le comportement "spécu-
latif" des agents économiques, qui interprétent le niveau et les
variations du taux d'intérét comme les indices permettant de prévoir
les cours futurs des "fonds d'Etat" et de réaliser des gainsen
capital en substituant en temps opportun de la monnaie & des fonds
d'Etat ou inversément. Les études ultérieures de Baumol et de Tobin
ont essayé de justifier autrement la préférence pour la liquidité,
notamment pour éviter de devoir isoler une "encaisse de apécudstion”.

Baumol apporte en substance une justification théorique de la
rationalité d'une demande positive pour un actif financier a rendement
nul, méme en cas de certitude quant aux dates desi/paiements, pourvu
que cet actif soit liquide, c'cst-a-dire qu'il puisse @&tre utilisé
tel quel sans nécessiter une quelconque opération financiérement ou

psychologiquement cofiteuse de transformation en un autre actit (1).

(1) Ww.J. Baumol, "The Transaction Demand for Cash : an Inventory
Theoretic Approach", Quarterly Journal of Kconomics, vol. 66 (1952),
pp 545 - 556. Cette approche est en fait une application a la
“théorie monétaire des principes de la gestion de stocks et de la
formule de Wilson qui détermine le niveau optimum et les datecs
de reconstitution des stocks en fonction de l'approvisionnement
a assurer, du cofit de commande et du cofit de détention.

Voir aussi J. Tobin, "The Interest klasticity of Transactions
Demand for Cash", Review of Economics and Statistics, vol. 38
(1956), pp 241 - 247.
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C;tte analyse concerne donc en fait les encaisses de transactions.

Tobin examine aussi les raisons qui justifient la détention
d'actifs financiers sans rendement, malgré l'existence d'autres actifs
rapportant un intérét positif. Comme chez Baumol, ctest la liquidité
de ces actifs monétaires qui explique leur demande : mais 1l'élément
essentiel de la liquidité des actifs monétaires dans le raisonnement
de Tobin est la stabilité de la valeur nominale de la monnaie, impli-
quant l'absence de risque attaché a sa détention. La demande de monnaie
découle donc d'une politique de diversification des actifs détenus
par les agents économiques (1) . L'analyse de Tobin concerne donc les
encaisses de placement, et compléte l'approche de Baumol.

Les deux études soulignent de fagon claire la nature d'actif
financier de la monnaie : la monnaie, dans les deux cas, est un actif
a l'acquisition dunquel les agents économiques consacrent une partie
de leurs ressources, qu'ils détiennent et qu'ils gérent de fagon ra-
tionnelle en fonction d'un calcul de coiit, comme ils gérent leurs au-
tres actifs. Selon le point de vue développé par Tobin et Baumol, la
monnaie est un type d'actif finencier, et la théorie monétaire a pour
objet spécifique 1'étude de la répartition des actifs financiers

entre la monnaie et les autres créances monétaires (2).

(1) J. Tobin, "Liquidity Preference as Behavior towards Risks", Review
of Economic Studies, vol. 26 (1958), pp 65-86.
Les deux analyses, celle de Tobin et celle de Baumol, utilisent en
fin de compte 1les techniques de la recherche opérationnelle., Ce
fait souligne l1l'influence du développement de cette discipline
récente sur la théorie économique. En explicitant les critéres
d'action et en diffusant des méthodes systématiques d'examen des
problémes concrets, la recherche opérationnelle est certainement
de nature a renforcer le bien-fondé des analyses théoriques qui
reposent sur l'hypothése de rationalité de 1'"Agent Economique".

(2) J. Tobin, idem, p 66,
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La théorie monétaire contemporaine s'est développée enfin dans
une quatrieme direction, gqui integre de fagon plus intime la monnaie
& l'ensemble des actifs financiers de la nation. Les représentants de
cette tendance sont Gurley et Shaw (1). Ils étudient les mécanismecs
de destruction et de création de monnaie, et les conséquences de ces
mécanismes sur le volume total des actifs financiers en circulation.
Leur préoccupation est de montrer que la monnaie doit s'interpréter

comme un élément du systéme financier du pays (2).

A la suite de ce rapide apergu des développements de la théorie
monétaire, on peut conclure que toutes les tendances de la pensée
monétaire contemporaine considérent la monnaie comme un actif financier
et veulent expliquer le comportement des agents économiques vis-a-vis
de la monnaie en tenant compte de ce caractere. La deuxiemc partie de
ce mémoire se propose d'examiner le probléme du taux de change et de
1'équilibre des paiements internationaux en tenant compte de ces nou-
veaux développements de la théorie, et de compléter ainsi la premiére
partie. En effet, les approches traditionnelle de la dévaluation
tiennent compte uniquement du rdle d'intermédiaire de la monnaie et
ne font nullement intervenir une demande ultime de monnaie.

Par son projet, cette deuxiéme partie procéde cependant de la

méme démarche que ces approches : & l'époque de leur conception,

(1) Gurley and Shaw, "Money in a Theory of Finance", Washington, 1960.
9

(2) Cette tendance ne se manifeste pas uniquement par des ouvrages
théoriques. Elle transparait également dans les travaux des
statisticiens, notamment dans le tableau général des "Mouvements
des créances ct des dettes dans l'économie belge" publié depuis
1963 par le Bulletin d'Information et de Documentation de la
Banque Nationale de Belgique. Le premier tableau concerne l'année
1958.
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ces schémas d'interprétation représentaient eux aussi un effort
d'analyse d'un probléme particulier de théorie et de politique a la
lumiére des développements récents des connaissances économiques :
1'approche des élasticités aborde 1l'étude du taux de change en utili-
sant les concepts traditionnels de la microéconomie ; l'approche de
1'absorption intégre l'étude de la dévaluation a la comptabilité

nationale et a l'analyse macroéconomique du revenu.

Section 2 : QUELAUES ASPECTS CONCRETS ET ACTUELS DES

PAIEMENTS INTERNATIONAUX.

La deuxiéme raison de tenir compte du comportement d'actif des
agents économiques tient aux faits eux-mémes. Certes, les paiements
internationaux évoluent indépendamment des besoins d'une démonstration
théorique. L'adoption d'une optique déterminée dans l'interprétation
des faits, en l'occurence une optique centrée sur la détention d'actifs
financiers, peut toutefois permettre de mieux comprendre certains
éléments de la réalité et conduit parfois & des conclusions opposées
a celles qui résulteraient d'autres schémas d'analyse. i‘n tenant compte
du comportement d'actif des agents économiques, on peut en particulier
mieux comprendre l'évolution de la situation du dollar, l'existence
du marché des euro-monnaies, les difficultés de la livre et la position

actuelle du mark allemand.




142,

1. Le dollar et le déficit américain.
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La crise de confiance envers le dollar, a laquelle les mesures
de restriction annoncées par le président Johnson le premier janvier
1968 se sont efforcé de remédier, démontre clairement que le niveau
des liquidités internationales et leur composition ne peuvent découler
mécaniquement du fonctionnement d'un dispositif institutionnel et
comptable. Certes, le déficit de la balance américaine des paiements, |
réglé en dollars, représente pour les systémes monétaires étrangers |
une source de liquidités internationales ; les autorités américaines
ne peuvent néanmoins reégler le déficit en dollars que s'!il existe
dans le reste du monde un désir de détemir: . .; un certain volume de
réserves sous cette forme, au niveau des banques centrales, des hanques

commerciales et du public. La persistance méme de l'important déficit

de la balance américaine pendant plus d'une décade, jusqu'en 1968,
manifestait effectivement 1l'existence d'une demande de dollars comme
actifs a détenir : a défaut d'une telle demande, les payements en dollars
faits par les Etats-Unis et les paiements en dollars recgus par les
Ftats-Unis auraient du correspondre (1). Considérer que le dollar fait
l'objet d'une demande qui explique sa détention en dehors des Etats-Unis,
c'est admettre que 1les postes comptables inscrits "sous la ligne " de

la balance des paiements dépendent aussi, directement; des motivations
des agents économiques. Si ce point de vue est pertinent dans 1'analyse
des paiements extérieurs des Etats-Unis, le déficit américain n'est

pas purement et simplement le résultat d'autres opérations, mais bien
d'une demande primaire de dollars ; dans cette mesure, le déficit

seraiit conforme aux plans des agents économiques et ne serait pas la

manifestation d'un déséquilibre.

(1) P. Salin, "Le rdle des actifs financiers dans le systéeme monétaire

internationale", Revue Lconomique, novembre 1968, p 1035.
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Déterminer 8i un stock, de monnaie, en l'occurence de dollars,
résulte effectivement d'une demande ou s8'il n'est que subi et toléré
reléeve de 1'étude des motivations. L'évolution de la mesure dans
laquelle pareil stock est demandé peut apparaitre dans les fluctu-
ations des composantes de ce stock détenues par les différentes
catégories d'agents économiques. Ces fluctuations ne représentent pas,.
vraisemblablement, la variation exacte de la demande ; en effet, les
détenteurs d'encaisses sont conacients qu'ils ne peuvent se défaire
sans perte d'un stock qu'ils estiment- éventuellement excessif. Lcs
variations effectivement observées peuvent s'interpréter dans ce.:
cas comme les indices de transformations plus amples dans les plans
et désirs des agents économiques en ce qui concerne leurs encaisses

en monnaie.

La spéculation sur 1l'or (et la séparation des deux marchés
de 1l'or en mars 1968) représentait, elle aussi, un indice particulidre-
ment clair d'une altération du caractére désiré des dollars détenus
& 1'étranger par un certain nombre d'agents économiques. A ce moment,
d'aprés les statistiques disponibles (1), on constate d'ailleurs effec-
tivement une substantielle augmentation des exportations américaines
et des placements et investissements directs étrangers aux Etats-Unis.
Ces mouvements peuvent s'expliquer par la reprise conjoncturelle en
Kurope apres le ralentissement de 1966-67 ; toutefois, le refus de
1'étranger de détenir des liquidités supplémentaires en dollars,

c'est-a-dire d'accroitre le stock de dollars détenus & 1'étranger,

(1) Balance of Payments Yearbook, I.M.F., volume 20, février 1969 ;
International Financial Statistics, juillet 1969.
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contribue aussi a expliquer ces entrées - spécialement sous forme

de placements et d'investissements directs.,

L'examen du retournement constaté en 1968 met en relief la dif-
férence qui existe entre difflérentes catégories d'encaisses étrange-
res en dollars. Schématiquement, on peut distinguer des encaisses
destindées & servir d'intermédiaires dans les échanges et des encaisscs
constituées dans le but d'accumuler une réserve de valeur. Ce sont ces
derniéres surtout qui sont sensibles aux prévisions de variation de
la valeur des monnaies (1). Effectivement, depuis 1968, on constate
une réduction des avoirs en dollars de banques centrales et pouvoirs
publics ; ces avoirs sont en effet détenus essentiellement comme
réserve de valeur. Mais le mouvement de réduction de cette composante
de la demande de dollar n'apparait pas dans les avoirs en dollars des
banques commerciales et autres agents économiques étrangers qui ont au
contraire continué a augmenter ; or, il est difficile de distinguer,
dans cet ensemble d'encaisses en dollars, celles qui sont detenues
principalement comme réserves de valeur et celles qui sont détenues

comme intermédiaire dans les transactions.

(1) En cas de dépréciation de la monnaie, si le taux n'est pas abusif,
les agents économiques sont préts a en supporter les cofits tant
1'usage de la monnaie est commode dans la plupart des transactions.
Le public préfére supporter une perte, relativement négligeable
s8i elle se répartit sur un certain nombre de paiements fréquents,
plutdt que d'avoir & souffrir des inconvénients du troc .

Voir J.M. Keynes, "La réforme monétaire", Ed. du Sagittaire,
Paris, 1924 (6iéme éd.), pp 66-67-68.
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Parmi les éléments qui expliquent le changement de comportement
de l'étranger envers le dollar, la dévaluation de la livre sterling,
en novembre 1967, a directement affecté la confiance des agents écono-
miques dans la stabilité des monnaies de réserves. D'autres circons-
tances ont aussi contribué a troubler la quiétude des détenteurs de
dollars. La détérioration de la liquidité américaine suite a l'accumu-
lation des déficits de la balance de base, la dégradation du rapport
entre les engagements & court terme des Ntats-Unis et leur stock de
réserves ont éveillé des inquiétudes quant & la liquidité du dollar.
La permanence du déficit malgré les résolutions d'y mettre fin répétées
a plusieurs reprises par les autorités américaines a pu laisser croire,
pendant un certain temps, que la situatioh échappait & tout contrdle,
Enfin, il faut tenir compte également de 1'influence sur les mentalités
de la diffusion par certains milieux académiques ou politiques de

doctrines alarmantes pour l'avenir de 1'étalon de change-or.
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Le marché des euro-monnaies recueille les encaisses en
monnaies placées en dehors de leurs pays d'origine , essentiellement
pour des motifs de rendement, éventuellement pour des raisons de
sécurité ou d'opportunité pelitique ou fiscale. Le développement
rapide de ce marché peut &tre considéré comme une réaction d'inventi-
vité des agents économiques aux prises avec les diverses reéglementa-
tions et mesures de restriction nationales dans un monde de monnaies

convertibles.

Si, dans l'analyse cdes paiements internationaux, on tient
compte d'une demande de monnaies étrangéres considérées comme actifs
par les agents économiques, l'existence de ce marché apparait comme
une manifestation normale du comportement d'actif des agents économiquess
le marché des euro-monnaies est le marché, normal et régulier dans sa
nature, sur lequel s'effectuent les transactions portant sur les
encaisses en monnaies étrangeres. Le marché des euro-monnaies est le
corrolaire de la convertibilité qui implique, par définition, la
faculté pour les agents économiques de détenir comme actif de la

monnaié nationale & 1'étranger.

En considérant ce marché, distinct des sytémes monétaires qui,

(1) Voir A.K. Swoboda, "The :urodollar Market : an Interpretation",
série kssays in International Finance, Princeton University, n°® 64,
février 1968; voir aussi P. Schoenmaeckers, "Le marché des euro-
devises et des euro-émissions", mémoire & paraitre a la faculté
des sciences économiques et sociales, Namur.
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en principe, les ont émises, on percoit clairement la nature d'actif
des monnaies : elles ne se réduisent pas & de simples moyens de paye-
ment destinés a servir tels quels dans une économie déterminée .
L'existence méme du marché des euro-monnzies manifeste de fagon
évidente que la liquidité internationale n'est pas détenue uniquement
sous forme de réserves officielles par les banques centrales : les
banques commerciales et, par leur intermédiaire, les autres agents
économiques privés en détiennent également une part. Les avoirs
placés sur ce marché sont gérés selon les principes traditionnels de
la gestion de portefeuille, ce qui n'est pas nécessairement toujours

le-cas en ce qui concerne les réserves des banques centrales.

Peut-on comprendre les pressions qui s'exercent contre la
livre et la dévaluation du 18 novembre 1967 en recourant aux approchcs
traditionnelles de la dévaluation ? Certes, une partie des probléemes
qui se posent & la livre peuvent trouver une explication en termes
de prix relatifs ou d'absorption,

Mais n'est-il pas réaliste de supposer que le probléme essentiel
résulte d'une offre substantielle de livres, préalablement accumulédes,
qui ont cessé d?@tre désirées par leurs détenteurs ? Mesurée en

millions de dollars, la position de réserve des antorités monétaires
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du Royaume-Uni se présente comme suit , au mois de décembre 1968 :

Avoirs officiels : 2.421
ngagements officiels : 11,788

Avoirs officiels nets : -9.367

En cc qui concerne les banques commerciales, la position est la
suivante :
Avoirs des banques commerciales : 21.132
Engagements des bangues commerciales : 21.763

Avoirs nets des banques commerciales : - 631

La position totale de réserve se chiffre a - 9.998 millions de dollars(1l),

Les pressions qui pésent sur la monnaie anglaise ne provien-
nent pas uniquement d'un déficit courant — ce serait alors un |
probléme commercial —— , mais sont surtout d'ordre financier. Les
remédes ne peuvent done se limiter & ceux que proposent les approches
des élasticités et de 1l'absorption, et réclament des mesures moné-
taires et financiéres. %n septembre 1968, moins d'un an aprés la
dévaluation, un important train de mesures a été lancé dans le cadre
d'un accord négocié au sein de la Banque des Réglements Internationaux,
connu sous le nom d'accord de consolidation des accords en sterling.
Cet accord ne tronve tout son sens que si l'on explique le déséquilibre
extérieur du Royaume-Uni par l'existence & l'étranger d'une importante

quantité de livres sterling que la demande refuse d'absorber. Pour

(1) bDonnées provenant des International Financial Statistics, juin 1969,
converties en dollars. Un fixera les ordres de grandeurs par
quelques comparaisons :

R.N. : 74.760 millions de dollars
P.N.B. : 94.920 millions de dollars en 1967,
Exportations : 16.800 millions de dollars
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remédier a la situation, il est nécessaire de substituer a ces livres
d'autres actifs dont la détention ne serait pas soumise aux risques
consécutifs & une offre excédentaire. Tel est précisément le principe

du plan de soutien au sterling proposé par R. Triffin (1).

La question de savoir si les autorités britanniques peuvent ou
non agir efficacement sur la demande intérieure n'a pas d'importance
fondamentale pour la correction du déséquilibre existant. Une éventuel-
le action sur la demande devrait au contraire essentiellement &tre in-
tégrée a une politique de croissance équilibrée, politique orientée
par des objectifs de long terme. Pour que cette politique soit pos-
sible, il faut an préalable que soit reconnue la nature financiére de
la crise du sterling, et qu'une solution y soit apportée, en fin de
compte par une modification de la structure des actifs financiers

détenus dans le systéme monétaire international.

4, Le mark allemand.

La position actuelle du deutsche Mark peut aussi se comprendre
initialement comme le résultat d'une demande croissante de marks par
1'étranger, demande qui serait due au désir du reste du monde de se
constituer des encaisses de transactions et de précaution en marks,

& un niveau correspondant au développement de la puissance industriel-
le de 1'Allemagne et de ses échanges extérieurs. A cette demande
croissante de marks a l'étranger s'oppose une politique allemandé de

stabilité des prix, notamment par un contrdle de l'accroissement du

(1) R. Triffin (et autres), "Sterling, HXuropean Monetary Cooperation
and World Monetary Reform ", publLié par le Federal Trust for
Zducation and Research, 1968, pp 27-28,
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stock de marks et de la demande. Les surplus de la balance des
peaiements qui sont étroitement associés a cette politique entrainent
une réduction du stock des engagements allemands a court terme envers

l'étranger, notamment sous forme de marks.,

L'exemple du D. Mark au cours des derniers temps a le mérite
de mettre en évidence le lien qui existe entre la masse monétaire ct
le taux de change. Dans un régime de convertibilité étendue des
monnaies, ce n'est que par un artifice que l'on peut séparer un
"marché des changes'" des marchés monétaires et des marchés de hiens
et services : prix, taux d'intér@t et taux de change représentent les
prix relatifs de la monnaie nationale par rapport aux autres riches-
ses échangeables. Pour déterminer le taux de change et les autres prix,
il faut donc tenir compte de la demande et de l'offre de la monnaie

nationale dans leur ensemble.

Dans la mesure ol une pélitique de monnaié relativement rare
tend & favoriser la stabilité des prix, et pour peu qu'a 1'étranger une
politique monétaire meins stricte ait engendré une certaine évolution
des prix a la hausse, il s'ensuit une augmentation des exportations
du pays et par la de la masse monétaire et des prix. Si ce processus
d'ajustement est lent, ou si les autorités nationales le contrecarrent,

la permanence du surplus dégagé par ce pays dans ses payements exté-

rieurs va créer & l'étranger une pénurie de la monnaie nationale, alors

que la transformation des monnaies étrangeres en la monnaie nationale
du pays concerné procure a ceux qui l'opérent un plus grand pouvoir

d'achat réel.
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Cette offre décroissante de la monnaie nationale a 1l'étranger, allant
de pair avec une demande croissante de cette monnaie par 1l'étranger,
entretient des pressions & la hausse du taux de change. Cette hausse
du taux de change & un niveau adéquat rétablirait 1'équilibre du
marché des changes : elle mettrait fin au surplus commercial du

pays excédentaire d'une part ; d'autre part, elle réévaluerait le
atock des avoirs en la monnaie nationale de ce pays détenus par
1'étranger et serait donc de nature & satisfaire sa demande d'encaisses

réelles en cette monnaie.

L'intérét de ce schéma, suggéré par la position actuelle du
D. Mark, n'est pas de présenter une description nouvelle du lien qui
unit prix, taux de change et échanges commerciaux internationaux : ce
lien est exprimé clairement par la théorie de la parité du pouvoir
d'achat et L'approche des élasticités. Le schéma ici présenté montre
que dans certains cas la source du déséquilibre sur le marché des
changes peut &tre finalement intérieure : l'offre décroissante de
la monnaie nationale a l'étranger, qui résulte du surplus commercial,
est le reflet de 1'insuffisance relative de 1l'offre de la monnaie
nationale par les autorités monétaires ; la demande croissante de la
monnaie nationale sur le marché du change est en fait due pour une
part, celle qui correspond aux exportations, & la demande des nationaux
pour leur propre monnaie, demande qui se manifeste par son action

modératrice sur les prix.



1562.

Ce développement nous améne ainsi a deux conclusions d'ordre
général
i/ Les relations d'un pays avec le reste du monde, et spécialement
le marché des changes, jouent un role de substitut provisoire aux
processus équilibrateurs ; elles remplissent en quelque sorte la
fonction d'un déversoir dent les fluctuations coMpensent des mouvements
intérieurs lorsque les processus d'ajustement sont lents ou qu'on les
contrecarrent (1).
ii/ Si l'on veut maintenir la fixité du taux de change, les différen-
tes masses monétaires d'équilibre sont interdépendantes et doivent
rester dans un rapport constant (2). Le lien direct entre masses
monétaires et taux de change n'existe évidemment que dans un régime
de convertibilité étendue, offrant aux agents économiques la faculté
de détenir et de traiter comme actif les monnaies étrangéres. La

situation allemande montre donc une "contrainte" du systeme actuel.

(1) Au sujet des processus d'ajustement dans les payements interna-
tionaux, voir "The Balance of Payments Adjustment Proces ",
rapport du tiroupe de Travail n°3 du Comité de Politique Economique,
0.C.D.L., aofit 1966,

(2) Voir P, Salin, "L'équilibre macroéconomique dans les relations
internationales", rapport présenté au congres de l'Association
de Science lconomique, Montréal, septembre 1968 - Université
de Nantes.
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Les quatre exemples présentés dans ce chapitre ont montré
les implications du comportement d'actif des agents économiques
envers les monnaies étrangéres pour le fonctionnement du systeme
des paiements internationaux. Il faut maintenant examiner les facteurs
qui expliquent ce comportement. C'est l'objet des deux chapitres qui
suivent : le prochain chapitre traite du rdle techniquement nécessaire
qui est celui des réserves internationales dans le systeme actuel ;
le chapitre suivant, dépassant ce point de vue technique, présentera
la liquidité internationale comme le résultat des plans et désirs

des agents économiques,
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CHAPITRE 2 : NECESSITE DI L'EXISTENCE DES LIQUIDITES

e e e o e o e

section 1

équilibre sur le marché des changes.
section 2 : importance de la balance des paiements.

section 3 : choix du régime de change.

B +++

+++
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Une grande partie de la liquidité internationale est détenue
comme “"réserves" par les banques centrales. Les devises détenues en
banque par le public peuvent éventuellement @tre mobilisées par les
autorifés monétaires, qui procéedent alors & une opération de
"ratissage". Les réserves officielles, et éventuellement l'ensemble
des devises détenues dans un systéme monétaire national, ont une
fonction particuliére a remplir dans l'organiéation actuelle des
paiements internationaux. L'objet de ce chapitre est de présenter un
apercu sommaire du rdle imparti, techniquement, aux devises contenues
dans un systeme monétaire national ; le chapitre suivant dépassecra
ce point de vue technique en étudiant le niveau et la structure des
liquidités internationales comme le résultat des plans et comportements

des agents économiques.

Le chapitre ici développé comprend trois sections. La premiére
présente le réle des réserves en devises d'un systéme: monétaire
dans 1'établissement de 1'équilibre sur le marché des changes. La
deuxiéme section expose le rdle de la balance des paiements sur cet
équilibre et sur l'approvisionnement en devises du systéme monétaire
national. La troisiéme section pose le probléme du choix d'un

régime de change adéquat.



Section 1 : BQUILIBRE SUR _LE MARCHE DES CHANGES.

Le recours au marché des changes est le moyen de se procurer
de la monnaie de telle nationalité en échange d'une autre monnaie.
En pratique, c'est donc 1l& que se détermine le taux de change, de sorte
qu'il y ait égalité entre la somme offerte en une monnaie et la
contrepartie obtenue dans l'autre monnaie. En d'autfes termes, . au taux
de change ddéterminé par le marché des changes, il y a égalité entre

1'offre et la demande de chaque monnaie sur ce marché.
q

Cependant, les offres et les demandes de monnaies qui 8'expri-
ment sur le marché des changes ne sont pas entierement des offres et
des demandes ultimes de monnaie, mais des olfres et demandes provi-
soires d'instruments destinés a permettre des échanges ultérieurs, tels
qu'ils apparaitront dans la balance des paiements. Le premier réle
des réserves en devises est de permettre a ces échanges ultérieurs de
se réaliser, en mettant & la disposition des agents économiques les
moyens de paiement du type nécessaire, quelles que soient les fluctua-
tions au jour le jour des offres et demandes. Les réserves remplissent
sur le plan national le méme rdle que les encaisses détenues par les
particuliers : combler 1'écart dans ie temps entre les montants de
dépenses et de recettes. [illes permettent ainsi d'éviter que se produise
une variation du taux de change pour un "déséquilibre de fonctionnement",
8'il s8'agit de réscrves officielles, ou éventuellement d'en éviter les

conséquences s8'il s'agit de réserves détenues par le public.
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Section 2 : ROLE DE LA BALANCE DES PAIEMENTS.

La balance des paiements enregistre les‘paiements faits en
réglement des différentes transactions entre le pays et 1l'étranger.
Elle nous renseigne sur les types de transactions qui ont été a
l'origine d'une opération sur le marché des changes, pendant une
période d'une certaine durée. Si la période est sutfisante, la balance
des paiements présente, approximativement, des offres et demandes
ultimes qui résultent pour le ﬁays du comportement des agents écono-

miques. Ces offres et demandes représentent les sources et les affec-

tations ultimes du produit des relations du pays avec L1'étranger.

Dans l'analyse des balances de paiements, on utilise tradition-
nellement différents concepts de balances comptables, qui ont chacun
une signification propre bhien précise. La balance des transactions
courantes indique les variations nettes des créances du pays sur le
reste du monde. D'autres types de balance tiennent compte de certains
échanges internationaux de créences. La''"balance de base", en ajoutant
aux opérations courantes les mouvements de capitaux & long terme,
indique les variations nettes du montant des créances a court terme
du pays sur le reste du monde. On peut définir égalemént une
"halance des liquidités" qui ajouterait & la balance de bhase les
mouvements internationaux d'engagements a court terme des agents non
monétaires (1). Elle isole donc les opérations portant sur les enga-
gements & court terme des organismes monétaires. Un surplus de la

balance des liquidités d'un pays représente donc un accroissement

(1) péfinition basée sur le débiteur de 1l'engagement traité.



net des créances monétaires du pavs. Un déficit représente un
accroissement net des engagements monétaires du pays ; dans ce cas,
particuliérement lorsque le pays a la faculté pratique de remettre en
payement sa propre monnaie, cet accroissement net peut prendre la
forme d'un accroissement de 1'offre de la monnaie nationale a 1l'étran-
ger. Dans cette hypothese, un déficit de la balance des paiements
représente automatiquement un accroissement de l'offre de la monnaie
nationale a 1'étranger. Deuns les autres cas, le réglement se fait par
une redistribution des liquidités internationales, notamment sous

forme de mouvements des réserves des banques centrales.

Section 3 : CHOIX DU REGIME DE CHANGE.

En principe, lorsque les paiements internationaux sont équilibrés,
le choix du régime de change n'a pas d'importance. kn cas de déséquili-
bre au contraire, le choix du régime est important : on peut en effet
concevoir deux types de régimes de change purs, ayant des conséquences

différentes en cas de déséquilibre.

Le régime de taux de change flexibles ne permet pas de déficit,

& proprement parler : l'équilibre est maintenu en permanence sur le
marché des changes par une variation du taux de change établissant
1'égalité entre les contreparties échangées. Ce systéme ne nécessite
pas de grandes variations du taux de change si les utilisateurs

étrangers de la monnaie abondante sont trés sensibles a l'augmentation
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de pouvoir d'achat que représente pour eux le fléchissement du prix
de cette monnaie, c'est-a-dire si leur élasticité de demande pour
les produits du pays est trés forte et si leurs réactions sont rapides
dans le temps. Dans le cas contraire, ce systéeme peut engendrer des
variations de grandes amplitudes dans les taux de change. Ce systéme,
ol les marchés des changes ne sont pas stabilisés par les réserves
officielles, rend d'autant plus nécessaires les réserves en deviscs
des agents des transactions internationales qui désirent poursuivre
leurs activités de fagon guelque peu autonome par rapport aux fluc-

tuations des taux de change.

Le régime de taux de change fixes veut garantir la fixité

des taux de change en égalisant offre et demande sur le marché des
changes par l'utilisation de réserves. Les déséquilibres du marché
des changes sont censés provenir de simplcs décalages entre les
paiements et les recettes des transactions avec l'étranger. Ce manque
de synchronisation, qui peut engendrer des déséquilibres temporaires,

ne semble pas justifier des adaptations continuelles du taux de

“we

change. Dans ce cas, les réserves sont utilisées pour "faire le ?ont"
ces réserves sont constitudes par des monnaies étrangéres et d'autres
créances sur les autorités monétaires étrangeéres, comme l'or monétaire
et certaines créances sur le Fonds Monétaire International. En cas

de déséquilibre dit "fondamental", dfi généralement & une distorsion
dans 1'évolution des prix dans le pays et a 1l'étranger, la reéegle est
de recourir a une dévaluation ou & une réévaluation par laquelle on
fixe le taux & un nouveau niveau. Qouiqu'il en soit, ce systéme — qui

est le notre actuellement ~—— rend indispensable l'existence de



160,

réserves permettant de metire inconditionnellement sur le marché des
moyens de paiements étrangers pour satisfaire la demande qui se ﬁani-
feste au taux de change fixé. En cas de nécessité, pour financier ses
transactions courantes, un pays peut avoir recours a l'aide condition-
nelle du Fonds Monétaire International, qui préleéeverait la somme
nécessaire sur le quota d'un des membres; celui-ci acquiert ainsi,
sous la forme de "super-tranche-or", une créance sur ¥F.M.I. & intégrer

aux réserves,

L'Institut Belgo-Luxembourgeois du Change a établi un régime
mixte, qui partage 1la charge de pallier les éventuelles fluctuations
des changes entre les autorités monétaires et le public. Un double
marché des changes est instauré (1). L'un, le marché officiel, garantit
la fixité du taux de change entre la monnaie belge et les monnaies
étrangeres utilisées comme intermédiaires dans les transactions
courantes. L'autre, le marché libre, recueille obligatoirement les
opérations qui portent sur la monnaie en tant qu'actif, sur ia monnaie
5 détenir, Ainsi, la demande spéculative se reporte obligatoirement
sur le marché libre, ou elle est éventuellement tempérée par les
variations du taux de change. Si la spéculation résulte d'une crise
passagére, les variations du taux de change cessent, aprés l'avoir
freinée puis résorbée. Si au contraire la spéculation manifeste un
déséquilibre réel entre l'offre et la demande de monnaie, c'est-a-dire
une sur-évaluation ou une sous-évaluation fondamentale de la monnaie
nationale, le taux de change sur le marché Libre anticipe, de facon
durable, le taux de change d'équilibre. Il faut dés lors corriger le

taux de chance officiel.

(1) "Réglementation des marchés du change", I.B.L.C.




Le systéme du double marché des changes, tel qu'il fonctionne
en Belgique et au Luxembourg, remplit donc une double mission.
Premiérement, grace au merché libre, il absorbe sans perturbations
majeures les crises passageéres et, le cas échéant, manifeste le
caractere durable et l'ampleur d'un déséquilibre plus fondamental.
Deuxiémement, gréce aux variations du taux de change sur le marché
libre, il permet & la spéculation de se réaliser sans pour autant se
développer au point d'engendrer un processus cumulatif succeptible
d'acculer les autorités a une adaptation immédiate du taux de change

dans la panique,
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Plan :

section 1

niveau des réserves des banques centrales.

section 2 : encaisses en monnaies €trangeres des agents
économiques privés.
1. Motif de transactions,

2. Motbif de spéculation.

+ 4+ +++

+44+
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Le chapitre qui précéde expose le rdle techniquement nécessaire
des réserves internationales pour la conclusion de transactions
internationales au-dela des fluctuations éventuelles des offres et
demandes sur le marché des changes, et le lien qui existe entre la
liquidité internationale et la balance des paiements. Il faut mainte-
nant analyser le comportement des agents économiques en ce qui concerne
la liquidité internationecle. Pourquoi détient-on tel montant d'encaisses
en monnaies étrangéres ? Quels sont les critéres qui déterminent ce ’
choix ? Ce troisiéeme chapitre s'efforce d'apporter des éléments de

réponse a ces questions.

Il faut distinguer le comportement des banques centrales et
ceiui des banques commerciales et autres agents économiques privés.
Les premiéres sont principalement motivées par leurs objectifs de
politique économique et, plus précisément, par leur obligation de
maintenir 1'équilibre du marché des changes. lLe comportement des
banques commerciales et autres agents économiques privés s'expliquera

par des considérations de rendement.

Section 1 : NIVEAU DES RERSERVES DES BANQUES CENTRALKES.

Le probleme de la politique des banyues centrales en matiére
de réserves est un probléme important et délicat. Important, parce
que c'est de 1l'éventuelle incompatibilité des objectifs des ditfférentes

banques centrales en cette matiére, étant donné le stock des liquidités
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internationales existantes, que dépend l'opportunité de la création

de liquidités nouvelles par l'activation des droits de tirage spéciaux
sur le Fonds Monétaire Internatiocnal (1). Délicat, parce que le
probléme des liquidités internationales dépend du comportement de

fait des banques centrales qui, dans certains cas, n'ont pas une cons-
cience clairement exprimée de leurs objectifs. Dans ce contexte, il
semble que le comportement effectif des banques centrales ne découle
pas d'un raisonnement a priori, mais plutét dec l'habitude et de la
tendance a établir en régle ce qu'elles font. Ce comportement effectif
varie donc d'une banque centrale & l'autre et ne peut faire 1l'objet
d'une étude générale ; d'ou la difficulté de trouver descritéres
objectifs qui permettraient de définir le taux adéquat d'expansion

des liquidités internationales pour l'avenir (2). On peut toutefois

(1) International Monetary Fund : Proposed Amendment of Articles of

Agreement, New Facility Based on Special Drawing Rights, Changes
in Fund Rules and Practices, a Report by the Lxecutive Directors to
the Board of Governors. — "la création d'instrument de réserves
nouveaux dans le cadre du Fonds Monétaire International', Bulletin
d'Information et de Documentation de la B.N.B., juillet-aolit 1968.
Voir aussi le Rapport Annuel 1968 du F.M.I., pp 12-16.

(2) Comparer les avis de R. Triffin et de W.M. Brown sur ce sujet :

"The main achievement of the current debate on international
monetary reform has been the unanimus recognition by all participants
of the failure of the present gold exchange standard to provide a
satisfactory adjusment of reserve growth to reserve needs in an
expanding world economy". R, Triffin, "Our International Monetary
System : Yesterday, Today and Tomorrow", Random House, New York,

1968, p 88.

"On the basis of the analysis and of the statistical evidence, this
paper did not find that the hypothesis of a progressively deteriorating
adequacy of liquidity for the major advanced countries had been firmly
substancied". W.M. Brown, "The International Liquidity of an Advanced
Economy", série des Studies in International Finance de 1l'Université
de Princeton, n° 14 (octobre 1964), p 41.

Voir aussi les rapports annuels du F.M.I., années 1963 {(pp 49-52),
1964 (pp 29-31) et 1966 (pp 10-17).
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rechercher les critéres & prendre en considération pour déterminer
rationnellement le niveau des réserves que les autorités monétaircs

estimeraient souhaitables.

Le premier critére qu'un comportement de réserves rationnel
prendrait en considération doit &tre l'importance des transactions
internationales -— commerciales et financieéres — et la part du
pays dans ces échanges. Ce critere est-il justifié ? Les réserves ne
seraient-elles pas destinées & financer uniquement le déficit de la
balance des paiements ? Or les déficits ne croissent pas nécessairement
au méme rythme que lec niveau des transactions internationales, et ne
justifieraienfpas une adaptation du niveau des réserves a celui-ci (1).

Que faut-il penser de cette objection ? ILn fait, il est justifié
de prétendre que le nivecau des réserves devrait &tre établi en fonction
des transactions internationales plutdét qu'en fonction du seul déficit
de la balance des paiements. En effet, les réserves servent a financer,
pendant un certain temps, des déficits au jour le jour, et non des
déficits globaux d'unc période plus longue, par exemple d'une année.

M8me s8i le déficit annuel d'un pays est réduit, le risque de survenance
d'un déficit au cours d'une journée et la valeur absolue de ces déficits
et surplus quotidiens sont proportionnels & l'importance des paicments

internationaux de ce pays. De plus, sur une période plus longue, en

(1) W.M. Brown, "The International Liquidity of an Advanced Economy",
Princeton University, 1964.
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cas de retournement de situation, méme un léger déficit par rapport

& l'ensemble des opérations peut impliquer une besoin de financement
important en valeur absolue si les paiements internationaux du pays
représentent des sommes considérables. Il est donc normal que ce soit
ce facteur qui détermine le niveau des réserves que les autorités

Jugeront opportun d'accumuler.

Un deuxiéme facteur qui doit intervenir pour déterminer ration-
nellement le niveau souhaitable des réseves offieielles d'un pays,
dans un régime de convertibilité étendue, est son stock monétaire et
sa liquidité interne (1). En effet, méme indépendamment de 1'influence
de ces grandeurs sur les prix intérieurs et le commerce du pays, si
les réserves sont minimes par rapport & la liquidité intérieure , elles
risquent d'étre rapidement absorbées par la conversion d'une fraction
de la liquidité intérieure. Cette conversion peut &tre provogquée par
la rémunération offerte aux capitaux se plagant a l'étranger ou par
une vague de spéculation; la spéculation peut résulter soit d'un
déséquilibre fondamental, auquel cas elle accélére le processus d'ajus-
tement, soit de la conviction qu'en dehors méme de tout déséquilibre
profond, l'ampleur de la spéculation et la faiblesse des réserves

doivent conduire & la réalisation des prévisions des spéculateurs.

Parmi les autres facteurs qu'il convient de prendre aussi en
considération, il faut noter le degré de confiance dans la stabilité
des taux de change, les possibilités offertes par le crédit interna-

tional, le niveau des réserves des autres banques et spécialement le

(1) A. Lamfalussy, "Pour une augmentation de la liquidité internationale’,
Recherches Economiques de jouvain, décembre 1968, pp 547-579.
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volume des engagements du systéme monétaire national détenus a l1l'étran-

ger comme liquidités internationales.

On peut se demander & ce propos si le volume des liquidités inter-
nationales constituées par des monnaies nationales détenues en réserves
—— rendues nécessaires par ailleurs, nous l'avons vu — n'implique pas,
dans un régime d'interconvertibilité, une menace potentielle pour les
taux de change : en cffet, en cas de difficultés, ces masses de liqui-
dités peuvent brusquement provoquer 1'instabilité du marché des changes
par des mouvements spéculatifs de grande ampleur. Un pourrait remédier
a ce danger en rendant les réserves inutiles, et donc inutilement
coliteuses lorsqu'elles n'ont aucun rendement financier, par un systeéme
adéquat de crédit international. Pour faire disparaitre les réserves
officielles, ce crédit devrait avoir deux caractéristiques qu'il ne
présente pas encore actuellement :

i/ il devrait &étre inconditionnel, dans une mesure suffisante pour
remplacer les réserves existantes ;
ii/ il devrait pouvoir &tre utilisé pour le reéglement d'un déficit
financier comme d'un déficit des transactions courantes. Les "Accords
Généraux d'Emprunt" permettent déja de financer les déficits financiers
des pays du Groupe des Dix, et complétent donc le crédit normal que
le F.M.I. consent pour financer des déficits courants.

Pareil systéme de crédit reviendrait en quelque sorte a instituer
une monnaie unique ayant des formes multiples. Le crédit automatique
pour équilibrer le marché des changes aurait en fait dans ce cas pour
fonction de maintcnir les masses monétaires nationales dans un rapport

compatible avec les taux de change, ce qui est en fin de compte déja
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le rdle des réserves de change. Sans doute ce systéme necessiterait-il
une coopération internationale trés développée, et notamment une coor-
dination des politiques nationales de crédit. Toutefois, il n'est
peut-&tre pas tellement différent du systéme d'aujourd'hui. L'or moné-
taire lui-méme, qui est actuellement encore une composante importante
du stock total des liquidités internationales, est utilisé comme réser-
ve par les autorités monétaires parcequ'il est convertible en moyens

de paiement, en dollars, au taux de 35 dollars l'once (1). L'or moné-
taire est donc en fait une créance sur les Etats-Unis, c'est-a-dire une
forme de crédit, qui doit son caractére inconditionnel & une conven-
tion tacite régissant l'usage dans les relations entre banques centrales
et, surtout, & la bonne volonté des autorités américaines, puisque
d'une part le prix officicl de 1l'or dépend de leurs décisions, et que
d'autre part une grande partie de cet or est physiquement entreposée

aux Etats-Unis.

Les paragraphes qui précédent concernent le comportement des
autorités monétaires. La section suivante étudie le comportement des

agents économiques privés.

(1) La méme idée est présentée par Tew & propos de 1l'or et de la livre
sterling a 1'époque de 1l'étalon-or. Voir Tew, "Sterling as an
International Currcncy’} Economic Record, juin 1948.
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Section 2 : IENCAISSES EN MONNAIES ETRANGERIES DISS AGENTS

ECONOMIQUES PRIVES.

¥n ce qui concerne les encaisses en monnalies eétrangeres
détenues par les agents économiqres privés, leur détention s'explique
par le motif de transactions d'une part, par un motif de spéculation

d'autre part.

1 . Motif de transactions (1).

Les agents économiques privés désirent détenir des moyens de
paiements en quantité suffisante pour ne pas tomber en défaut de
payement. Ces encaisses sont stériles; elles sont détenues a cause
de leur liquidité. Il existe d'autres formes de réserve de valeur,
plus rémunératrices, mais leur utilisation en cas de besoin entraine
un cofit de transformation. Le niveau désiré de ces encaisses résulte
donc d'un arbitrage entre l'absence de rémunération et les avantages
de la liquidité, qui consistent dauns ce contexte en 1'économie d'un
cofit de transformation d'un actif quelconque en un moyen de paiement

accepté par les créeanciers.

(1) Des idées semblables sont exprimées par Swoboda et McKinnon dans
deux récents essais. Ces textes manitestent l'influence des déve-
loppements de la théorie monétaire sur l'analyse des paiements
internationaux. Swoboda, dans son texte et en annexe, se rélere
explicitement a la présentation de Baumol, posant le probleme
en termes de gestion de stocks. Dans cette section du mémoire,
l'analyse a plutdt été poursunivie dans l'optique de la gestion
de portefeuille; elle se rapproche donc de celle de Tobin a propos
de la préférence pour la ligquidité ou de celle, plus empirique
de Grubel a propos de la diversification internationale d'un porte-

feuille d'actifs financiers.
—>



Le risque de devoir opérer cette transformation augmente avec
le niveau des transactions. Il est donc vraissemblable, toutes choses
égales d'ailleurs, que le volume de ces encaisses détenues dans un
but. de transactions et de précaution sera fonction du niveam habituel

des transactions reglées par l'agent.

I1 est donc logique que les agents des relations économiques
internationales conservent des encaisses libellées dans la monnaiec
généralement acceptée par leurs correspondants. Ce motif de transac-
tions-précaution contribue donc & expliquer l'existence des dépdts en
monnaie nationale détenus par des non résidents (particuliers, cntre-
prises commerciales ou banques), les dépdts en devises, et méme les
réserves des banques centrales : en effet, l'organisation du marché
des changes avec recours possible & la banque centrale a précisément
pour but de réduire le volume des encaisses de transactions-précaution
que chaque agent intéressé devrait détenir, en centralisant les risques

et en les répartissant sur un plus grand nombre d'opérations (1).

(1) P. Salin, "Le rdole des actifs financiers dans le systéme monétaire
international", Revue EKconomique , novembre 1968, p 1022.

(suitec de la note de la page précédente) :
- A.K. Swoboda, "The Euro-Dollar Market : an Interpretation", série
Kssays in International Finance, Princeton Univerity, n® 64
(février 1968);
- R.I. McKinnon, "Private and Officianl International Money : the
Case for Dollar", série Essays in International Finance, Princeton
University, n® 74 (avril 1969);
- W.J. Baumol, "The transactions Demand for Cash : an Inventory
Theoretic Approach", Quarterly Journal of Economics, vol. 66 (1952),
PP 545-556;
- J. Tobin, "Liquidity Preference as Behavior towards Risk",
Review of iconomic Studies, vol. 26 (1958), pp 65-86.
- H.G. Grubel, "Internationally Diversified Portfolios : Welfare
Gains and Capital"”, American liconomic Review, décembre 1968,
pp 1299-1314.
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L'ensemble de ces encaisses détenues pour les besoins des tran~
sactions internationales est une composante du stock des liquidités
internationales. La composition de ce stock résulte du comportement des
différents agents; les statistiques montrent que le dollar des Etats-
Unis et la livre sterling du Royaume-Uni représentent -— avec l'or —
la plus grande partic des liquidités internationales. Ce phénoméne
s'explique par la part importante de ces pays dans les échanges inter-
nationaux. Il est renforcé par la maniere dont leurs monnaies remplis-
sent les fonctions pour lesquelles elles sont détenues : permcttrc les
payements internationaux en minimant le risque d'encourir des frais de

transformation entre actifs.

L'importance de l'aire de circulation d'une monnaie diminue

évidemment ce risque et, en méme temps, favorise la stabilité de la

valeur de cette monnaie : étant donné que le pouvoir d'achat représenté

par les encaisses porte sur un ensempble de biens et services tres
divers, il couvre une grande gamme de besoins. De plus, lecs chances
de fluctuation de la valeur, en termes réels, des encaisses détenues
en cette monnaie sont réduites du fait que sa demande est composée
d'une quantité innombrable de demandes particuliéres:: les risques
provenant de la fluctuation de la demande sont donc moindres que ce

ne serait le cas pour d'autres monnaies; ce facteur de stabilité de
la demande ne préjuge pas des risques tenant aux éventuelles fluctua-

tions de 1'offre, qui est aux mains des autorités monétaires.

L'importance de l'aire de circulation peut &tre renforcée par
le développement de réseaux bancaires et financiers qui, conscients de

cette caractéristique dans le chef d'une monnaiec déterminée, étendent
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en fait son aire de circulation bien au deld des frontiéres nationales,
ce qui accroit encore sa liquidité tout en facilitant les échanges
internationaux. Cet aspect cumulatif du phénoméne explique ¢q'une seule
monnaie & la fois puisse se développer et ateindre le statut de
monnaie intérnationale. Tn fait, cette évolution fait passer le secteur
des échanges internationaux d'un stade que l'on pourrait qualifier
d'"économie de troc" a celui d'économie monétaire : ce passage repré-
sente un appréciahle progrés économique, c'est-a-dire une amélioraticn
dans l'organisation du marché permettant aux agents une pius grande

rationalité et une plus grande efficience dans leurs actions.

Ce développement ne peut pleinement se réaliser que dans un
cadre 1institutionnel favorable, garantissant notamment la convertibi-

lité des monnaies entre elles, c'est-a-dire réduisant au minimum le

coit de transformation. Certes, en facilitant les relations interna-
tionales, ce régime tend certainement & en accélérer la progression.
Toutefois, pour un veclume donné des échanges internationaux, la libre
convertibilité, en réduisant au minimum le cofit de transformation,

pour un niveau fixé de risque accepté, diminue le volume total des
liquidités internationales comprises dans les encaisses de¢ trensactions-
précaution : en effet, pour un niveau donné de risque accepté, il y
aura une diminution de la diversification du portefeuille des actifs
détenus par les agents économiques au titre d'encaisses de transactions.
Ces actifs se répartiront vraisemblablement entre les encaisses en
monnaie nationale nécessaires aux agents pour mener leurs transactions
dans leur pays d'une part, en la monnaie la plus utilisée dans les

transactions internationales d'autre part.
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Ainsi, l'instauration de la convertibilité entraine deux conséquences
importantes quant au montant et a la structure des encaisses de
transactions-précaution :

i/ tout en stimulant 1les échanges internationaux, elle diminue le
montant total des liquidités internationales nécessaires pour un
montant donné de ces échanges;

ii/ elle augmente la part de la monnaie dominante dans les liquidités

détenues dans un but de transactions-précaution (1).

Une remarque s'impose en cenclusion. Les réilexions qui précedent
fournissent non seulement des éléments de réponse & la question de
savoir ce qui détermine le niveau des réserves demandées par un pays;
elles permettent aussi de déterminer le volume des engagements monétai-
res d'un pays que le reste du monde désire détenir, c'est-a-dire le

structure désirée des liquidités internationales.

(1) Cet effet contribue probablement a expliquer ia tentative de
rétablissement de la convertibilité de la livre en juillet 1947,
Cette mesure était destinée & lutter contre les conséquences
de la disparition des conditions qui avaient promu la livre au
rang de monnaie internationale : en effet, les destructions de
la guerre et la désintégration de L'Empire menacgaient fortement
l'aire de circulation de cette monnaie, et ont entrainé un tel
changement dans son rdle que, depuis, les encaisses ("balances")
en sterling ont lourdement pesé sur la stabilité de la monnaie
anzlaise.
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La détention des encaisses jusqu'ici traitées résulte des
avantages procurés normalement par les trois qualités de la monnaie
(moyen de payement, réserve de valeur et unité de compte) pour le fonc-
tionnement des activités économiques de par le monde. Cependant, dans
certaines circonstances, on peut assister en un temps trés court a une
transformation compléte de ces encaisses, voire a la constitution
d'encaisses nouvelles, sans pouvoir expliquer cette transformation

par le méme raisonnement.

Ces mouvements résultent de la spéculation, c'est-a-dire d'une
activité entreprise par les agents dans l'espoir d'un gain qui ne
correspond a aucune valeur ajoutée de leur part. Parmi les actions
économiques des agents, la spéculation occupe une place particulieére.
Deux facteurs l'expliquent, qui sont importants et souvent négliigés :

i/ il n'y a pas de "connaissance parfaite" de tous les éléments du
marché. Au contraire, l'incertitude occupe une grande place dans la
gestion des ressources dont on dispose.

ii/ toutes les activités économiques se déroulent dans le temps.
Les ajustements éventuels s'y réalisent, plus ou moins rapidement.
Les conditions qui entrent dans la détermination de 1'équilibre

— donc l'équilibre lui-méme —— se modifient aussi.

La spéculation découle de l'idée que les agents se font de la

situation actuelle par rapport a la position d'équilibre et donc de
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la maniére dont elle évoluera. Concretement, elle résulte de leurs
prévisions sur les prix futurs (1). S$'ils estiment que le prix de

tel bien est inférieur a ce qu'il devrait &tre en fonction des plans
de tous les agents , ils achéteront ce bien pour le revendre ultérieu-
rement : cette demande supplémentaire tendra a augmenter dés a présent
le prix du bien en question, en actualisant leurs prévisions.

La spéculation peut donc avoir un réle économique positit, en accéle-
rant le processus d'ajustement vers l'équilibre. Dans pareil cas, le
Jjugement social que l'on porterait sur la spéculation dépendra de la
relation que 1l'on établit entre équilibre et "optimum" social : si
1'on admet qu'il y a coincidence, la "valeur ajoutée", absente de
l'acte purement spéculetif, n'est plus la seule Justification de la

rémunération des actions économiques,

Les pratiques spéculatives naissent de l'espoir de percevoir
un gain facile sous forme de plus-value de capital; le frein qui en
limite 1l'extension est le risque d'encourir une perte, voire d‘épuiser
ses ressources. Dans le domaine K des paiements internationaux, l'exis-
tence de mouvements spéculatifs révéle la rationalité des agents
économiques et leur connaissance ppatique des mécanismes et dcs
contraintes du systéme instituticnnel qui régit actuellement les paie-

ments internationaux,

Les matiéres monétaires et financieres offrent un champ parti-

culiérement propice & la spéculation, car les actifs financiers” ne

(1) J. Vanek, "International Trade : Theory and Iiconomic Policy",
1962, p 158; P, Salin, "L'équilibre monétaire en économie ouverte",
these de doctorat, Paris, 1965, p 245,



se " consomment " pas, ne se détruisent pas par L'usage : cette pro-
priété de conservation les rend particuliérement sensibles aux écarts

entre leurs prix actuels et ceux que les agents prévoient.

.

Par ailleurs, le systéme monétaire international présente des
caractéristiques propres a déclencher des mouvements spéculatifs a
1'échelle mondiale :

C'est une guestion de fait, la monnaie ne se présente pas sous
une forme unique de par le monde. Les fonctions de la monnaie sont
remplies de facons parfois différentes par des engagements monétaires
de diverses autorités :

i/ la fonction de moyen de payerent dépend de la disposition des
créanciers a accepter telle ou telle monnaie;

ii/ la fonction de réserve de valeur dépend de la maniére dont telle
monnaie conserve un pouvoelr d'achat stable;
iii/ quant a la fonction d'unité de compte, la multiplicité méme des
espéeces de monnaies semblait imposer qu'il n'y ait aucune monnaie-unité
de compte, que cette fonction soit remplie par 1l'or.

Or, les autorités responsables ont créé un cadre institutionnel
dans lequel les monnaies nationales ont un rapport de change fixe entre
elles, et avec 1l'or; et les principales monnaies sont convertibles
l'une en l'autre. Dans ce cas, chacune pourrait servir d'unité de compte.

Ainsi, d'une part, les diverses monnaies nationales rendent de
facon différente les services pour lesquels on les désire; ce sont donc
des biens économiques différents, entrant comme tels dans le systéme

de relations détérminant 1'équilibre. D'autre part, les prix relatits
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de ces biens sont fixés; néanmoins, dans certaines circonstances, il
est permis d'ajuster le taux de change par une opération de dévaluation

ou de réévaluation, pour le fixer & un nouveau niveau (1).

Pour maintenir cette fixité du taux de change, il fallait instaurer
un mécanisme permettent d'équilibrer les offres et les demandes des
diverses monnaies sans utiliser une variation des prix relatifs des

monnaies entre elles : la solution jusqu'a présent pratiquée consiste

14

satisfaire toutes lLes demandes d'échange des monnaies entre elles,

24

charge pour chaque autorité de "soutenir sa monnaie", c'est-a-dire
d'échanger contre une monnaie étrangére toutes les quantités de
monnaie nationale dont les agents veulent se défaire. Si les agents
percoivent que la situation économigue présente un déséquilibre néces-
sitant un ajustement du taux de change de teile monnaie, ils vont en-
treprendre des transactions exceptionnelles d'achat ou de vente de
cette monnaie, afin de prefiter de la variation du cours : ce faisant,

ils accélérent 1l'évolution vers l'équilibre.

Dans le systéme monétaire international tel qu'il se présente
actuellement, la demande —— ou l'offré — spéculative des agents
pour une monnaie déterminée sera directement fonction du niveau des
réserves en or et devises dont dispose l'autorité émettrice de cette
monnaie, et de ses variations. I'n effet, les variations du niveau des

réserves de telle banque centrale révélent les déséqulibres entre

(1) Le changement du taux de change doit se faire instantanément,
sans période intermédiaire de tédtonnements ; une exception : la
dévaluation mexicaine du 17 juin 1949 a été précédée d'une période
pendant laquelle le taux de change pouvalit varier lLibrement
(21 juillet 1948 du 16 juin:1949).
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l'offre et la demande cde sa monnaie. De plus, Le niveau des réserves
indique la puissance dout dispose cette banque pour résister a un
changement inattendu de 1'état du marché. Cette relation exprimant le
comportement des agents explique l'ampleur que peuvent rapidement
atteindre les offres et demandes spéculatives dans le domaine monétaire
international : en effet, & une demande spéculative de telle devise
induite par un accroissement des réserves correspond automatiquement

un nouvel accroissement du stock des réserves.

Malgré la rigidité du taux de change au comptant, l'idée que

les agents économiques se font de la sous-évaluation ou sur-évaluation

d'une monnaie par rapport & telle autre se manifeste notamment par
le report ou par le déport, c'est-a-dire par la différence, positive
ou négative, entre le prix de la monnaie considérée au comptant et sur
le marché¢ a terme.

Un report signifie, par exemple, qu'un commerg¢ant devant regler
dans trois mois une facture en monnaie étrangére accepte de payer un
peu plus cher cette devise pour &tre slir de disposer en temps voulu
de la somme nécessaire sans devoir l'acheter plus tard a un cours
éventuellement plus élevé. De méme, un déport signifie que le commer-
cant qui sera payé dans treis mois en monnaie étrangeére accepte de
perdre l'équivalent pour &tre certain de la recette qu'il touchera.
Dans les deux cas, il s'agit pour les agents des transactions interna-
tionales de faire échec a i'incertitude des taux futurs sur le marché
et de s'assurer une dépense ou une recette certaine. Les agents

peuvent aussi opérer sur le marché a terme dans un but spéculatif.
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L'ampleur du report-déport dépend donc du risque d'un changement de

cours et de 1l'importance du changement prévu, et l'indiqué (1).

¥n conclusion de c¢é qui précéde, il résulte que la monnaie d'un
pays peut &tre demandée comme actif a détenir par des agents étrangers.
Il s'agit pour eux de décisions concernant leurs stocks de richesses.
Ces décisions n'interviennent dans la composition de la balance des
paiements que pour autant que les agents modifient leurs plans de

stock en fonction de l'évolution de la situation économique.

(1) Pour de plus amples développements sur les changes a termes,

voir notamment :

- B. Hansen, "Interest Policy, Foreign Exchange Policy and }orward
Exchange Control", Skandinaviska Banken Quarterly Review, 1959,
vol. 40, pp 15-27;

- J.M. Keynes, "la réforme monétaire", Ed. du Sagittaire, Paris,
1924 (6iéme éd.), pp 137-163;

- P. Einzing, "A Dynamic Theory of Forward Ixchange", Macmililan,
Londres, 1968.

- P. Dockes, "La théorie des changes a terme et la rationalité de
l'intervention", Cahiers de 1'I.S.E.A., mai 1968, tome 2, n°3,
pp 962-1014.
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CHAPITRE 4 : LA SIGNIFICATION DE L'AJUSTEMENT DU TAUX DE CHANGE.

Les développements qui précedent distinguent dans le comportement
des agents économiques envers les monnaies étrangéres un mobile de spé-
culation et un mobile de transactions et de précaution. La spéculation
indique en fai£ le sentiment de déséquilibre du marché et les prévisions
des agents économiques. Le mobile de transactions-précaution détermine
le volume normal des engagements monétaires d'un pays que le reste du
monde désire détcnir et la structure désirée des liquidités internationa -
les. Cette analyse nous conduit & concevoir une notion d'encaisses dési-
rées en devises. Cette notion éclaire 1le probléme de 1l'équilibre de la
balance des paiements d'un jour nouveau : ce qui compte fondamentalement,
ce n'est pas en soi le déficit ou le surplus, comptable et arbitraire,
d'une balance des paiements, mais la conformité de la situation aux plans
et désirs des agents, c'est-a-dire, en ce qui concerne les monnaies,
1'égalité entre la demande d'encaisses en devises et l'offre. Il s'agit
d'une égalité de stocks, puisque la monnaie est un bien durable. Le
"probléme de la balance des paiements" ne concerne qu'un aspect de la
question, l'offre. Toute la question est de savoir si le déficit, c'est-
a-dire 1'accroissement de 1'offre, correspond ou non & un accroissement

de la demande.
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Cette conception de 1l'équilibre permet d'examiner les mesures
succeptibles de remédier & un déséquilibre et de comprendre le sens de

la dévaluation ou, par analogie, de la réévaluation.

La dévaluation, dans cette conception, ne servirait plus & cor-
riger un déséquilibre du marché des changes qui ne serait qu'un désé-
quilibre di a l'écart entre les offres et les demandes de monnaie com-
me intermédiaire pour une autre opération, ou au décalage des mouve-
ments conjoncturels entre pays. Ille servirait & corriger un déséqui-
libre consistant en un excés entretenu du stock de la monnaie nationale
a 1'étranger sur la volume des encaisses désirées par l'étranger, que
cet écart provienne d'un accident économique, politique ou social, ou
d'une évolution de la liquidité intérieure incompatible avec

1'évolution des stocks monétaires dans le reste du monde.

Ce déséquilibre consiste en un excés de l'offre de la monnaie
nationale & 1'étranger; & ce point de vue, la dévaluation a un effet
immédiat : elle diminue la valeur réelle des encaisses en monnaie na-
tionale détenues & 1l'étranger, et par la réduit l'offre excédentaire
de ces encaisses. En plus de cette incidence financieére, la dévaluation
provoque la hausse du pouvoir d'achat des monnaies étrangercs, comme le

soulignent les approches traditionnelles.

Il est nécessaire d'examiner rapidement, en fonction de la nature
du déséquilibre auquel la dévaluation veut porter reméde, les politiques
alternatives ou complémentaires qui peuvent &tre mises en ceauvre. Le
déséquilibre, qui consiste en un excés de l'offre de la monnaie natio-

nale a 1l'étranger, implique simultanément un excés de demande étrangere
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dans un autre domaine (biens et services, actifs financiers...). Pour
réduire ce déséquilibre, la politigue poursuivie aura un double champ
d'action : 1'étranger et la pays.

A 1'étranger, il faut créer une demande pour des articles offerts
par le pays, qui puisse compenser l'offre excédentaire de monnaie
nationale.

Dans le pays en déséquilibre sur le marché des changes,

i/ il faut créer une offre qui correponde a la demande étrangére ;
ii/ la création de cette offre implique la création d'une demande. Il
faut que ce soit une demande de monnaie nationale, & moins que 1l'on
ne méne une politique de destruction de monnaie; dans ce dernier cas,
la demande créée pourra &tre une demande d'actifs financiers émis ou
antériecurement détenus par le systéme monétaire. Nous allons examiner

successivement ces différents points, et tout d'abord le dernier.

1. Création d'une demande de monnaie nationale.

On peut distinguer deux types d'encaisses : les unes sont déte-
nues comme réserve de valeur, commeactifs financiers proprement dits
(encaisses inactives); les autres sont les encaisses de transactions,
qui sont techniquement nécessaires pour effectuer des paiements.
politique qui s'impose est de diminuer le taux d'intérét, de sorte que
les agents économiques substituent de la monnaie & une fraction des
titres qu'ils détiennent comme réserve de valeur.

Les besoins d'encaisses actives sont fonction du volume des tran-

sactions. Pour en augmenter la demande, il faut donc encourager la
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production, par exemple en augmentant l'investissement par une baisse
du taux d'intérét.

Comme on 1'a vu précédemment, on pourrait mettre en ceuvre une
politique de destruction de monnaie (open market), par une hausse du
taux d'intérét. Cette politique implique pour les autorités monétaires
une charge financiére inopportune, et risque indirectement de freiner
1'expansion de la capacité de production, donc l'offre réelle de

1'économie.

2, Création d'une offre nationale.

La création d'une offre nationale supplémentaire de biens et
services implique une politique visant & mettre en place un appareil
de production compétitif, & accroitre la capacité de production ou a
favoriser les investissements, par execmple par une baisse du taux de
1'intérét. Cette politique peut aller de pair avec une augmentation
de 1'offre consécutive a la baisse du taux d'intérét et a la hausse

des cours.

3. Création d'une demande étrangére pour un article national.

La meilleure maniére d'augmenter la demande pour un produit ou
un service est d'en réduire le prix. Pour augmenter la demande étren-
gére pour des produits nationaux, il faut donc appliquer une politique
permettant ce résultat : réduction des droits a l'exportation, baisse
du niveau général des prix et des salaires, dévaluation.

Au cas ou les autorités monétaires le jugeraient bon, elles

pourraient augmenter la demande étrangére pour les titres nationaux



184,

en augmentant le taux de 1'intérét. Cependant, cette politique appelle
deux réseves. D'abord, l'attrait de la hausse du taux d'intérét sur

les capitaux étrangers a court terme risque fort d'@tre réduit par la
baisse du taux de change & termequi ne manquera pas de se produire dans
ce cas. Ensuite, cette hausse du taux de l'intérét aura probablement un
effet néfaste sur la croissance de 1l'économie nationale; en effet, dans
1'hypothése ou nous nous sommes placés, il ne s'agit pas de financer un
déséquilibre temporaire sur le marché des changes, mais bien de résorber
un stock de monnaie offerte en excés : cet objectif impliquerait 1le
maintien du taux d'intéré&t & un haut niveau pendant un laps de temps
relativement long. Cette décision risque de compromettre la croissance
réelle de 1l'économie pour des motifs purement financiers. De plus, cette
politique risque, a terme, de compliquer le probléme des relations
internationales du pays en créant un écart entre son potentiel d'une
part, et ses besoins et les capacités de 1'industrie étrangere d'autre
part. Rechercher 1'équilibre par cette politique pourrait en fait dé-

clencher une évolution instable de 1'économie nationale.
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