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"••• ce roi est un grand magiciens 
il exerce son empire sur l'esprit même de 
ses sujets ; il les fait penser comme il 
veut. S'il n'a qu'un million d'écus dans 
son trésor, et qu'il en ait besoin de deux, 
il n'a qu'à leur persuader qu'un écu en 
vaut deux, et ils le croient". 

Montesquieu, Lettres Persanes, lettre XXIV. 



Avant de laisser le lecteur franchir le seuil de cette étude, 

je veux profiter de cette page pour dire ma reconnaissance aux 

professeurs Jacques de Groote, Pierre Lebrun et Pascal Sa.lin. 

L'intérêt qu'ils ont irJanifesté pour ce travail tout a11 long de sou 

élaboration n. été pour moi l'e1tcouragement le plus stimulant. 

Le choix du sujet puis l'ensemble des problèmes, théoriques 

ou politiques, abord~s dans cette étude ont été longuement discutés 

avec le professe:1r J. de Groote. Je lui suis particulièrement 

reconnaissant de son inlassable souci de complJter ma formation 

scientifique et de me faire profiter de toute son expérience pratique 

en matière monétaire. 

Le professeur l'. Lebrun, par ses remarques franches et cor,tiales 

à la fois, par ses leçons de méthode et son dévouement bien connus 

de ceux qui ont pu suivre son enseignement, m'a également apporté 

un sontien précieux. Je suis heureux de pouvoir l'en remercier ici. 

Au cours <le l'lon séjour A. l'aria, au déhut de cette année 

académique, j'ai en le privilège de rencontrer le professeur P . Salin. 

ürâce à son amabilité et à son enthousiasme pour la théorie éconoriiq_ne, 

j'ai pu bénéficier de ses travaux et d.e ses conna.issances étendues en 

matière rle paiements internationaux. Je lui suis très reconnaissant 

du temps qu'il a bien voulu me consacrer. Les contacta que j'ai pu 

avoir avec le professeur Salin sont indéniablement~ l'origine des 

idées qni ont inspiré certains développements d~ ce mémoire, particu

lièremPnt rlans la seconde partie. 

Ma gratitude s'adresse également aux membres de cette facult~, 

enseignants et étndiants, auxquels je dois mit formu.tioH intellectuell e 

et scientifique ; je désire leur associer, dans cet hommage, les 

professeurs Membres d'autres fa.cuités - Droit et :Philosophie - qui 

y ont contribué de la miMe façon. 

Philippe Callier. 
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D U TA il X 

O l-' TI.MUJ.t. 

IN T RODUCTION. 

L'ardeur au trav:!,il et le volUJlle des moyens mis Pn œuvre ne 

sont pas les seuls et uniques facteurs du progrès. Il dépend surtout 

de la capacité des ho~mes A organis e r leurs ressources pour réaliser 

leurs projets. Ce qui fait le tract eur, ce ne sont pas les quelques ki

los d'acier et de ferrailles rassemblés, c'est l'agencement des pièce~ 

les unes par rapport aux autres. L'organisation introduit donc dans la 

réalit~ quantitative une diff~rence qualitative qui a ~on intér&t. Un 

comprend dès lors l'importance essentiell e pour le progrès économique 

mondisl de l'évolution d11 syst~me monétaire int~rnational et de réfle

xions d'un nombre croissant d'économ i st e s éminents, dont certains remet

tent 8 11 que 8tion l 'organisa.tion actuelle des paiements int () rnationaux. 

Ce qui caractérise le système monétaire que nous connaissons, 

c'est la mission qui lui a été ass igné e l Bretton-Woods, A lu fin du 

conflit mondial qul succédait A la grande rlépression : développer les 

échanges entre pays et favoris e r l'intégration des différentes écono~ ies 

nationales A 1 ' ,~ nsernbl e de la communa uté. Le s moye ns mis en œuvre pour 



~t,t,e i, rire cet ol,,ject i f s<rnt la prrw10ti on rle 

ct ' nne pnrt, e t d ' autre 11art l'1~tRhli:-1F1PlllPI1t <~'t111 rapro.,,.t. rlr chfl n gl" 

0s ,~iverses monnaies nationales. 

l~n effet, la crf!n.tion dP. relati0ni'I dnrables e1 . PC<mmniq110r1.,nt. jnsti -

rtvé J er 11n cnlcul :le c0ût. Ce en.li.ml, <ini se fait an 'T!oycn des r!iffé-

entre 1 0 ," Mor,1rnies, r: •1i ne trad•,irnient p1H~ f'ps t,ran~r0rnrn.tions fond a-

JTJPnt,n.lPf! rlr l ' 0conor11ie. A.nssi, en principe, le s ta11x (\C c!1anr~e son t- il s 

pe1t t ri ociificr le tan~ d~ change po 11r Le fixP.r à. 11n no11ven,11 nivecw 

on effectue n.lürs un~ op.;ration de rlévalnation on df' rrévaluation. 

Dn.n s ce c ad r e, lri. v1-1.r;_11t:on rli 1 tau x d ,· cl111.nr-<' d'une rrn:;r,niP a 11 n c 

porté e to11t n• Jtre qn<' les variati on"' dn pri'IC ,J ,, t<:>1. 011 tel. l}i c n <]H e l - . 

c on<111°. :~tudier lei'! effet/'3 d'nne ctévaJnation ou d ' 1JI1e réPva.lun,ti on. 

es t do nc en soi rl 'un granrl int6rêt . 

Par :ti l lenrR, 1 'intérêt rlf' cette étnrl(' 8f' trn11v P encore:> r c n-

forc ,S par le> fnit, 'lllf> -, ~ problèm e rln choi.x rln t,,ux de chnngP et rl e8 

critères q1° i cornl':anctent; nne rléval11ation 011 11n<' r<~P.vP..l11ati0n es t u n 

prohlc>Me tr0~1 nct,,1''1, f!'li. ~e tronv<> c <> rtai.nement au crintre des p r 6 oc-

c11pnt ·i0nR rlc no1:hrl"nx respnn1rn.blcs rie ln roljtj qpp fr,cmmr iqllP. 

Le défid.t de la. hct.lnnce n,m~ricn.inP des raiP-r1Pnt~, mnlgré l ' excPdent 

hahitn 0.l rl.es trn.nRactjons conr,rn1,es, rloit-il conduirP ft revoir i e tau x 



., 
. .' . 

d~ ch11.nge rln doll,u·? nn.ns la. négativP. 1 quelle pol i. t . jq11e nlt-~rrrntiv~ 

~ 'P.St là nne q1.u~stion pPrr.rn.ncnte des années snixflntc, ,fr,nt on tro•:vr 

ces dernières années l Ps tracPs rlans les Pcrits ries Pcnnomistc~ 

".<tcaclé1•iiquei:1 ", dn.ns les dPcJarntjone rlei" go11verncmPntA et d»n,q les 

rll.JlT'orts dPs orP;aniA~es rlc coopPr11tjon écono1•1ique intt-rnationnle . 

Si importante q ue soi+, c e tte question, 1 e -prohlèmc du c ho i.,.._ 

rln tn.11y de chnnru~ opt i ITilll'1 rc concerne pnf' s e11J.e1nent I" d!illnr e t l ' en-

semhle d11 sysi.<•me mon 6 ta.i.rP. internnti~nal. r.e choix, c h aque n11to r ité 

monétaire nat,ionnlP rloit Je faire ptn,r ~a. propre mo11n11ië: r:.an s bi e n 

des c1ts, il ~c s'ni;rit, plts rl'11n prohl.è>mP purement n.cnd é r1i.qnc , mn i s 

cl 11me que9tion très cnncr0te q 1d se r ,,s <' sn:1vent rle fa <;on nigu'ê . 

Inutile d ' énnmPrA r ici llt liste rlcA dévaluation:-i et rP(~valirn t io n <; 

surv e nues clep1li.s dix ::ws . Rapp0lons sen em0nt la dévn.lna t,io n d e la 

li v re sterl in~, s1d.vie pn.r une quin z aine c.e Mcnna.ies, en novembre l!Hi 7 , 

l('l'I fiévrenses ,jonrnPes rles réunions de Bâle et df' Do on e n n ovembr e 

1HH8 , lf' coup <le théâtre provoqné p [~ r le rcf,1s ,tn Gfnéra l de C'raul l e 

cte dPvalnPr 1<' frn.nc ( :; oveMhrc l.96~), et 1 e rlo11hl0 rPf11f:; ctP l ' All C' l'T!ngnc 

fédtrnlc de rfévv,luer e mark ( n0VPIT:hr1' 19fj 8 et i11fl.i l!HHI ) • 

On pent revivre CPS Ppiqoctr>~ pnr ln l ,~<'t11rr rlP ln prf'i'll?P (Rpé c in.lP Me nt 

de l ' 1-:conol'list) des rle11x derniè>res a.nné0s • 

. \n mi J iPn ,ie re+,t,e nc1,1rn li té Mouvementéf> conc<? r J:llnt 1c'l r.nn -

n:i.ies e11ropP.ennc~, il nc .. f n.nt po.s perdre rl.e vue q11e ,tu c h oix rJ ' u n t a.11:x 
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rle change adéqnnt 1lép('nrl non senlPr.P.nt l ' é<111i l ibr 0 defl rrnicmPntA ex

térieurs, mEt.is a n .c;si l 'e-xpansion et ln. croit-<~ance intPri"urcs . ll n 

exPmple récent le prouvP. : la. réforme monétaire du Congo ( _ 24 juin 1Un 7) 

est 1 'expression cle la. volonté des antori t,és congolaise::i de réori~a11is<> r 

et de rf!lancer l'économie nn.tiona.le clans son ensemble. Il faut. consnl 

ter à ce sujet le Rapriort Annuel 1967 ,te la Ban<1ne N,ttionale du Congo , 

qni replace la réf o rm e rtn 24 juin dans l'evnJ.11tion <1e 1 'économit~ con

go1n.ifle rlepuis 19;>8. 

Le rêle e .<is<>nticJ. ct e s tanx de clrnnge dan-< l ' o rga.ni .-rn tion insti

tutionnelle d "R p n.i01,.,rnts in t ,ern1-1.tiona,nx, le d/t'i.ci t rr~lcngé dr> ]n. 

halance aPJérica.ine dr- FJ ;rn .. i0r1entc, et o;; 0s consé fl,uen ccl'l 1,11r Le f'_y;,tèn:c 

monétair" intern11.tinn,-d , le,, pr,çoccnpations Rc1 .nrf 1es d e• J)(: lit.ir['H' 

éconmlliqnc rleF; 21rincipEt11x responsah l.e s des pa:0 s d 'EnropP Occirl0ntn!. c , 

les Mérites rl 1 1111 ,. actaptEttion dn tanv rlc clrn.ng;e en c c rini concerne le 

d~ve l opp<>m 1> nt d'un e PC0n01tJiP n[l.t .i.ona J. e jn"ltifjent- nr11p1 ° :·: 1>ni, nn<> r~t'le 

-x i <rn FP1r le choi 'C <h1 t;.,11x rlc chrtil/!e npti1'111m . Tel C!'it l'objet d. 0. cc 

mémoire, q_ ni 0st donc nn r.1 0n1 oi.rc rit.~ politiqnr. 0cnnor:1i1~11e. 

l'c 11 r 1 n é con 0;·, i.c, tP., 1. ' é tnde dei:-i o pfra t .i.o n R de rl ivi,lnat io n .,n 

tie rPl!vn. l untùrn préf','ntP e nc or " ~ ':\.ntr ~s mnti fs ri' int~rrt,. LR. d6vR1.n~ -

tion, loi n <l'être 1111 siriple 1tju 1> t ,Pr.if'nt mn.q~inal., CViTJl'"' tnn1 . d ' 1nit r cfl 

phPnnm0ncs étudiP.s pl•r l1t th0or ic, p011t. reprP sentcr 1rn change1"1e n t r a

rlia:a1 rln contexte ,~con o!"'irp1e .A in1,i , lc> tcnn 1•10~rc n de ln rlévaluation 
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congolaise rle 1967 étRit de 67% (1). LorsqnP les taux atteignent cet 

orrlre de irran<lPur, il C'R t cla.ir qnc les nutenrs rte l!1. dévaluatio n ne 

ch or ch "nt r n s ù ré t 1t h L i r 1 ~ s c on d i 1, i on s JT1 a r f~ in n. l " s () u i c! P vrai ont 

cara.l'.!tP.riser 1•~~qnili1)rP de ln ~i1.nation 1tct11P.lle; le lrnt <le l'Ppé

rntion est rie créer rie n<rnv,illP.~ conditions 00 fc,nctinnn<'l'lPnt de 

l'0.con01,ie, ci. d 'établi r l'équi)il,re Èl nn nivenn tr,ut-à-fait (!iff,frcnt . 

:~nfin, l:1. r~n. li.sntion rl'11nP rt~~valua1, i,,n on ,f'1me ré?valnation 

est ponr l'écnnomüite 1me rare occas i on (! 'ef f.-ctnP!' e r, cp!Plque Ro rt,c 

nnc exp é ril.'lent.ation, ."Pl'lhlahle .~,. ccrtn.ins point,s rl0 v110 n nnP exp~-

rience de ln.boratoire. 

Dans nnc Ait.i111,tinn donnPe ,,t conrn1e, on introrluit cnnscienr1<>nt une 

morli fication i inpnrt ,wtf' .CornnP rlan." 11nc cxpéri~nc~ dri lnhoratoire, les 

con sP.111ences d,~ 1. 'o r 0rat j nn pourront. ;\t.r0 :rcrçnes .sanR a1nhiguïté et 

mesur ées s'il existe nn rlispcsjtif ::,<l<;qnat. La const,ntatjnn de cps 

cons,~quences permet d<' Vf~rit'ier les hypothè!',<'S et J ec; prévi ,'3ions <l<' 

l'oy,~rn.t~nr. Il 5 1 ftgit rlonc hjen ponr l 'Pco non1 i.ste d'1:ne nccas.ion 

privilégi~e <le perfr>ctionnPr sa connaissancp rle l'économie nationale 

et rlc se!'! réactions n·1x mo<lifications rlP. pr i"':" f't rlP revenu. 

(1) Au double taux de change de 180 ou 150 francs congolais p a r 

dollar, on substitua un taux d'un demi za1re pour un dollar. 

Un za1re remplace mille francs congolais. 
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On coriprenrl dès lors 1 'intérêt de 1 'auteur <lu mémoire pour 

le sujet choisi. Cependant, l'origine dernière rle ce travail est 

certaineT"ent l'intérêt que soulèvent les q1w .9tions monétaires pttrmi 

les mer1bres de notre fncul té. En effet, ce mémoire n 'cRt pl\s un.• étu-

de isob:c avec les antres mémoires monétRires pré:;,entés Jmr lPs 

éturl.iants di:- Nnmnr, il cAt la r1anifesta1,ion de cette cnriosité 

partagée. 

* 
* 

J<~tudier ln monnaie, d'une façon ou d'une a.11tre, fournit 

ton.jours l 'occasion ,1.' ar,prof on1ir l'analyse rlu f oncti onnernent de 

l'économie. Tont ,: fois, quelque soit l 'intPr0t scient,ifique d'une 

étnde monéta.i r:-?, il ne frtnt pas se cachPr le car1tctèrc amhig\i de la 

monnaie. E l l0 el'!t , cr>rtes, nn rouage tr(>s utile rlnns les n1pport,9 

éconoTTJi ques . ~~n tant q11 'instrument d<' pait>ment unanime!T'ent accepté, 

l1t monnaie npparnît comme le moyen par lequel l'humnnité peut tirer 

tous les avanta~es d e la complémentarité rles individus. ~n même temps, 

cependant, " cc qni Re donni:. en échange de tout et pour (]_l'i tont se 

donne apparaît c0mme le moyen cte corrnption et de pros1:,it1ttio'1 

général" (1). 

(1) K. Marx, "Contribution à ln critique de l'économie politique" 

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

p 203. 
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L'ambiguï té ess entiel le cependant est ailleur 8. Le pn.sscLg e d' une 

éconoMie cte tr.oc à un e économie mon é tair e représente certainement 

un bel exemple de progrès é conomique, c 'es t -à.-di r e d 'arnél iora 1,in n 

dans l'orga.nù,ntion dc.<1 relations des indivirl1ui cl1erchnnt it 11ti l üic r 

an r.ti<>nx d,, l.cnrs dé .c;irEi les re ~~o11rc es dont il 3 d ispos Pnt d.ans un 

état ci.on n P rfeq connai.,1H1.n cc s te c hn iques . )la i.se n m0.rnp t t> rnps, n'Pst. -c0 

peu P ren nt.t" i n t un t ,e l degré d'efficncité Pt dp pJ 0ni t11de ciu ' elJe 

" L Cf' i 1rli.vid1J G ne s 'fl i' frontent qu' en qna lit,~ rie p ropri0t.n.irc s rl. e 

nn<> e"istcnc~ o bj r. ct iv<' Q'.:r rc e à lPnr proilnit,, Jn :·1n rchan<;is e. San s 

fh1 roint 11 f' vn0 rl0.;; P<'hn.n ges T'ln.téricls sncirLux 1;ni AC pro1l11isent. 

,1rtn ,q 1n c i rcu1 ni i on. Ils n' e,: istcnt 1 1 ,,n ponr l 'n.ntr P qne comr1e 

chose ,"?, e1. J 0. 11~ re la tion r,onPtaire qni fait, po11r t.1 111s, de le11r 

co,11rn1m n11t,~ e l!.0-mêmP rp 1<' lque chcse d 'c x t érie11r et pnrtant d'n.cciclPntel , 

n ' e s t q 11 0 l e ·• 0 v e 1op:10 rw nt ri c c e ra. p r n r t " ( l ) . 

(1) K. Marx, "Contribution à la critique de l'~conomie polit i que" 

(fragment de la version primitive), Editions sociale s , Par i s, 1957, 

p 217. Vo ir aussi P. Sweezy, "'fhe Theory of Capitalist Devel9pment", 

la section intitulée "The Fetish Character of Commoditie s" , 

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



L'Pfficacité cl'nne telle forme d'organisR.tion ne prov i en

d rnit-elle pas de ln fncnlté v1'ont le s part enaires de cr~8 idPrer 

8. 

l'n:itre c 0mmc un moyen, en acceptRnt d e n' ê tre POi-mê?ne, s ocjalernent, 

qu''m moyen? 'lu,oi qn'il eP soj_t, , l:t l ngi q n P r! e ce pro ce::-::-11!'1 ci<' rtifi

CR.ti o n rleR personnes e~t admise jus~1c dan:-; ees conséquences extr~~ c s 

par le dr o it civil, lcrs q n'il 11roc l n.mr que J.e l'I hrrith·r "'. r.nnt'rn• ~nt 

la. p e rsonn e dn d. é f1mt : (' l' effet, " ctans ce ra:>rort, 1 'i.nrli.vidn 

n'étant ç; it" 1 'in rliv i d1rnt. io n d p l 'R,rn: ent, i 1 s e t.,.. 011v0 a c r; uérir, ~n 

cette qna. li t é , l'irim c rtn li té cle ce derni 1! r 11 (1), 

e"'Camen des effets r. ' 1me r ~v1tluat.i o n 011 et 'nne ré•~va.11: n. ti on : on y 

:innJ. ~-;J P les ckn x ap pr0d1,:s trad i tio nnelles d e ln d f v n, Juat. inn, 1tvant 

d'en prPR l'ntcr \lnP s~rnthèse. Ce~ CTPllY n.rrroches t,ra.rliti 0 11nelJ 0 s sont 

axées f'lllr i'incid ,•ncc cle ln, dévnl nnt i on sur la hnlnnc r coTT1r1('rriale; 

elle nfgligent en grn.nrl e partie les relations q11i pourraient exister 

entre le taux rle changP. et. lPs tran,=: n ct, ions :'inancières. Ln <le11 x: ièr.i0 

part,i 0 n h o rde cette ri uc Rtirm d,Hicate; son projet e1'3i, d0. 0ompl !~tP.r 

(1) K. Marx, "Contribution à la critique de 1•,conomie politique" 

(fragment de la version primitive), Editions Sociales, Paris, 1957, 

p 223. 



l 'annlyse pr Pcédentc en rn.ssemhbrnt q11nlci11Ps con ,9id~r:Ltions sur le 

rôle <le la cir>Mnnrle de monnaie, 'JUl ei'lt m1 actif financier, dans 

l'apprécitttion que l'on pe1.li, forP11!ler a,n snjf't rl.r.s tn,nx d" chn.nr,e 

existants. 
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Introctnct i on - Signification <l11 tau'<' cte d6vall1a.tj on. 

D'une façon g,~n6rale, on pc-1it, aborrlf'r l ' 0tud P. des cons é 

q11ence s ct' nne rl6val uA.tion ou d'une rfévaluttti0n dans rlP.ux optiqueR 

diff0rentes. On pc11t en pr eT'lif'r lien con~dr!0rer qn<' ·1a. d0v11.lua.tion 

eHt essentiellt>ment 11ne cUt1!in11ticn d 11 rrix clP. 1. t• monnaie nfttion11,Jp 

en tcrT11es rl '1me nni t/ rion é t:d.r e 21.,rrmgère, f't ~na lysP.r I es effets 

(;_'le peut avid.r ce changement de nrix Rn r J c mnrC'hé dc>s h 1 i>ns '1_ni font 

l 'ohjet <in coMmerce ·nternationn.l.On p<'ut a1u-;si c ons idé r e r la rl évalun

tion c mMe la VR-riation d 'nnr> var i a.h l e esi:;en1, j el I e ce l. 'éconol'T!ie n a 

tiona le , et en examiner l 0. s effets snr lc s nrincipn l<'s grnnctc11rs qui 

c n,rac t1~riscnt l '0con0nie dn pays : production nat i onale, revf'nu na

tional et rt épi> n s es national es, mn sse ~on~taire, ressourcPs financières 

rl<' l'~tat, halnnce rl 0q pnie~ents . 

Ce 8Ont cE's rl<'n-x optiques qtii 8ont n 1 'origine <lei;: <l<'ux 

méth 0 ci 1", ,te prévision <lC'A co nR équences d ' 11ne rlévn,l. n n.tion ; chacune 

ci0 ces dPux nprroch<'s propose un sché~a d' explicntion <liff6rent et 

inrii r; 11 c cl"Fl c mirli ti o ns <l'Pfl'icn.citP. cliffé r"'n teA . Ln. p remiè re est 

" l 'appro che r!e!'l éll!.s tic ités ", ] ,t rl e11 xi. ème f" ~t counne sous lE' nom 

d ' "11pproc!':c <le l ':tb Aorpti o n "• 

L'objet de cette partie du mémoire est d'exposer ces approchës, 

de eouligher leurs hypothèses limitatives et leur valeur, enfin de 

tenter de synthétiser leur apport. 

* * 
* 
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T,:rn tefoiR, avnnt rl'enta1n'.'r J ' 0 t nrlP <les rq,proches th0oriqnes 

1c ln rt1vnluation, i f n,ut, ex'.lminer J n, n.i tnr0 exacte ri' nne orrra t:i on 

rle dPvr'-1 11:lt:ion et ln <Jignificntinn ,111 taux d" \léva.lu11,ti'rn. 

n-Evn.lner ln nionnaj_e d 'nn pnys conl'd.l'lt,~ à r{iJ,1in11er le prix 

g;ères. La r',tvnllrntion ~Rt d 0nc, pn r nature, 1111 change:nent rle prix. 

Le tnnx de rlév1dun.tion indic;11e la proportion <ianR laqnelle ùiltiinue 

le prix de l'nnité monét.airc dévaluée en termes dPS autres monnaies; 

ce taux re]':rt~sente dol.'!.,:; également la proportion rlou t, diminue le prix 

en monnaie étran12:ère auquel les agents économirt11eR nationaux sont prêt s 

à exporter on à iJT1porter une quant, i té déterminée rl 0 prod11its. 

Si la <l~va luation ,t 'une 111011nai e c on.q i. ,qtp pn une rlirninution 

dn prix de ceti,e monnni0 en terl"le .<1 de13 monnn.i. PR ét.rant':f'TC'i'1 1 r-J.le 

en ten•1 c de la J71onn:ü e ,lévn ut~P. On rent ca. lcn] er ln. proportion dans 

J.n11.tinn de t % de la ••1onnaie nati<,nlll.c, p1r .la t'orr111lp l'lnivanl,<' 

) 

l -t % - l ' 

dont la frRctjnn cornJ •'.!. re le1'1 in<Uce:-; rie 1 n VR. 1 •: l!r - l' n 111Pnr.n.'.e Pt r an-

<l'nnc 11nit é r."11nétair0 étrang<>re et. r1r ! ' 1?n itf'- mcT1Ptair<> rlPvu-

lnée. Cn peut. conRi1i6rer cc t1wx cor111e le taux rie rf.rvrdu1•t.i.on c!ef-l 
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C ' est rlnns cctt.e proportion égal0r>1ent q11 '1wwnent0 lP p r i-x en mo nn n .i e 

nn.t ionale anquel les ftrangers sont prêts à a.cheter tel le qua n t j t é 

<l ' expc rt,ntion 0:1 n fonrni.r te'lle qunntité d 'importation an p1\ys 

dé v alnateur • 

. :\. nne op : r ati.un rle rl.éva lnat ion corre!'l~ond <'one nn tanx " nu 

dcda.nR " qni indiriue ln proportion dans 1R fJ1 lelle d i1'!in11e la vale11r 

ne l 'nnité ~onPtaire nationale en terrnefl d'une FonnR.i.e étr:tnla';<'rP. 

C'est l e tain dP <lévalnatiori. proprement d it, On pfint <'alculer égale -

ment un taux " RH deh ors " , q11i incti r:,110 10 JHP1rcentav.e r(1 ,nt. a ugment e 

l e prix des 1miti5s rnon<~taircs étrangP-ref3. Cc tanv est t011jou r fl snpé 

ric11 r au taux " en rlertanR ", pnisqn'i) n1-pp 0rt ~ P. 111v• hase i n t'é r i~ure 

nne même vr.ria ti on ct c prix 

A 

CE 
tfl,JX en <lf'ctnns 

AD 

CB 
talix c:il deliors 

AC 
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11algré les apparences, l'intérêt rle cette distinction n'est p .- :s 

nniq11erient formel. E llr rr o!ltre q11c l f' taux de profit, q_11 P peuvent 

rapporter 101'1 opPrFl.tions l'H>Pcnle. tjve "! en prPvifl i. on d'nne rlévaluation 

est irnpéricur 1ni tanx de dévalnat j_ <'n, ce qni contr~hnf' à expliriuer 

leur ampleur. Cet.te <listinction e ns ei gn e égal em e nt q1"i la d é vn .Luation 

pénalü1e les ncheteur~ de ri onn n i e s é trangè res - J. e .c::i im p o rtate11rfl ctu 

pn:vs q11i. dpvf1. 111e - rlnnR une proportion pln A i l" portnnt,e q11'elle 

n'avanta/!e r e, iv -;n i rloiv"!nt ac h et e r ln, r :onnai e dPvn.LnP e , c'e Rt-R-djre 

les expo rtate11r1- du pnys ;11Ii <iPva l u e or; l es i Mportat P. 1'r fl p1 ranp;C>r s . 

On peu t il lustrer cet.te dist,inction entr e~ l,' s d0.nx typ<'s rle 

taux par rl.enx e -x eruple -=1 hist.0ri ~tnes : 

1/ Le 18 novemhre 1967, le rrix off"ciel - ln r ~rit~ - de ln livre 

sterling e s t pn s sP de 2,80 dollarR a méricains à 2,40 rtollars. 

Le t1t11x de ctévnluation Ptrt.it donc de 2,80 - 2,40 

2 , 8 (1 
= J 4, .!857 'fr, 

c'est ln. rPrl11rti.c n <l n pr i x c!0 l.n l ivre en t e rri r-~ de rl0lln.rs. 

Le " tRu-x en de• qrfl " Pt:ti t d c 
l 

- l = 1 6 , titi o 71, 
1- 0, 142857 

c'est l'angment'Ltion <lu prix fin d o llar ex primP en livres f' terJ.ing: . 

2/ Le 29 déc<>ribre 1958 , l :i rarit é d 11 frirnc frnn ç nis, ,111i Ptftit de 

1 dollar pour 420 r'F, a été fix é e à 1 dollar pour 493,7 F'r'. 

Le taux rl<' rtévn.luntion étRit donc rle 493,7 - 420 

4!:l :,, 7 
= 14, 9~81 % 
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c ' est la rérlnct .ion d11 prix rlu frfrnc fran~aiR en ter111eR de dol.Lar s . 

Le ta11x " en dehors " ét11 i t de 
493, 7 - 420 

4~0 

A propos de cr dernier exemple, on peut rappeler q11 1 aa moment d e 

la d évaluation , M. Pinay, ministre des finances, avait annoncé u n 

taux de drvRluation rle 17, 55% ; cette méprise provoll'ln un certain 

émoi avant que l'on ne s'aperçut de la confusj_on (llIÎ avait été faite 

entre les deux taux ( 1) . L'erreur est importante, Cftr nn tan.x de 

dP-valuation rlu franc dP 17,551, aurait- corre!'lponrln à 11ne nngme nt ,t t ion 

d11 prix ries devises 

de 
l 

.* 
* 

A):'r"A avoir exposé hrièvement l:t significatjnn concrète d, 1 

taux rle rléval 11ati on, il n c us f1rnt !'111.i.ntenant examinPr J n.~ conRéquences 

de cette opérati on et pr6senter les approches th~ori~ues qui s 'y a t t a-

chent . Les de:u,c premi e r ,3 cha Jî::i. tre e qui .,J11iv<'nt sont c- ,m sncn~ fi .l ' ,m à 

:i. 1 11 apprnche des élnstic:i.tés ", l'nu1rc à l'" approche de l ' ab s o rpt ion" 

Chacun d e ces chapitreq contient d'abord un exposé dr l ' approch e , 

ens n i te quelri_ne!'l cri tiqnes Pt comment.Rires 111i c0nipl Ptent cet ex r o~é . 



CIIAJ'I'l'RB 1 : L'A.1'PlWC .l lE DES ELASTICIT J:;S. 

J-> ln.n 

-Intrndu cti en . 

I. FX POsr: : Le "' ef f e t R J ,., l n d éva hrn t ion. 

S e ction l : l e! r e c et tes e t d6r en Re A en mnn na ~c nationale. 

S ect i0 n 2 l e8 r e c Pt t eR et l e ~ ct fpe n ~eq en rle v is e s . 

- L e th 0.o r ème dr }iar l'! hal l -L0 rn e r. 

= G (~ n 0 r a ·1 i R n t i o n de l ' an a 1 , TE c d ~ L P. r n c r • 

II. CH.I'.l'I ll:BS !~'T' Cl1\CIJ! ~!-:'l'AIH l~.'S . 

S e cti c n l : s i g n · f i c :i t,j on cle~ c r,u r he s d ' --- ffr -" "t <le dPT'rnncte 

.:i ' ~ll' }H' .,,.ti:1t i on 0 11 ,t' P. -xpo rta.tion. 

l>ypothèsfls rle conrte 0n <fr longu <' péri ode. 

17. 

Section 2 

Se ction 3 

Sectj_on 4 

C Il, ra C t " r r :ri fi r t. ; (> 1 <l (' 1 1 a r I1 r O Ch e d C 8 r 1. 11. s t i C i t P. ~ • 

v'tl e 11r des conclll s i ons <le 1 'ay,-r r c che nf) S {>lnsticitér-i. 

+ + + +++ 

+ + + 
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Ce chapitre présente la rremi~re grpnrle explication t l1~o r i 

q11c rl e s effet .~ d' 1 mP- rl évA.l1rn,tion. Il Re compose de deu x gra.n<les 

divi8i ons . Ln preMi~re e st un expos ~ rl P l'n ~p r Grhe rl 0 p él;1stic i t~ s , 

a 1.1 c 011:r s dn gn <'l rrn f'--n.!'linc d ' 1tbord l ' ~vol11tjon des rec <' ttf's et de s 

dP.pen RP-S en mnn n n.i e na.t i nnn.le, e n 1"nit e cell e dP$ rece1,t~ '1 e t rleR 

d é penRes "11 rtf'viReR . La l'! econrle div i sion d11 ch a p i tre r a s 1, emble 

que lques coMm e ntaires qui c or., p l èt e nt et p r~cisen t l ' pxpo s é . 

~~aravn,nt , u n e intr oduct i on s 0~mai rc d~ gag c l 'iMportanc e de l ' ~lns

tic · t é d e s c1>11rhes d ' (1ffrc et, de tf c rrn nd e rl' im r>nl'."tati0n 0t d' ~ -x-p orta

tion , e t c x 11r1 ine la po s s i bilit é rl' 11 t i l i fl e r dPs ronrhes d ' off r e e t 

d e de Man~e g l oha l Ps . 



IN'l'ROHUCTION 

An conni rle c t .te introduction, on d PgagPra rl 'è.Lh0rrl 

l ' importanc e d e ::,, ' .11.ud,i c i t fs dPs cnnrhe ,; <l ' off re e t clp r!r>m;inde 

19 . 

d'impo~tation Pt rl'exportntion; en Anite, rlRnA un ~~cn nrl ~oint , on 

exmnin c r1\. hr iè,·ement la possihilit, é d'11ti1ü1er d ll.n<i ~0 t te ann. 1;-' ;; ~ 

d~s cnnccptR globaux. 

un pr i ~ rn o inrlrc en trr~P R rle M0nnnies étra.n~~rcP Rnn~ ~110 cette ré-

dnction rl. 11 prjx •~ n <leviRC R ne c oïncide en tn.n t , rj 11 e tell r n.ve c 1me 

d i.minuti nn <!11 ndx 11nit,,tire exrriP1r en, unjtP~ nn.tir.nat e s ,r.: valnP<'R (l) . 

recette!" Pn 1'1nnnai<' nntiona:t e. 

(1) Nous utiliserons indifféremment, dans le présent exposé, le t e rDJ e 

"devises" ou le terme "monnaies étrangères". Ce dernier paraît 

plus indiqué: en effet, aux yeux de l'étranger, la monnaie 

nationale elle-ruême a le statut de devise. 
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Un problème se po:a, e dès lors : c, ·s ·r e c e tt es snppl<~J11P. n 

taire~ provi Pnnent-elles principalement d'une augmenta1ion rl1 1 prix 

uni taire, ou plutôt ùe s qua.nti tés prodni t es e'l, exportées ? 

Selon que l'inci<leuce de la dévaluation s' exprime en prix on en 

quantités, l'opération n.nra une influence tr~ s rlifférente sur le .'! 

t e rm PS d'échangr> dn cornrierce extériettr, 1-1inf'i r,ur- :a,ur L, rPp n rtit.ion 

du r ('ven 1 ti an~ le pny R: si l'effet d.e la <l éva. h 1~tio,1 ~ •cxpri r,e r- n 

la fn-?·,c ,l '11nP a1 rrrn""'t-nti0n rl c~ nrnf'its ; a11 r.nnt.rnirc, s 'il s ' exi;rime 

en t e rme~ rle rp1~.nt itt 3 , l'1t11ç-!" e11tnt :ï.on rl 11 r p~·r r111 1:r 0 ri ri - n l :i f e rm e 

ct 'nn P fl.11[': :'1PntA.t ion flp q r~ r11 OProt i nn~ d0.o: fact e11rs li <• rrod11r.tion . 

Lll rP-act i nn d ~::. r0cett e s d 'ex p ortation - en pri~ 0 11 en 

(J1Htntj_tés - c'<';ncn rlra -des eo-ip0rt0r. e nts ciet" 11,fH'nt .9 Pr. nn <>Fi ~n ('s o. 

d ' cxpor1,1t t ,i Dn r!e ,"! flc h·• t P'1rs Pt.ra.nirers. l}p 1n ::i.ê:·." f:-1. r, on , les vari a 

ti.ons r! eR rli~~'.)Til"P.S d'iJT:p n rt.nt .· o n (~ép e nrl rrrnt, .,,., ~ ' 0lns tici.t0 <1 Cf': r. 011r -

2 . Cttrn.ctP.rr. n c: rtic11l i. er n11 gl oha l d0s ccnc e pt n 11tili.s P.s. 

On nP. 11 t rlonr. ttnrlj er le c, effE't, ,"! d ' 1m 0. c'l.P.va.lnAtion 1:P1r le 

mn.rr.h i' cl <! tel 0 1.1 t c-] prodnit pilrtir.nli er , en ut.ilis R.nt , S('lon l0s 

C [!.B , l P.R collrh P. :3 <i ' off,-e nntion n le e t . tle de!71 Hn {Le ~t.rnnr:Pr e d ' expo r 

t n. tion on l Ps r. r, nrhP~ d ' offre étrangère et flE' 1e1'11•ncl ~ n nt, i ona.le 
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d'imp"ortati.on de ce prodnit. Toutefois, !:1 dPv11J.11at,ion est nn e rttci

sion 1111tcroéconoM iCi_ue, et lPR a.1!t0ri t.Ps éc0no!'l :i. cp1cs re~ 110 n irnhles v eu -

1 f- '1t irénPrttler1~nt 1t11;ir .':!llr Je H <16r .o. n ,-, e s d. 1 i rn r ort1t1 .i 0n et, lt>~ n~cet,tcs 

rl' cxyi0rtati. on prisr- 3 v.-lohR. lcmcnt. ]'r 11.r con:1!lAtre l ' effet r\'nne ctPv1t-

1_nation i:,,ir les recette~ g1or1d es d' 0"'po rtllti 0n, par CXC!'!IJ lc, on pent 

évi rlern·•ent pr0cPder à J ',it,,1rl e r'J p ,, ccn"Â'luences ck t ' o r0r:-tt.i0n 1"ltr 

1 f's trn.n s ftction~ rl e c hn1•1 1' produit e •~portc~ e n rrnrttcnlier , et, faire 

la .'3 orimc d~~ rÂsnltnt~. (n ponrrnit PgalerrPnt nnû.lyser directement 

l 'ef t'ct cle ln rlévaJ.u ati<, n snr ces recettes d'e-xport,ation en nt.i 1. i

SRnt la <'C11rb e rl ' •J f f r c glohnle rl ' e~po rtat, i 0n du pRys cini ctéva'Lnf' et 

1ft courl,~ de dP.rin.hde glohale d 1 <> Yportar.io n ( 11 re Ht ,e '.! 11 monde. 

La c on::itrnction cl 'une c o11rbe d' c ffri:> et' ,Je r . f'1ni:.nr!P 

,:rlohale ct 'iMp0rta.t,i. o n e t . rl 1 1ixportfl,tinn po<ic CPpf'nrl/l.nt dP. rl~licn 1. s 

rrob l è-,ics è ' P..!!rP/(:1.ti n n -... Ils trouvent 1 eur s 011rce ,tan:-; 1 ' b ~téro~pn1H. té 

et ct<mc ln nr,n-nrlc!it .' . .. ri té dP. s <l iffJr- Pnts prodnits qui font. l 'ohjP.t ,[l.! 

conrrerce P-ictéri,.,ur d'11ne rrnrt, rlanR l'évol11t 1on divert!'"nte de,; pri.x 

dP. chncnn de c,::,oi prochÎ. it. s en fonct io n rie lenrs Pla~ticitP.'l pro!)re~ 

ri'11,ntr0 p1trt. LR :rech,,rche <l<> l'Pl.11.,.:tjcité d e ceq co11rbes p:lohides 

N~ 'l.nn oi. ns, ~n r rPJT1ièrP np ~roxim n.tion, J 'on pent calc11ler 

i~ n e offre C'U une rlcr.111nctc g-lobale eri n.ttribnRnt à chn1p1e !1rodnit un 

poids correspondant~ ln part de cc proct11it dan~ lP"l recettes total e s 

rl 'exportlltion on J.P.R ,t~ pense ,'3 totale ,; d.' ir.ip n rtn,tion 11.n cc 11rs de .la 

p é :rior!e q11 i préd,d r. dir.-,ctcment la dr.vnl1111.tion . 

En ce qui concerne 1 ' é vo l n tion d€'!5 pri:"C, on -:--e' 1 t ?ve nt. 111~ )_ l eril'nt fai :r c 

l 'hyrothP.SC qn c le s !'r ."'( r!c :=; di t't'érentR prod 11i ts PX portés en fr1rortés 
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é vol11eront <fo façon proportionnel l e, ce r:ni r e v iPnt à fair e rl e ,'3 

hypothèse .ci i:rnr le s ,~lA.st i cités c-J e 1> cnurhes d ' of fre 0t, rl <' (: e!"11.nrl e 

part i c11lièr P- s i\ r.hn.c:110 !)roduit. C e t , tP dern ip rr h~rpo thèse, nécessn l re 

au calcul ct 1 11n~ é ! o'à tic i t.~ r.:l0haJ ~ , i.m p1:; . .r111C' .7nr l'oP né~tiir:: 11n 111"-

r-;1-n?-ralE'm e nt pr0vnq11P rl':i'tl'yi0rtantc; aj11 s tC-J'11 <'nti::o rl cël yiri_ -x ri>!nt ifs , 

L 'nt il"r-;11, t ion rtc c011rh f'3 rl ' 0.ffr0 et d e (l 0rn11nrl0 glohn. le n p'1 1ir les 

'i mpo rtflt irm,'! e t l~s expc rtn.ti o n.<1 n0 pPrmct rlonc cp 1 '11n e ét ,1 (!e appro

x i mative. 

Dans ln. s1~j t c (!n teYie, l 'ar nlyse est prPscntée de fa ~on 

s11ffi .<1 0.mrtif'nt génPrile : elle p e11t s'n.1)plif!1H~r tant RUX cxportatinns 

et a11x i mp0rt11tions pri fl) A drtnR 1cnr en~ ern hlc 0, 1 1 1 à chncnn c d f' lenrs 

CfltPg nrics. 



I. • J~POSE UES EFFE'l'8 DE LA DEVALUATION SELON L'APPROCHE Dt~S 

ELAS'fICITES. 

23. 

Cet exposé se divise en deux sections. La premi~re est 

consacrée à l'évolution des recettes et dépenses en monnaie nationale. 

La secondé étudie les recettes et les d~penses en ,~~ises. 

Section 1 : LES RECETTES :ET LES DEPENS.ES J<~ Mù~NAIE KA'l'IONALE. 

Voici le plan de cette section: 

A/ Les recettes d'exportation. 

1. Conséquence et origine de l'élasticité de la courbe 

de demande étrang~re d'exporation 

- élasticité. 

- inélasticité. 

2. Conséquence et originP- de l'élasticité de la courbe 

d'offre nationale d'exportation 

Résumé. 

- inélasticité : 

a/ Le plein emploi. 

b/ Le position monopolistique. 

- élasticité. 

B/ Les dépenses d'importation. 



A/ LJ~ H.ECETTE.S D'EXl'ûRTATION. 

Un graphique de statique comparative (graphique 1) peut aider 

à déceler lPs facteurs qui jouent un rÔl<> dnns l'augmentation des 

r~cetteR en monnaie nationale perçues par les e xportateurs h la suite 

d'une dévRluation (1). 

0 :X. 

Gr. l recettes_d'exportation_c~ 

monnaie nationale. 

. I · 

L'ordonnée indique l e prix en monnaie nationale des exportations, 

l 'abscü,se la quanti ter à exporter. J>eux rel1Ltions lient ces grandeurs 

la fonction de demande et lae foacti6n d'off~e 's11r le mRrché partiel 

des exportations. L'év1ilibre s'étuLlit à !intersection de ces deux 

courbes. 

(1) Voir Kindelberger, "International Econo~ics'', 4th edition, 

(Richard D. Irving Inc., Ho~ewood, IllinoiR), p 2b9. 



L'eff~t formel du changement de la parité se traduira par un 

glissement vers le haut de la dem~nde étrangère. Ce gliss~ment repré

sente ln transposition en monnai e dévaluée dit prix en monnaie étran

gère, drtns laquelle les étrangers sont cencés ét1Lhlir l<rnrs plans. 

Yormellement, trois éléments interviennent pour déterminer la 

nouvelle position d'équilibre : 

1- la distance VPrticnle sur laquell e glisse ln courbe de demande 

étrangère : elle représente le taux de dévaluation (1) 

2- 1 'élasticité de lé~ conrbe de demn,nde étrt~ngère q11 i, conj ointcment 

avec 1~i taux de dévaluation, dét e rmine la distance 1•ntre un point 

de la nouvelle courbe et l'ancienne ; 

3- l'élasticité de la courbe <l'offre national e . 

Il fant donc examiner les conséqnences et l'origine de l'éla~ti-

cité d t' ces d eux courbes. Tel est l'obj,~t des paragraphes qui suivent. 

Dans un ,• première division, on étudiera les conséquence/li èt l'origine 

de l'élasticité de la courbe de demande étra.ngèr e . Ensuite, dans une 

seconde division, on exarninAra l'élasticité de la courbe d'offre natio

nale ; A l'occasion de !'analyse des conrlitions d'élasticité ou d'iné

lasticité de cette courbe, on prés e ntera quelques réflexions sur le 

plein emploi et les situations de monopole. 

(1) Il s'agit du "ta.ux e n dehors", c•,~st-à-d1re e n fait du taux dont 

augM~nte L .! prix d'une unité monétaire étrangère e n termes de 

monnaie dévaluée, conformément à, ce qul a été expliqué aux 

pnges 13 à 16 • 
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Cons~quence9_et_origine_dc_l'~laAticit~_dc_la_cour~~-rle 
----== - - ------------------ - - - - - ------ -- - - ------- -- -----

1. L ' ~lA;-; t icité 

ï -' n tn t i. ,,n rln nr ·" en !'1 nnrnd e nll. t,i ona 1 P. corimn 1 e mnntr e I e gr fi.ph ü;nc 

r e s 1 nitf .~ mon~t.1-...i reA 0trnngères en tcr:, c t1 d0 Jn mon r>:tic PR.ti,rna.le . 

î 

:c 

Gr. 2 
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L ' _élnst ·cité lie la courbe de demanrle étrangère ne permet 

pas de prévoir si l'a.justement nécesR1tirc pour . rééquilibrer ·,e rnl'r

ché se fer1t principalcJT!ent pnr les prix nationaux 011 par l e s quanti

tés prorlnit,es. Cor,,"lf' 1 'inrlique le graphique 2, c 'cRt l1t pent,P <ie la 

courbe d'offre qui rlét. e rr~in<' l 11 part rl c 1 'a11~ento.ti.nn d 1 1 pri -x et. de 

1 'au,rl'tentn,tinn des q111tnt i t.Pff rhns l 'a jnst,em<'nt tot,al. 

Les :tllf!l"f'ntations possibles d11 prix et :les q,1Rntit!~~ <ie ront 

t ontPfois d' rwta.nt plnR important.es (111e la courbe de- <lemRnde étran

gère est él:tstiqne : e n effet, pl11~ la demnnde ét rangèrP est élasti

que, pl11s l 'a,iustement I'Pnt être important, pnrce qne 1. 'augmentation 

de prix ren,~ue possible par la cti<vn.lnation est rln.ns ('C cas compPtible 

avec nne forte augmentation rie!'! q_uflntités misPs i-rnr lP. 111 ,1rPhf . 

Au contraire, l' iné l1tstic i té cte la c011rbe rl e demRnd c ~çt.rangèrfi ill:r,l i

quc (]llC la même gamme :fo prix compris dans l1t T'large dPterr11inée par 

la variation rlu tawx: <l~ change n'e 1~ t. co·,· pnti•lP <111'nv~c un0 Ptr<':i+c 

variation du volum e . 

L'élasticitt dP ln rlcman<le étrangère peut rP.l'ln.lt 0 r è~ diffé-

rentes circon,o.tances rf'latives à ln. concnrrencP. f'11 r le J'lllrdi0 intP.r-

nRtionlll r''nn proctnit ; à l,q poi">ition du pays q1ti dév1tlue mir C" :r.arché, 

011 Èt. ln nature é c on0rjr;_11f' d1: prorl11it 

i/ Si le march0 i nternat ional d 'nn prorlnit e"'t ~Pnform0 rs.n mod<>lc <l~ 

concnrrenc~ nnrfa.i te, J a dcnand c <]_ni f' 'llrl rp ,o. .o. c à c-ha 'l'' r prqrl n cteur 

est infini!"l0nt élaRtig_11P.. Le Morl?>le de conc11rrP.nce rnrfaite impli1ue 
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not-amment une diffusion rapide des informations sur l'état du 

marché, et une structure particulière de l'offre et ,1e la dem1Lnde 

qui s'y rencontrent : elles doivent être composées d'offres et de 

demandes d'un grand nombre d'agents économiques n'ayant aucu11e 

int'luence individuelle sur le prix qui s'établit s11r le mnrc!1é; 

c'est 1 'hypothèse tracii tionnelle d'atomicité des itgents économiques. 

lJn pareil type de marché ne se réalise que rnremi->ut. Souvent en 

effet, certnins pays jouent sur le march é international de tel 

produit un r81 ~ pr~<lominant. 

ii/ Même en dehors de cet,te structure particulière ctn marché, les 

exportateurs du payl-l qui dévalue peuvent rencontrer une demandé 

étr~ngère élastique, s'ils n'approvisionnent qu'une fraction minime 

du mn.rché intern11 tional. 1~n effet, ces prod11cteurs peuvent augmenter 

leurs exportations dans unP certaine 1iro portion sans exercer d 'in

fluence sur le prix du produit ni provoq11er de réactions de la 

part des tournisseurs étrangers qui dominent le marché. 

iii/ Enfin, l'élasticité de la courbe de demande pent être caractéris

tique de la demande de 1,el hien, indépendamment, de la t'nrme de 

marché : des biens qui ne répondent pas a un besoin contraignant 

fout gé néralement l'objet 1l 'une demande plus élastique que celle 

des biens de première nécesAité; les prorluits finis ont une deman~e 

plus élastique que les produits intermédiaires qui doivent entrer 

dans leur fRhrication. 
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2. Si la courbe de demande étrang~re est in~lastiq11e, l'ajustement 

qui peut avoir lieu pour équilibr~r le mftrché à la suite d'une dévalu

ation sera lil'lité par la flexibilité, aux riunntités l'lises sur le marché, 

dn prix en monnaie n11.t, iona.ie, leriuel ne peut varier q_ue dans les 

limites déterminées par la dépréciation du taux de change. Comme on 

le consta te à la l ecture du grnphiqne 3, l'augmentation possible des 

recettes totale.~ en monnaie nationa,le est ùans ce cas coutenue dans 

des limites é~roites. 

Gr. 3 demande é t rang~re -----------------
inélast,ique. 

L'inélasticité de la demande étrang~re peut se rencontrer 

lorsque deux condition~ sont simultanéJT1ent remplies. L'une concerne 

la na1,ure économique du r1rorl11i t exporté; l'antre concerne la po.!,si 1. ion 



30. 

qn ' occ11pe · 1 e pn.ys q 1Ji ,iPvtdne !'l t1r l P mnrchf i nt1~rnnt i. on11.l dn pro1nit 

i/ Il fR11t r,110 l e h i ~n e xpc!'"t0 r, it pn r nnt.ure •1n <• rl r·..,.,PT'rl ? in ~ ln<i

ti<-111 ~ , r;1 1r> r. e :,:q, ;t, 1!n hicn ne r r "l"1 '-' .... (' Il PC~ f5 <>i 1.P Çll 1! 0 h i en in

t .P.ri'Jédjn.ire nPceRs!l-irc à. 111 :>r0dnction rt r? pr od11it,c, p1.11 fi P ,!nho r é s . 

fi/ I !. fa 11t ép:l\.ler1P.nt q11<' le pn yA qui. déva. l ne j 01d~ :=;c -'J.',inp p(n itinn 

de Monop 0 lc, ou tnnt n.n mo ins q 11'jl apprnvi si orine un~ part im ~ 

portante <h r,rirchP i ntPrnat in n11] d n p rn crn i t. c x:pnrtP. Si tel n'er.t 

'!'.HtS l.., cn s , en c rfP.t, les ex , c rtn.tén:rs du pn.y s }1<'l1Vf'nt rP.nc0ntrer 

une rlemnnclc Plastic11.1e : 1ine 1.~c),re d i minuti o n d11 prix nn!]_1wl i. l s 

venrlent lenrs '?Xforta.ti o ns, p ar ra.ppo ri, a 11 pri"'.' dPi. f'rr.,in é par le 

r.iarché, augmente l011rs ventes n.u détriment d e lcnrR <' nnc11rrP-ntR 

étrangers; unP. n.ngm<'nta.ti on dn pri~: , mP.Jt' C rédnit e , rlét,01 1rnP- leR 

nchPtcnrs vers d 'aut.:.r~s fonrni s Rr)urs. Pour qne lfl d!'>r,nndc r~t.ran 

gère rcl11.tive aux exr,nrt:!.t i on .<; <i ' nn na.ys (l '.Ji dévalue soit i n .Slr.s 

ti qne, il faut rl <rnc que c0 s d p 1: x conrlitions sr-ient, süm tnnér.icnt 

rempli c::i. 
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j 2 - Conséquence8 et. origines rle 1 'élasticit,é dP. la conrbe 

d'offre nati onale. 

1. Le 11:raph' q11e 4 rrnnt,rP. que l 'iné las ticité ab:-:o.11e rl. e .!.a C!") 1~rhe 

d'off r e nati<-nalc se tra<lnit, ,iniquement par ,ine a.11wn ~n tn.1. i0 n ,~e ;:·rix., 

ér,1de 11,1 tn.u'lC d e rl.<~valnation. Si l ' i nélasticité n'eflt pns a.bs-,!11e , 

l 'a.ngt'! P. ntntion ctc p r iv, lr.~f>rrr1ent, "inférieure au t,1-t,•n:- dr rlévaln11t,j_0n 

( " ,"!n, rleho.,..s " ) , ~ •?u!!Cnrnp1t(!ne d 1 1me aup;.:nrntat.io n Minine ieP (j1rn ntit6s. 

î 

0 L--------➔"'---------""!!~ 

X 

Gr. 4 offre nnt.ionale 

i n é 1 1u, t i (] n e • 

L'inélastic i té de ln cnnrhe d ' offre nation1tle pPet avoir deux 

o r igi n P.s Je plein emp1oi <les fficteurs rle pro1,tuction , 1111i se tr1tduit 

par une inélas ticit~ d~ l ' o fre à ln hau sse , et la position nonop o lis 

t itpie <leP- export.n.tcnrs. 
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A- Le plein c~ploi. 

L'inéln.sticitP. de l'offre nat~.on.tle d'C'xpor1Hti•in r,ç:; ,;l.tn.nt 

rh plein emploi des facte1Jrs de prorluction P,st. 1rnc i111~.ln~t,ici1,P 11rn

visoj_-..e, à conrt, t€'rrt1 e . Dans le long t,,~r,'le en c ff1!t, li\ prNluction 

des bi.ens à exporter pourra. se dévPloppPr pnr -9'litP <Le IA.. réal Locn.

ti.on d~ .'3 rc::,s 011 rce s vers lPB inrhu:;tries les 11lnf': rentn.½-,e ri, c'c ,'lt-È>.

,Urc vers les indnst.ries d' exportn.t.i0n, p1li sqne le prix en r.o•maic 

nn.ticnnle de le:11r1-1 prodnction~ tend Èl a.ng:nenter s11i1,e à la. ri0vAlna

tion. <>ttc r0R,l.locntinn sera cl 'e.11t.11.nt plnR rapide que le Marché des 

factenrs de prod11ction 11, l 'intéri0nr du pays se rapproclH• cl' in modf:le 

de concurrence parfni te, cl\.ra.ctP.ri sé par la mohi li té des fact.e11r8 de 

prorl.11ction et l"'ahsence rl'inrlivisihi.lité. Les f~ct-P.nrs, en t'ffet, 

seront dans cP cas plus fncilPMcnt réor i cnt.é9 e n fonction dcH pnsHi-

hilitPs rl'a11g,,.~ nt,nt.jon des r,~rn1nérnt.ions ( SP. lairc c; , r érr1inpr1d.in 1 du 

cnpit, 1, prnfit rl.P l 'i;r,trcprcneur ) conséc11t ·vc .s à l n hR11'3 1"e d c.q prix. 

Cc proce1,;rns rle rP. al location cles res3011rces se ponr~,d vra jusqn ' èi ce 

qne les productivi tés mnrgintlles des <\ i fr P "n1, f·! typ es de facteurs 

soient égalef! rtans tons les secteurs rle l'écon omie nationn.il.e. 

Tout au long de l:i. pha1H• tle réa. llocation dl!S r~ssowrces 

ri rodnc tive s vers le s ind.u,qtries rl'exportation, c'est-à-rlir<' ta.nt que 

jouent l e,9 ph-énom~ncs ne snhstj t11tion de,c:; fa<:tcur~ cil' production, ln. 

conrhe d'offre <l'exportation redevi<'nt quelque peu éln.l"t.iqne. 

An <'!~là du ni.venu <l e pr oè 11Ction a11<1_11(>l lP.': prodnctivitéfl 

r., , :rginnl es sont devenues 6ga.1 es 011.n!'I tous lefl se ctf'nrs cle production , 
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la courbe d'offre rlf's exportations - et de t ,011t, es l ~ ~ antres pro-

r 11c t i onR - sont inélnfltique13. L'offre ne redPv·endrA. 6Jn. ,"!tiqne, 

ultPri en r cment, q11~ ~i ln. rrc(!11ctivitP mn.rginn.lc ctu capitrtl 1u1g!l'!cntc 

n.~se ?. po11r pcrPJettrc nne aug!'!lent11t ion d1 1 tanx cle l' L:1tfçrP.t, s 1 1cciiptible 

d ' H. ccro"ttrc la T)a.rt d0 l ' épnrgne dans I. e prod11it tot ;d. Dnns r2 c11s, 

l'!. part d f' ln. con9 om;,1ntinn rlll.nf' If' rrri rh it tot,;d rlir1."n11e, permettant 

o, i n '=' j ,i e rt P g n /! c r <le s f n c t , 1: 11 - ~ d e r r O'h 1 c t i o n q 1 d s e ,. () n t 11. f :f c c t '.: ,, ~ l n 

proi1ucti <'n de h ..:.P n s d' invest,j ~seMent : cc proceRF:11 .'1 v11 e;crr~'îtrc la 

capac i tP. <ie pro ductiPn <i.e J. •c~c onor'1 ie et rendr e ,rne c~rtniPe {la.sti = 

citP. À l 'o ffre. 

En r ésu.'lle? , l'i.n éLlsti c .it '.~ i11r.~ ,1·a1~ de 1:i c011rhe 

,J'offre rl' c"'t'.portntion q11i trouve •rn source danR l e p 1. <>in P.m plo ..:. , 

sera dir.innéc pn.r 'ln procec:Aus de r0allocation rles ref''ê'o11rces 1 À. 

:i. 1 y nn ra 1111 P r é :dl O" 11. t i on in t <' r e" c t or ü: ! 1 e ct e R 

f1'cte11r~ de rr0dH ct ion v e r~ )('1, ind :; <; 1rjr,s d 'pv_ 

;10rt.11tion , 11 can !"P. r! 'ul"Je ~i!'f~r0nce de ;1r0rlnctj 

v i t é 1-:Argi n:- le rl,.,s f11. r.tP1ir~ ct!' rr,,ctn~ti o n selon 

il y aur!' 1rne r fnl lncat,1 0 11 interte".'~pnrelle de 'ln. 

prod1 1 ct ion : en fonctj nn rh1 t11ux i1 e 1_ 'i.ntPrêt, 

les a~ents 6conc~iqne s prtf~rPront J ' é r a r~ne e t 

.!. 'a.c croiss~n~n t d u ~tocl< de hiPnR prod.11cti. fs. 



polit"i.qnc délihérée rl'nn producteur jo11is~ant d'11ne po si tion no n o 

poli s tiq1 c. 

Vn prorl11c1 enr clans 1.1n~ si 1.11ati 0 n rlc 1::" n c pole ur.,..êtP ~Ps 

plan .~ <in prodnction ° t f'l'ln prix de vente de fa-:; 0 >1 à oht0ni r 11n rcv~-

c ourbe <le r0c c tte mnrp i nale. 

d~r:ianrl.e def! 11t,i li::,nt.01,.r,0 • On pC'l!t tont c f'01 1" c0nst,r11i"!"'0 11n " ."! f'nticr 

pour tirer le maxirmm de prof it n'fvent1·ellf'!" vP-riation'3 d11 ta,,i x (!C 

change> sur baRe rl 'une courbe cle df'r1anct0 uni.que <~'' "l P1 ,rangPrs ( . ) . 

Il s ' 11.gi t ici d 'nn cas tr f'.<i part::.cn.licr ne corr; r. rte:·:e nt 0c 0 n0:'i Î(1'' e 

rln uronopcrleur, dft à l ' in+,- od uction c!'rne différ e nce fl.'!"t, if'ic'cl ~ 

en+,rc le prix ~n non .f', ie (~t.r11.ngPrc e t le pr -f .,- {"1 :llo!'":11 0 PR.t.i,;na1e. 

Snn~ l'introrl11etion rlr cette rlifférPnce artifici0lle na~ l 8 v&riatjons 

(1) Cette courbe occup~ évidemment, sur un graphique où les prix sont 

exprim~s en monnaie nationale, différentes positions selon les 

différentes valeurs du taux de change. 
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du taux rle change, le comport Pl'1ent P.conomiqne <l11 monopoleur s'ex

prime par nn se11l point, caractér · SEtnt le voluT"lc li produirn et !e 

prix d P vent<' i1 i·n-:·~0':l 8 r p o11r ohtcnir le n: axbn:m rlc profit pcsRible 

ctn conporte1i ent ries ach<'tPnrR. 

L'étude impose JI\ prise en consid0.ration <i 1 1mP rlist, inct i on 

J 'ir1nortance tin p n.y r, ~ur le marchP <I '•m ccrtn in rrodr i. t. Cn <' x :11: ;incni. 

~.: _ Cot',portcr.ent _ monor, c 1 ist i que_ d 'nnc _ f j rme. 

Si :!.11 ]105:i t-ï vn 1'.lonopoli., tiq11e s 1tr le 11'arché rl 'nn p.rvhd t 

c-.t le privilP-gP d 1 1me f'ntrepri.':le, le /'!entier d'ofl'rc <le c ~t.t ,c "n-

treprise 8e conRtr11it à parti.r de l n c011rhe de r0.ccttr ~-nn~in.tl<> 

lPnr intcrscct. j on ôPtPrmine Je n :ivC'n.•1 d (: production ponr lequel la 

'entrP.pr ic,e CFt t ?!!axir:ale. LP. !'l<'nt. i ~ r rl'offre 

se cor1 p or-; e de l 'cn,;0wh }.c d, ... , poini,R ind ~riu aht le.~ quRntités et, les 

prix pnnr leRq11el!'! lf' rrofit ri<' l'entrf:'prise e9t 1'1/lXiTTinn, danR diffé

rent e s hypothè.se~ de tnu-.:: dP change, c 'est-à.-rtir~ ponr rii fftrrntes 

po<1itionE1 d.e J11. con-i-be de ~0111.1.nde PtrangPre f11lr 11n grn.phi.que en 

monnaie nationale. 
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2._Comportemcnt_rnonnpolistique_rles_autorités_nationales. 

Dans le cas 011 le pays est le princi pal prorlecte· , r 

monrlial d'un hien déterJniné, les autorités natio1Ht l e5'! peuvent cher

cher A exploiter eette eire onRtance pour r~ a liser cert~iP3 o~jcctifs 

de politique 6cnnomjque. Par e~emp l c , pour r etire r rt e ~ export~tions 

un mn:ximnr1 rie recet,t. cs en (l<:vises: s'il en est ainsi., 0n pP11t, ann.l~'-

ser l'offre natiohal.~ rl'e~rortatinn cmr!'le s i la n11t 1on en ta.nt ,pic 

t ," 11 e sf~ cortportai t en monopoleur. 

1)11,ns c <> cn.s, le sentier d'offre se con .citr11it à partir 

des courbes de recette marginale et dP leur point ct'int<>~ ~ect!n1 

l i "L-.. ' • ' Il "'t a,v0c n.,- ~ c1s.c;f!, cr.n r cprf'sen t .e 11n cn11 r,w ra,in11,l natirino..l rn:1 " 

p11i sqn0 l 'en s eT'lhlc de!'I c en ts c onsti tne e n r fn 1 itf. lu n;rnrnérati on 

de différents facteurs de pr orluctjon nation11nx. Cc p o :i.nt d'intf'r-

l'u:i.l'lqne to1!tf's lf's c cnirhes (le rPcf:1.t,P. rnRrginaJ.c cons

truites à partir cte8 rliffP.rentes poedtions rl 1 11nf' .même c011rbc rle de-

mPndc conp,,n t 1 'rtbsc is::1 :' i'.n r1êJ110 point, Ji:, vn lune rl c ;1rodncticn que 

10. p:tys prorl1ii ra sern eon s tant quf'l qur: soit le tnnx df' d.,Svnluu.t:: on. 

NP.nnTT'oinl'I, le nivea11 rl.e prodnct.irrn sern nnl si !.e pri, Je vente 

tonb P en rl<>s trnu s du c o-;-t mn.rginal, SR.uf si l 11": tRt at,tr ibi e des 

suhvcntions nu ~ pr0d11ctr11r~. 



Gr. 5 Con1Jtruction_graphique_dn _"1Jenti er_d'offre" national d'exporta.tion. 

0 

\ 
\ 

= sentier d 'offrn ei ln monopoleur '~~~ 
est une entreprise, et si les fact eurs \\ ~ ~ 
de production travaill ent en concur - \ ~ 

renc c parf l\.i te. ' ~ ~ 

= senti e r ci' offre l!li le monopoleur est, la \ \ , ' ~ ~ 
nat i on en ta.nt qnn telle (etqu' aucun \ \ '\. · \J 
facteur de production n' est i mport6). '\. ~ 
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Le t:H'nti c r d'offre serR rlon c vertic:a.l, c 'e Rt-n.-dir0 infini.

me nt inélasti(1ue, et toute <i~vn.hrnti on rl.n taux :lp clrnn~e pro-r.ro::iuer~! 

une augi11cntat i. nn prnn ortionne llr n11 prix e n mnnnaie nn.tjon :tle 0t, 

lei'! 11rnn1,ités :5 tant c o n. 0 tn.nte s , rle lR rec ct1 ~ t otn.le rle l '<>n sel"lhl0. 

d<> s f:\ct eurs d f' pr0(h1ction ifr )_n nati on . 

Le Rentier ,-i • offr (!' de]/:!. n n. tion ~F· r. fi::Prnrtnnt "n r:on0r0Jc-1 r 

e1:i t l 'aSS:YJ'lpto te vC'rf' la'l11°1le t('nrl 1 " SPnt;_~.,.. d' o ffr e c"Xn rir1 11nt l a 

!!ïltratP.gi e rl 'nn e ent.,..P.p"?"i. ::i e r,,on<> p c l i9tiq11"' c<>c.;_ <'Rt nor;,, ,11, '.)lÜ~ qne 

cett '.! entreprise p011t a11gri 0. nter 1,n !'11\rg ..., 1~,~nPfi!'ini..,..r, n 11t 'mite 

rl'nne ctéva1nn.tion, en 1>11gr1entant le> prix 1rnttn.ir~ en ~onnnie TIAt', on.-:..

le et 0.n n.u~mf'n tl'tnt 1~~ c1n a ntit PP p r '> -•nite ~ cer <' n da nt, .if>.,, n iR 0l 1 e 

ne rl ~v elo;1n1>rfl. le v 0 ·~11Tl\" de !' r orlnet, i.on nu-delà ~11 S P '•i l &11 ln. r e cett 0 

ir.arginn.1e tl c vi ~nt n ~p:At. "i v c, cnr c~ "' 0 -11 1 t · c 'l ritrn i .,..e P. nn cnr- ro rte!T)cnt 

r'.e r,;on ," p"l~11 r. 

::...fl '.·'.if fp r ~n c0. Pntr c Jr-s deHY .<1 r~nt -i r r 5 ,, • ~ ffre trnr!nit "t~ 

rli.ff0r ~nc e 0ntr0. lcR ~hjectif"' :ir-nr9 11 :ivi~ r " r nnP r-n tr -· "r"~c~ -· t r r. r 

s r c <1 p0ns1thlc s nttt " onP.P"'{ d e ln po1iti '.i llP é c r: no:-;i ,[11"• L,. ; •rP r:iè re 

vi9e ?. renrlre .r1ri."'. i. i.,:ilr 1:1. 111.1rire bP n f fjr, "_fli rP , l e ;:; 9 ec 0 nd s, p ,- .,.. ê':~ ':!i' ']'Jlc , 

O. 11.11:rmenter l 0 s; r .,Pt r Pes d 0 rl 0 vi,9cc:t, c'P.st -;1 -d i r e n r <Sn.li!'le r 1111 oh-

jQ ct i f cl() po1iti rp1e Pconm-,ir;u<'. 

L ' r xploi.tn.ti o n 0'11n " r:r- n0 ;10J,. nnt, i" nii, l ",1n r 1 Ps n11t,o r i 

tP 9 ni>nt "" r<>nC '.' ntr f' r d nns rlp •1 y ei rc cnstnnc~I" 

- J.P r,nrc h ~ intP.rn " t,1011"~ ,J'i•P prorl 11 it, e .<>t, 11rr rovi!'li ~nn / ;--n r ~'.1, 

r, r C n 11 C t i O Il rl 1 11 n <' f' i ;") D n a t i On Il ! r d '.? t O 11 Il rt t ll n m O Tl" T' 0 I f' j 

1 e !" n r ch •~ i n 1, ~ r n n t i n n 11 1 rt ' " n p r or! 11 t t e '1 t ., l , p r n v if, i , 11 n P r "· r J ~ 
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production d'un grand nombre de petites entreprises n,Ltiowde s en 

concurrence. 

Selon les circonstances, les modalités fte 1 'orgRni sa i,ion rlu 

"monopole nntion1tl" par les autorités politiques deront différentes. 

Dans la prel'lière hypothèse, le problème pour les autorités 

consiste à transformer le sentier d'offré de la firme en un sentier 

d'offre "national'' (1). Pour ce faire, trois typos de politiqu~s 

sont possil,les : 

1/ Les autorités peuvent éventuP.llem<rnt atlopt.er un taux de dévalutt.tion 

important, de sorte que le SPntier d'offre de la firrie monopolis

tique soit sn ffisrunr)ent proche de son assymptote. Cette poli tique 

est possible lorsque la rlJvaluation ne repr~se11te pas une simple 

vari;1-tion "marginale" du tuux de chu.nge. 

C 

] 

\ 
0 

A 
\~ 

Ur. 6. 

(1) c'est-à-rlire a passer du sentier d'offre n°1 au sent,ier 

d'offre n°2. 
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2/ Les anto ri i,és pe11vcnt i.nci t0r J n, firme monopolist iqn e à augmente!" 

sn prodnctinn jusqn'on nivcAu dPtc rminP pnr 0.lles , en v e rsn.nt des 

snb1:iideR compP.fü'l:int lR di.mirn1ti on <fp 1st mn.rge hP11 ~ficir.. ir P. qui 

c a rresponrl fi. c e v o lume de pro :1uction. l.c f!l onta.nt minimnTTJ d1~ ces 

suh :::i ides c8 t égal à l ' e xcès rlu coût marginal S l r l;-1 rec,,tte rmr

Rinale correspondRnt RUX <]Uantit~A supp l~me nta.ires à produire. 

Sur le graphiqne 6, ce montll.nt est rPpré .~enté pn r ln. su rface du 

tr in.ngle ABC. 

3/ L es nut.orités peuvent nse r rle leur influence, ou de T'lesur es 

législntives on règlemcntair<'s, po11r iMpOS"r h 1ft firme le n iveau 

rlc production dés iré. Ceci équivaut à une confiscation r! '1 :n e p3.rtie 

dPs profits de nnnnpolc . Si 1' 7n ~doptc cette s olntion, la r~ rl uc 

tion des profits de 1~ firm e se rppr~Rente par ln n ê~ c ~urface 

ABC co rr Pspo n d.nnt :t11 x 811hsidr>s de ln cl ,!ux ièJTJe so lution. 

Dans la de11xiè1ne hy pothèse que pent recouvrir l ' C'Xis tcnce 

rl'nn " monopole nati onal " p on r 11n hien, l es a utcrités doiv e nt orga

n i s er ce nonopole A partir <l'une prnd11oti on répRrtie entre n n certain 

nr.mbre de peti te s fi r nes en conc1rr e nce. En l ' n.b senoe <l'intervention 

d e s autorité!'!, l'offre nation R.lP dn produit corresponrl 1\11 sewn e nt de 

A 

ln courbe de cout mnrginal com pa~ible avec l e profit, c'est-à-dire 

n.vcc la part,ic <!roi~.c•nntc ri e cc ttP co11rhe. Le prix e t , l e voltme fixés 

pa r lP. 1:mrchP. c o rre eronrlent à l ' i nter f3e ct ion d e cette co11rbe avec 1~ 

Cf,nrhe rie rlenande. C0:'1P1 e le l'1<'ntre le ~raph :i q11r 5 , le v0h•mc e'i:porté 

."lerA inf0ricnr ttu nivean q1d cnrrespondritit nnx recet, tes ma.ximales 
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qne le pays retirern i t rl<' l'organi s ation rl'nn !Tlonop o l P. si le tnnx 

de chflnge est élevé; p~r cnnt:r0, s i 1 0 ta11x d <' <'l1n.nr;<' e .s t bfl !': 1 l e 

volume d e s exportfl.t,i nn s s,,ra su r11:rienr a c e nive~.u c.riti rl11e. 

Le prix qui s'<>tahlit snr .lP. marché e .9t en 1,n11t cn.s inft<, ·cur 1n, 

prix q11i résultP.:r.nit d ',me nffre r<1 e:no~ ::, 1, isti •p1e. 

li. el) ~R poli tiques 1 es :u1t c r i té~ penvent-e J l <' ~ mP +.trc r: n 

oe,Prre ponr (111c l'offre nntiona l <> st? s:it,11c sur ·ie ,9pnt,ier <l"'elleR 

ont rlPterminP (s<'ntiP.r N°2) ~ 

1/ Ln politique 111. plns rtl,dical ~ c on~üd.e è. crée r 'In P ngrncc officiel

le s0n e hnbilité0 à exporter le produit. Cet.te ag 0 nce fixe le 

prix a.11<111p l el.le Achète l::t pr ocluction rles <'n1 ,repr:iRe 1> 0n concnr

rence au nivenu pm1r l cqncl l 'nffre f.e c0~ ent.r0nri s c s 0!':11 • f.p;ide 

n.n v0l11ne r!,~tP.rm i n~ p:i.r le .scnti<>r 0 'offre. Ce prix ct'n.r.hfl.t., s•:r 

lr.~ graphiques 5 et ti, se rr.préHentf' pn.r la distance AC. Ensuite, 

l'ngence exporte r llc-mfime cette production s11r le marché inter

national, au prix qne détermine la de111anrle étrangère. Cette stra

tégie s'accompagne rl'el:'fets snr leR recettes p11hliq11 e s, qui n.ug

:mC'ntcnt év i cfom~ent si le prix ct c vr>nte e s-t. s 11périenr au prix 

n'11.ch1tt. Si tel n'est pas le cas, ,me rlévnluation pent accompagner 

cette politi~ur nfin de rcnrlre pn Ait.ive ln marge bén ~ficiRire de 

l'agence officielle, et donc n.ccro1tre lr:-s recettes pllhliques. 

2/ Une politi cpte s er,blnbl0 cnnsistera.it à t;ix er forfait n. ireJ11ent 

ch /\. c:;ne nnjt f exportée d',m r1 O111nnt t :1".i'rn.1e nt à. ln d i ff,~r~nce 

!'ntrc Le prix mirpi e l le s prcdnctcnrs sont prêt f.l i•. prf'rh\'ir(' le volu

:ne correspondnnt a11 s-cntier d 'nffrp, et 1 c prix n.uqnel l1t 



<l1~rrn.n<le é tr11.ngère ubsorbe cc volrn·:e . Q,ue t a taxe frappe le produc

te11r nRt, ional ou l'ncheteur étrfl.n~er n'a ici aucune importance. 

L'nugme ntRt i on d e s recettes :rnhU. ·\UCS r Ps u 1 t .nnt rie cette po l itique 

est évirl enrment rl 'aut,ant pln1, importante CJ" P. l e taux de chang~ e s t 

bas. Si toutefois ce taux dP chnnRe Pst nAAPZ 6 lev~ de sorte ~ue le 

~r i x consenti par l n. ctemanrlp ~trnngère e s t inférie11r a u coOt mArgin11l, 

cette r" l i tiqtH' i.ri1p l il"'.n e g 11e l n t n.xe S '.>i t , rc ï'~ pln.c i-~ c par un(' :=rnhvention 

6(1_11Îvnlcnte, v e rsée ,w choix è. l' a.chPt011r étr,1ng e r en 1111 producteur 

nfl.tinna l. 

3/ On pourra.i t , concevoir nne troisième poli tique. L0s a11tori té:==i peuvent 

acheter l'ensemble de ln production dés prorlnct0nrs nationaux en 

concurrence, au pri x en vigueur snr l e march é int.errrntionn..1 avant 

l'intervent i on officiel.le ; de cette prochction, l c5 a11t.0rité fl p c-n

vent éccrn er snr le marché le volnmc corrr>spondan1, au sentier d' off're, 

et <lP.trnire 011 stoclcer l 'exc é dr>nt. Ce tte politique e st moins efficien-

te cptP la -prerlièrc, et n0 ~e j11 s t. if i e r; ne r-; 'i l s 'nRit <i'nne J"""nrc 

rrovi~oirP en attenrlant qne s0it organisée la reconverAion des prc

dn cte11r .~ excPrl r: ntn.i rP.R. 

Tels sont les moyens que peuvent utiliser les autorités respon

·sables de la poli tique économique pour exploiter le monopole votentiel 

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

toutefois attirer l'attention du lecteur sur les risques qui grèvent la 

création artificielle d'un monopole : l'établissement d'un monopole sur 

un marché antérieurement soumis à la concurrence crée rle nouvelles con

ditions qui peuvent entraîner à moyen terme l'apparition d'une concurrence 

étrangère devenue rentable. 



En résumé, l'inélasticité de la courbe <l'offre peut provenir 

rtu plein emploi ou d'nnP. position d ~ monopo l0, du producteur. :Elle a 

po11r cons é <J.nPnc e , lors d. 1 1mP. dtvaln fl ti on, d e p rovwptc)r une ha.11sse d.u 
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prix en monnai e na.tinnale plnR im p o rtnnte :i11P l 'ang-:'1entat i on évP.ntnclle 

2 . Comme l e montre le graphi qu e 7 , 1 ' él a s t ,ici t é d e la courbe 

d'offre national e d'exportation i mpli~u e qu e, rl a ns l'n11 gmentation totale 

des recettes en roonnnie nationale, l a part due à L'augmentation des 

ri_nn.nti té8 prociui tes e st plus important e 1ne c e 1 le dne ~- 1. 'aug!'lentntion 

rles prix. Si cette conrhe Pst nhsnlument é l n.stirp1e, f:!~1iles ]e8 1;11ant.i ... :

t6s échangéc R m1g~Pnteront : le prix sera con ~tant en monnaie n n tionn l e. 

,,.. 

0 

Gr. 7 offre national ': 

Cett e éln,st.icjté de 1 'offre nR.tiorud c pe11t avoir tro i s origines 

- Le sous-ct'lploi de ~ re'lsource ,<:1 pro ductives fnvorise l'élastic i té de lll 

c o11rhP tl' offr<' : i l per~Pt d 'a11gT11 e nter "!.a prodnction en fidsant appel 

à des factc11rs de p!'ort u cti!:rn ,~ü:ronihles. 
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- L'existence d'nne concurrence snr le marché dPR factcnrA rle prodn!!

tion perP'et d 'a.ugm0nter l 'éla.stir i. t(~ ri '1mP. courbe d'offre, Jnêrw en 

cal'I rie plein empJ oi deR fact0.11rf' rlP prod1)ct,i0n dans l 'ens r wble df!S 

sectenr13, p,tr un~ r0affectntion lie" f e. ctenrf! VP.r "l le1" sect,:,ur.9 Jes 

p l us rentables, c'est -à-~ire en cas de rlévn.Jnation vers 1•'A scctc,1rr; 

pr0d11ctifs dp hi0n s fl'c,q, ortntion. L'11.ugmentnti()n rie ln nrr!!i1ct,i. 0n 

rl' cxportntion ~e fu.i t rlan~ ce ca.s nu d ~t rim,•1it i.l' autres prndnctions 

locnlcs. 

- L' exü;tencc rt' 1me concurrence, sur le m:-irché des produits, entre les 

entre11rises productrices rle biens d' exp0:r1 ation conduit ces entre

prises à. augmenter lPur prorlnction le long .ri~ leur courbe ùc coût 

marp.;ina.l, rlonc à proctnire plnA riu'un monopole et à un prix Moindre. 

L'offr e sera plns élaRt,icp1e dans ce <:as q111: cfo,ns le cns cl'1rn monopole 

en effet, un prorlncten r isol,~, c0nRciPnt il<' n'wvoir ancnnr~ inflnenc~ 

personnelle snr lN1 p r 1.x , ne doit pP8 tn1ir cnmrte de la diminution 

de :rri.x con~ é c ttive à une n,ugm Pn t r,,t ior, è.~ s q11n nt.i_t é:-: r:if-E.•·'' ,,;;ur l~ 

:rrnrché. 
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En ce qui concerne les recettes d'exportation en monnaie nationa

le, l'analyse qui vient d'être faite mène en substance aux conclusions 

suivanteR : 

1- La dévaluation tend à augmenter les r e cet t es des expor1.ateurs, en 

monnaie nationale, sauf da ns le cas limi t e oà la demande ~trunsère 

est absolument inélastique. 

2- Cette augmentation des r e c e ttes en monnaie nationale trouve sa 

source principalement dans une a ugmentation de prix si la. courbe 

d'offre nationale est inélastique, ou principalement dans une aug

mentation des quantités exportées si l a courbe d'offre nationale 

est élastique. 

3- Le montant total de l'augmentat ion des recettes dépend non seulement 

de la courbe d'offre nationale, mais aussi et s11rtou t de i 1 élasticité 

de la denande étranKère : celle-ci indique si l'évol11tion des prix 

à l'intérieur de la gamme d e s prix possibles suite à la dépréciation 

du taux de change est compatible ou non avec une forte augI'lentation 

des qu~ntités offertes sur le marché. 
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B/ LES n::-:;p:!':mrns D'IMP0J-tTATI0N. 

On pent 1 p1tr nn rrti,<ionnement <'!n l'l'êwc t::rre que ce Lui q11i tt 0.té 

utilisé ponr leq recettes rl.'exrortat.i0n, Pt11die r l'évolntion rles dépen.-

ses ~'impor~ttti.on, en l'l'onnaie nationa le , faites pur les i~r s rt~teur~ 

nationn.ux, lors d'une déval11ation. L 'analys e utilise la courbe de de-

1:rn.ncl0. nntionH.le d'inportRtion et la co11rbe (l'offrp Ptranp;ère rl'import:1-

tion, qni occ1,yie diffprentes po!'litions snr un graphic_:ne en ir.onnnie natio-

nttl0, en fonct ion rles différents taux de chantre pos~ibles. 

t 

0 
~ mt.. 

Gr. 8. DPp e nses_d'jmportation. 

Les rlépenses rl'importation angmentPront ou diminueront selon 

cp1e l 'augmcntati.c n relative dn prix en mcnnn.ie iHLtionalP est supéricnre 

011 inféri<>nre à J.H. ,UJ>1 inntion reln.ti.ve d e .<> quantités importPes, c'est-à.-

di re selon que l'élasticit~ de la dc~n n de nntionole es t infPrienre ou 

supérieure à t '1mit~. L 'importance de la variRtion tota le rl.0pendrn. de 

l'élns~icitd de l~ courhc <l'pffre é trnng~re, q11i indi~ne si l'~volntion 
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des prix à l' int,érieur de la gRmme des possibilités dues à la déprécia-

tion dn ta,nx <fr changP- eet compat,ihle ou non nvec une forte diminution 

des qnant,i tés i1'1portke sur le marché <iu pRys qui dévalne. 

L'analyse menée jusqu'à présent co11cerne les conséquences d'une 

dévRluation s11r les rece1.t,es et rlépenses en monnaie nntiorrn,le rles expor

ta.tenrs et importateurs nationaux. Elle Mel en l11mière l'intérêt que 

pent présenter ln dévaluation pour la réEdisa.tion de divers objectifs 

,te politique interne. Tels seraient p1Lr exemple 1 'nugmentation un niveau 

dP. 1 'emploi, l 'nngmt:ntn.tion des recettes publiqueM on l'augmentation 

des recettes unitaires perçues par les 2xportatet1rs; dans ce dernier 

cas, l'on vise à. réaliser une angmentation des marges bénéficiaires de s 

entrepr·ises cl' exportiLt.ion, et éventuel lem.rnt même à rendre 1tinsi · à. 

certaines activités une rentabilité co~promise par u11e hausse des co6ts 

de production venunt parfois à dépasser les recettes d'exportation en 

monnaie nation~le (1). 

En plus de ces objectifs concernant la politiq11e économique 

intérieure, 111. rlt>valun.tion peut anssi poursuivre un objectif de baln.nce 

dP.s paiements : celui d'améliorer l'évolution des recettes e11 devises 

(1) L'exemple de la ct~valuation congolaise du 24 juin 1YH7 est typique 

à cet égard : voir le Rapport Annuel 1967 de la llanque N.i.tionn.le 

du Congo, notamment p 66 (emploi), p 84-85 (recettes publiques) 

et p 1Y3 (comparaison de la dépréciation interne de la monnaie 

et de l'évolution rles recettes qui peuvent ~tre officiellement 

obtenues d'une unité moncitaire étraug~re). 
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par rapport aux dépenses en devises grice a un redressement de la 

bldance commerciale ( 1). Enfin, indépendamment de ces objectifs, la 

dévaluation peut &tre imposée par des difficultés de financer un désé

quilibre sur le marché des changes qui 1.rouve son origine ailli•urs que 

duns un déficit co!llmercial, et qui écha.pJle dans uue granctc mesure aux 

méthodes traditionnelles d'analyse par les élasticit~s. 

Le probl~me qui se pose dans ces derniers cas aux uut.orités 

responsables est celui de choisir un taux de dévaluation 011 évP.11tuelle

ment de réévaluation en fonction de ses conséquences sur les recettes 

et dépenses en devises. 

(1) Les accords internationaux la réserve d'ailleurs A cetLe fin. 

Voir les statuts du ~onds Monétaire International. 
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Se<'tion ~ LES RECETTES ET LES Dl~VENSES EN DEVISES. 

Votci le plan rle CPt•e s ec t i on 

1. Le théor~me ~r Marshall-Lern~r. 

2. Gén é rn l i s,,, ti 0 n rl c l 'Rnnlys P de Lern er • 

. \/ Le s r ccet,te s d' e~portat i on en devi s e s . 

B/ Les dé1wnses rl.'importntion en devi s Ps. 

Résumé ·. 

l. Le thé orème de 1,farsha.11-Le-rner. 

Que .1• Le ~ s ont l es conséqu enc e !3 d ' un e cl évallrn,tion irnr l 'évo-

lnt.i.on rlPs recettes et de ~ d Ppense s en devüie~ et 'un pnys ? 

C' P:, t nnnr réponrlre ÈI ~ctte tp1eFJt i on riue A. Lerner n, le prer.iier, sou

ligné le r5le stratég i que dP? 6 l a s ~ic i tés rt nn s l'Rju s ternent de lR ~n

lnnce cnm~crciale (1). D'aprè s son annly se, e xp os ~c avec art et clRrtf, 

le 't)roh1è~e crnci1tl est celui de ln vnlP.nr de J.a somme rl c s élnsticités 

de la dP~nnrle nation~le d'inportatinn et dP la demnnrle étrangère d'ex

portntion,s oml"le qni <1•1it être plu s gr:rncte que l 'nnité pour que la 

( 1) L'analyse de Lerner se trouve dans A.P. Le ruer, "The :!~couomics of 
Control, Principles of Welfare Economies", New-York, 1944, p 378. 

Le créateur du concept d'élasticité est A. 1Marshall. Cette notion 
a été pr6sentée dans ses "Principles of Economies'', édités pour la 
première fois en 1890. A. Marshall lui-même a appliqué ce concept 
au commerce international'; il a montré l'importance de l'élasticité 
des demandes étrangères et nationales qu,,nt à 1' incidence de taxes 
levées sur les importations - taxes auxquelles on peut partielle
ment assimiler une dévaluation. Si la d èmande du pays importateur 
est élastique, la taxe tendra à peser sur l'exportateur et non sur 
l'importateur: en t ermes d'analyse d'une dévaluation, cela signifie 
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dévaluation réduise l'importance du déficit de la balru1ce commerciale. 

Si la déva.luntion correspond à une baisse des pri.x intérieurs 

de 3%, par exemple, et que l'élasticité de la demande étr;mgère pour 

les exportations du pays qui dév~lue est de 1/3, il en résulte que la 

valeur totale des exportations en devises va baisser de 2~, puisque les 

q11a.n1, ités exportées n'a.uro11t iwgmenter que rle l i pour une baisse de 

prix en devises de 3%. Si 
1

1 'él1tstici té de la de111ande d' importi~tion est 

de 2/3, leR importtlt<>urs nt1.tiona11x réduiront l e volume des importations 

( suite de la note de la page précédente) 
q111' le prix en monnaie nationale n 'n.ugmentera pas, m1:1.is que l 'ajuster.i~nt 
se fera par une diminution du prix en monnaie étrang-ère. Si la demande 
du pays importateur est inélastique, c'est l11i qui supportera la charge 
de l'opération. 

Après avoir examiné le rôle des élasticités des demafüies, A. Marshall 
so11lignc 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 ctéb1,11chés pour ses 
prodnits si la taxe vena.it à peser sur ses recettes. "C'est seulement 
clans de très rares concti tions qu'un pays est pra. tiquemr~nt le seul marché 
po11r J11ême un seul prou.nit pour la prortuction duqu,-!l un autre a d1~s avan
tages exceptionne.ls " ( p 197). Marshall dégage ainsi, sans l'appeler par 
son nom, le rôle de l'élasticité de l'offre, et ét.ab1it eu quelque s orte 
l'hypoth~se qui, nous allons le voir, est implicite dans le raisonnement 
de Lerner: l'hypothèse d'élasticité infinie des offres. 

Il faut cependant fa.ire remarquer que la ciéma.rche présentée pnr Marshall 
n'est pas la mime que celle s11ivie dans ce chapitre, son analyse se pour
suiva.nt en termes réels. 

Voir au sujet du concept d'élasticité : A. Ma.rshall, ''Principles of 
EconoJ11ics",Macmillan and Co, London, 1952 (8th edition), pp 86-H7. 
Voir au sujet de l'application du concept d'élasticité~ l'analyse de 
l'incidence des taxes sur les importations : A. Marshall, "Money,Cretlit 
and Tracte", collection "Reprints of Economie Classics" (August Kelley, 
New-York), 1965, surtout pp 195-A 198, section intitulée "A Broad View 
of the General Incid ence ef Import J)uti es". 
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Dans ce cas, pr~sent~ par Lerner, 0~ la s0mJT1e iles ~lastirité s dea 

fl<'!"nnrlcs est, frrnlc à:!., leR vale1rs totn:Ps d e s r"'!"portn.tions et <les 

inportntions vnrient rroport1onnel l emcnt, tont cor1rJe l<> rl~fi.cit cte 

lfl, b::t ,1,nce corrn erc:ial e <lont l'ir1r c rt1tnce,relntivcment :nnc 1:'lnx d 'irn-

s · gnifi e ri_ue ln diminnti.on d•' la vil.] 011r tota ~ c des importntions est 

s i ffiR nnte p nnr cr."l'p c ncopr 1rne évf'ntne l le dimin1,tjon ctc lA V,'llenr <le~ 

( :!., 1Jn +Aw~ rl c (1P ,LlnAt:ion de ~~r;; si,o:nifjc que lR VP.lf'nr 0 11 le prix 

rlc ·, 'nnité rnnéta1.r0 n11.t.1.0na.le rn trrmp ;;: <l<' monnaie Pt,rnnr~èr<> d~.mi-

11n tnux " rn dedans ", nuqncl <:: c rresr"no nr, taux " e n ,'.r-1-icrs '' etc 

0 2 03 / 3 % 
1- 0, 0:3 

L,, pri. x rl 0 L mr.nnftie Ptr1-1ngè,r~ 7 ~10 doiv0nt acheter les il'lpor 

tA.tc, ;rs dn rn:rs (111i rl~valne aug,,,.,entc donc plus qnc n'a diJT1inné le 

prix payé pnr .lrs cli<>nts étrnngers . La différPnce est bien sûr 

négligeahlr. si le tF1.ux de dPvaluation PSt petit. Nétt.mmoins, cette 

remarque permet rl'élargir la conrlition <l'efficacité d'une dévalua

tion a.n sens de Lerner et dans le carlre rle ses hypothèses · = une 

<lévnluation nura l'effet norrnn.l ci'aMéliorer la balance co.1n.mercialc 

si ln somme rles 6la/èlticité-,'i de l n d r1l'!1-1.nde ct'importation et de la 

tlemn.nrie ci'exnorta,tion est ~upérienre OH même égale à l'unité • ..E'or

m0llement, 1 n condition d'efficncité <l n ln d~vnluntion pcnt s'ex

pri:,,er : 

011 

7~,L 
c :; t. l '0l:ist, i.dté '. le ! H deJT1fl .. n !! c ftrnnf:!Pre ct 1 0 ~'. j' (•rta,t1 on! 

rst l ' él 11 f.: t i r.it0 :~C l P. d c :rJ11 nrl e nri.tion1ür. d' i.r.iportfl t',ion, 

t est le t .(tl l "(: de rl~v,i l nat.i on. 
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effet diminner à la sui te d 11me cttvaluation si l'élasticité de la 

demande étrang~re d'exportation est inférieure A 1. 

On désigne par 1 'appellation de" théorème de Mn.rshall-Lc!'ncr" 

cette proposition selon laq_uC'lle ,ne dPvR.luation ftnrn l'effet " normal" 

d' "nPJéliore.r· "la balance commercjale si la somme des élasticités 

di: ln, derrn,nde d 'exportati.on et ,le la demande r..' importntion est plus 

gr,i.nde que 1, et nn effet " pervers " si cette somme est inférienre à 1. 

En fRi. t, cette analyse repos P. sur des hypothèses pêlrtic11 li ères 

concernant l' 6l asticité des co11rhes d'offre d'importation et d ' expor

tation : lel'l <:onrhes d'offre sont supposée<i jnfiniment élRstiqnes, de 

sorte que les pri~~, e,cprimés rlnns la monnnie r!n productenr, sont cons

tants. La ctév11.l 1rntion correspond alors effectiverH~nt à Unf' hn.i i,se d11 

niveau général <les prix et des enc:tisses dans le pays qui ri.évalue. 

Sous réserve ct 'un e analyse ultérieure, dévelo,pée n11 lnng des rages 

68 à, 76, cette hypothèse semble êtr~ restrictive, p11isqu'ellc exclnt 

les situations rle plein e~phoi et les cnmportcments Monopolistiques 

des prodncteurl'I. 

Si l 'on n'adopte pns cette hypoth~se, la <lévaluntion nura 

pour consé<1_11ence non senler.ir-nt deA variations dans le volurie de,i échan

ges , m11,il" :i,ussi <les adaptetionR dn p rix des différ<~nts produits échang~s . 

Dans ces circonstances, le raisonnement suivi JHtr Lerner n'est plns 

valable . On pe11t le pPrcevoir clairement en examinant le cas o~ les 

of fres d'cx11ortation et d'iMportat.inn, danl'I le pA.ys q1ii <!évalue et à 

l'~tranger, sont infiniment in6lastiques : dans cettP hypoth~se, l'njus 

te~ent se fPrn enti~rement par le~ prix, puis~ue les bien~ sont ot'fPrts 
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snr le mft.rch~ en qnnnti tés fixes. 

Com~cnt rrt ajusteme nt r~r l0s prix va-t-il s'opérer? 

Comment vont évoluer l0 s recettes ~n dP.viiH~s dues n,11 ,:: exportations 

e t l<'~ ctépenS('P C> n rleviscs c0fürncrées a.nx ün.portR,tionf-1, et rl.ès lors 

la ha la.!1ce commcrc in le ? ~11r 1 c marché cle .<, export11,tions, l.<'S qnanti tés 

offertP ,"I par .1 P yiay,"l qn i d0v11. lue r c AtPnt inchnngées, J 'o t'fre étant 

par hyp()thèsf' inPlastiqne. LP.s import11t.1>11rs Ptran~ers, en concnrrence 

rmr l c nrnrch6., vont acheter crtte f! lHtnti té an rnêr1e pri. x - dans 1.rnr 

monnni e - 111 'Ftnp~rnv11nt, o P. sorte qu e> l r.. V/i tr11r t"ti:i 10, en ,Jevist>~, 

dc8 Pxportntions d11 pnys qili. <~PVfl 1110 ne chnnr.:era y>Rs. 'l'011t~t'"~.s, cet.te 

constance oe lf1 vnl<'11r t.otele iles exp0rtati.on ."1 ~n rlcvirH~s se tra:!nirn. 

pn.r nne hnu"1Ae cles recettr .ci des expnrtatc11 rs nn.tionn.ux en monnnie nn.

ti0nale rxnctl'ment proportionnelle ~.u. tanx de dP.vnlnn.tion. 

Su r lP ma.rchf rl,,q i~pnrtn.tions, l s ~1antit6P offertes par 

les prorlnctenrR étrn,n~crs eont c0nRt~ntcs, Les imp(lrt,atenrs nnt,i onaux 

n'absorberont cette quantité que si le prix n'11. pas augmenté : le prix 

en mo1maie nationale rester?. n,u mêPe ui veau qu'avant la dév1dua tion ; 

les d épe nses d'importation en monnaie nationale seront donc constantes. 

Les rl6penses en devises seront par cons6qucnt rliminuées par suite tle 

la dév,dnation d1J tanx de cha11ge. 

l)ans le cns exRminé, c aractéris~ par 1 'inélasticité ~hsolue 

des cmtrbe~ d'offre if.'P-xportat-ion et 0'iPtpnrtftti.nn, "!n rlévn.1na.t,ion 

r.li.,;: :i.m1e ln d6.tïcit rte lR h:dancc cor.r.H'rcinle, cp1elleP. l1ue soient les 

é .asticités rle~ c ourbes rl~ rlernnrir. L~ proposition rl c Lcrner ne Re 

v0.rifi e donc pns ici. 



65. 

Ce n'est pas senlement dans le cas pnrtic1llier 011 les offres 

sont ahsolur1~nt inélasti,plf'S(]_Ue ne R'appli-:p1e pas lA. rroposition rlc 

Lerner, m1liA nu 9Ri cla,ns tons lcl'l c ns 011 la déval1rnt~ on a t r 11r conAé

qnencf' nne variation des prix des bi0ns nég o ciés 1; ri_r .Le pnys q11i d é 

value sur le mnrché international. 

Suppe10ons q11'nn pn.y,<J déva ·~11f' de 1 0% • • \ Jn. snit,f' rie ccttP. dé 

vnluatjon, Jp p r i~ rl0s hi nn s pro~uits pnr lP,S exportatrur~ peuvent 

aug~entf'r rn r:o nn A · f' nnti ona lP , pAr P.'<etttplP è.0 4'/. , e t donc rli!"!inner 

de R% en rleviPcs. Si l ' ~las ticité r[r ln drrttnrl0 ~tr1tng~re es t de 2/3, 

l<>!1 q1111.nti t és achetées pnr les ét rn.ng c rs augr,-,enteront rlt! 41{ . 

En cnnsé-711f'nCP, les recettes tota.l es <> n rl ev ises rln pay!'! di5v1tluntcnr 

rl:i.riinueront clc 2'(.. . A ln snitc> de ln. même dr~vtllua.t,ion, le ;1rix en de-

vi !"es des 1d.ens que le pn.ys rl. é valua.tenr j_mportc pcnt cliMin11er, rle sorte 

que cette situation corrcl'lpondc r. 1mc rtugr1 entation rl11 r,ri ": en Monnaie 

nationale rte 91, P"r exemple. 

Si l 'élnstici té de lfl, der,,ande nati ona le e .<Jt de 1/J, l<"A q11anti tés 

importées di:rJJinueront rtc ::J1,. Le,,. d•~re nRe9 t o tn l<>s en rt 0vises diminue 

ront rlonc de 45{ . Dans c e cn,s, bi0n qnc ln 8Cl"l"le des rlnstici tés <'les 

d c:~n.nctes soj_t, exactement 0g11.lc n J 'unitf, le s rtépense~ en rleviseFI 

c ons1tcrées au paim'lent <l<'8 inrortationl'I rl.il'!i011ent cl.an ,,., une plns gr:=-.nde 

proportion 1ue lPs r e cettes en provenance des c~portati onQ. I1 y n, 

donc unf' n.m0li o ration relntiv.e d e la hnl.tnce comMerciale à la sui"t,c 

de ln dévalnation, n,lo rA qne la cnnrlition d e Li>rner n'c,1t pas remplie. 

Dan:,, le tnb le a11 c_;_ni suit, on peut, relire l ' exemple proposé 

et le compare r avec l'applicRtion ~11 th~orbme de Lcrn ~r anx m@rnes 

valeurs du taux de dévalu11,tion et de:1 élasticités rl.c der1anrle. 
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Taux de dév~lu~tion 10% (Taux "en dehors" 
-

E X p 0 R T .\. T [ (J N ,, 
,;) 

I 
,, p 0 R 

,,, 
A 'l' [ () ~ s ,_ .1. 

1~xcrnple LcrnP.r ExenpJe Lwr!1er 

-Vitriation du - -Varintjnn du. 
'j')ri X P.n f!evises - 61, - l O;~ pri '(" ,·•n <!Pvi -"es -2, US(, 0 

. 
-El11sti dté de ![ -Vnr;ntion du 

d e:rif!.nd e étrang. - 2 - 2 prix f'll l'1 0Jlll 1 i C - - "~ ll,ll% ::3 :i n"tir.n~ ·!c + v, · -+ 

-Vnrintion d P. s -El:\Rt i. Ci tf de ln 
('Jll[llltités + 4~ +6, 675~ rl<':--:11nfle nn t i ü THtl c -1 - 1 - -3 :.i 

-Vl'rinti.on d 0 ~ -Yn ri :1.tj on rl e ~ 

rPr:<:'ttP.s •· n rt11,tn1. i t6s -31, -a, '7 c' 
• !" 

dPvi~P.s - 91? ~,c -3, 3t 
-Vr1. r ·i P.tir.n d 0. f: 

rt?r,nttCR en 
!kvi ReR -4;', -3, 7';'o 

~ " On hvnothÀoô l0 ""p1 1·c1'tc s ·1r ·1•,(1.~.N+,,1·n,1'tc' rle.~ o ·Ol7 Tb".,n ,,,l' _f ·fr<" . • • • ,.., ,/ J . • ' ,-, ... ' .. ~ • • - , - ' • ~ '. - ,.., ' " ;--, t 



2. Généralisation rle l'analyse de 1 e rner. 

Mrs Robinson a génPrHlis / l ' a n a lys r ~e LernPr rn tenRnt 

compt" rle "tont0 s les élust:icité s-rrix qni int e rvi ~nncn.t ~rn r le .<; ,,m r ché:; 

p ~rtiels rles hi~ns et services exrortPs e t importés par le p~ys q11i 

rtéval1rn ( 1). On peut résumer crtte ana lyse par le sc·h?.inn q1li .suit, 

o~ j'examine successivemen t l'effet d'une dévaluation s11r les recettes 

et sur les dépe~ses en devises. 

(1) Joan Robinson," The Foreign Exchanges" , chapi1re Je" Essn.ys 

in the Theory of Employment" (Oxford, Ba~il Blnckwell), Hl47, 

p'f134 et snivnnt,CR. La pr<"JTiière Pdition e At de 1807. 

RP,pris dans " Rea (lings in the Theory of Interm,,tionn.l 'l'rade " 

~ éd i tenrs Elli s et Me tzl er) 1953 1 p 5 3. 

Mrs Robinson se place ,fans nn c opti i:1 nc un pe11 rii t't'P-rcnte de celle 

qni eRt la nôtre danA CP.ttc section ;·· les développements du mémoire 

concernent ici les conséquences cl '11ne variation d11 taux de change 

sur leR recettes et lrs dépen se s en dev i ses; Mrs Robinson, dan~ 

le chn.pi trr de ses " f~sHa.ys in the Theory of l•:mployment ", s' in

t (. :re~a e principalement Èt l ' f' ff et d' 1me dPvaluation snr 1 'emploi, 

c'est-l-dirP sur les d~penses en monna i e nationale, co~mA on vient 

rlr le faire Rn c0nrs de l a R0ctinn pric ~dente. 
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A/ L~S R:ECET'fl:S D 'EXP0RTA'l'I0N EX lll':VISJ~S. 

Les r~cettes en devises dépendent des courbes de demande 

étrang~re et d'offre nationale rles hiens et services v1'un payA ex

porte sur 1~ marché international. Lors d'une déval11ntion, 10 nonve l 

équililJre snr ce marché partiel sern. le résnltat d'nn clonhle effet: 

1~ Monvernent ]fü la conrhe d'offre 

Un;, rl fval nation d11 t11u"l( dP. change SP. t,rad.1Ii t g~ométrifJllf'Ment 

p1tr nn g li sl'l em<'nt vers le b n1-1 de la c o11rbe rl ' nff' r0., sur un grnphi !Jllf' 

trnx co0rrlon n é eFJ rnarl'Jh :d li ennes où le prix e.r:it e'Cprimé en 11ne .r,onnn. i. e 

étrn,ngère. Inversertent, nne rééva l nation s e tradnirn i t r:,.1.r l!n gl is-

serient vers 10 hnnt _ . La distance entr~\ u n noint de l 'nncienn0 c o11r1J c 

n ent fonction (le l'élnsticit é de la cm1rh0. L'<>f'f c t de ce gli~sc>m e nt 

rlérendra donc rle cette élasticité. 

0 

Gr.~. 
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Si la conrbe est infiniment iP~l1tl"tign", elle !H' ponrra glisser 

qn 0 Rnr elle-M~ne, de sorte ~1e ch a qu P p o int dans sa nouv~l le position 

se retrouve nur l 'ancienne co11rbP. Co nc l l!~don : n nP. varintion du taux 

rle change ne reut avoir aucnn effet ,c;ur le s rece1 tes en c!evii'lPS pro

VPnnnt rie l'exportation d'11n bien dont l a cnurbe d'offre e st in~las

ti~ue. Ce oaP e~tr~me est le s eul <-font on puisl"e tirer rlcs conclu

sions compl~tes et pr~cises inrlépendamment <le la forme de la courbe 

de demande. 

Si la courbe est int'inimeni. élastique, le prix - constnnt 

en monnaie nationale - baissera rlans l'exacte Mesure cte la d6vnlua-

ti.on. Les quant,i tés échangées ,lépendront de la forme de lR courbe de 

demande. 

2 - ~.fo11vem ,,nt LL LONG de 1.a courbe <l e t.l ePlnnC: e 

Hors l0 ca,<i d 'in<qnstici t é ab sn ne, ln. c r.11rl1e <!'offre , cln.ns 

sn no ;1velle p c ,9ition, renr,ontre J.n. c onrbe ~e deTT1and0. i! n un n o1,ven,u 

p o i.P.t. Ln f o r r-•-; d0 <:<"tte c ourbe i nct iri_111i la RCn!':i.hilitr relative ries 

qnantit6s et ,res prix aux chan,Q;P1"1 Pnts jntro<iu i ts pAr l a. déval111ttion. 

d 'nn e d0.vn.l11ati.on c o n s i s tera. e n 11ne angMentation defl q1 ant,i tés cxpor-

ttcs sans hn. i ~Re s c n!':ible du prix en drvises. LPs ~ecettes en rlrviecs 

nugMentcront rnr ~nn s ~qu ~nt. 

L'inAl n!" t i citf ,te c c tt.P c 011rhe s ign ifi e llll c o ntraire r: 11 ° les 

n' i tant pn s R U ffj Rn.nte 110 11r c omp<>n "le r 1_1t hn isi,c du nr i x rlc .a 1~onn:de 

nrrtionA.l c . 
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On peut illu8trer '. l'évolution_des_recettes_en_devises par 

les quatre graphiques suivants : 

J - - - - -, 
1 

1 
1 
1 
1 

0 
X 

Gr.10: Demande étrangère élastique. 

l 

ô 

Offre nationale élastique. 

Les recettes en devises 
tendent à augmenter. 

Il 
11 
11 
11 
11 
1 

-+ X 

Gr .12 : Demande étrangère inélastique. 
Offre nationale élastique. 

Les recettes en devises 
tendent à diminuer. 

~ 
11 

1 
1 
1 

11 

'1 1, 
1 

b ~ X 

Gr.11 Demande étrangère élastique. 

l 

0 

Offre nationale inélastique. 

L'augmentation des recettes 
tend à deveàir nulle. 

--------

➔ .:t. 

Gr.13: Demande étrangère inélastique. 
Offre uationale inélastique. 

La diminution des recettes 
tend à devenir nulle. 
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B/ LES' DEPE 'S~S D' IMP0H.TATI0N l•~N m~VISES. 

Les d0renses en de+ises dépende nt des courbes de demande natio

nale et ,t'offre étrangère d'importat ion. En utilisa.nt la mên1e méthode 

d 'analy1~e, on p011t dPC<!mposer le nn11vel équilibre cor:J11e le ré~ultat 

de deux monvei11e'nts 

Snr 1m g-raphiqne 01'1 le.<; prix - en ~rc!onnée - sont expril'IP .':l 

e n nne rnonn1de 0t,rfl,ngère, èt une dPvalnation <'orreRpon1l nn g-l issPment 

de chn.que point ci<' cette crrnrl>c ve rs le hllR ; à nn e rP~Vft.l'itttion 

correRpond un p:l i fllH~r,ent vers le hA.11t. 

0 m\.. 

Gr. 14. 

La <li Rtance P.ntrc nn point de 1 'nncicnnc conrhc r!.c ctc:nand.e f' t 

cette ccP1rhe da.n~ s11, nonvP.ilc position rl~pcnrl dirf'ctemP.nt (le l 'éliLsti.ci

té de cette courh{'. Si f'lle est flhsolumPnt inélast,i r:iue,la variation dn 

taitx de cha.ng-c n'anra 1n1c1nl effet s nr ln, position d'é rini · ihre. Si elle 

C-''!t 1hsolument 0lastinne au contraire, . c prix expriM é en 111 ;,nna.ie étr.:in

gèr<' di7'1inuern. (1 An R l'cxnctr mesure rle Jn <!Pvnlun.tjon, p1ii s q11'il c!-!t 

con.'~tant en monnRie dr.valnPe. Les '}_,Hrnt,ités échang-Ptis n'?.ugment e ront pas, 

et (lim inueront mê:-:e si ln, co1~rbc <t ' offre r-R t P.laRt,irïUC . 



::?- )fonYf'm0nt LI'. LO~m de ln cou.rhe rl 'offre Ptrani~ère 

Le nm1vf!~11 point d'~q11ilihre se Rit.11era à l'int.ersf'c- t. .. ,.,n dr,<i 

conrh~s d'offrf! et rle ~.er.w.ncte. ~c l'éla.F;ticit0. d8 ln c011rhc cl'cffre 

<lPrc nrl ][I SP.ns:ibi1ité relativf> de!'I rri"<" f't rtes qun.nti.tos Rll changer.il'nt 

introduit par la rl~vnlnBtion: ~i la ~nnrbe rl'offrP ~trnng~rc e~t 

éla9tiqun, l 'a j11stement AC fera surtout par les qnantit~s ; Ai au con-

par 1me r'ir.im1tion des pr:i. x en d.cvisP.s. 

On T"~nt illnr,trer l'effet dt' li\. <V~valnation ~nr les dépenses 

d'ir.porta.t,ion, en devises, par les qnatre graphiques ra. .9semhlés À. la 

page snivante. Ils reprennent leA différentes hypothèses possibles 

relativement aux ~lasticit~s. 
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l 

~volution_nés_dépenses_en_devises 

~; 
1 d 
1 1 

1 1 

1 1 

1 1 

Gr. 15 • 

Offre étrangère élastique. 

DeMande nationale élastique. 

Les dépenses en devises tendent 

à diminuer fortement. 

Gr.17. 

Offre étrang~re inélnstiqne. 

Derw.nrle nfl.tionale élastique. 

L~s dépenses en devises 

tendent à dimim1er. 

---
Gr .16 • 

Offre étrangère élastique. 

Demande nationale inélastique. 

La diminution des dépenses en 

devises tenrl A devenir nulle. 

Gr .18. 

Offre étrangère in~lastique. 

Demande nationale inélastique. 

Ln dininution des déywnses en 

devises tend à devenir nulle. 

63. 
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TABLEAU RECAPITULAT IE'. 

Ce tableau est un aide-mémoire présentant les conclusions auxquellee 

aboutit l'approche dee éla8ticitée, en ce qui concerne l'effet d'une 

variation du taux de change eur lee recettes et lee dépensee en devieee . 

1. DEVALUATION m,~ t % • 

>l 

<• 

Recettes en devises à 
augmenter. 

élasticité de ln courhe 

d'offre nntionnle : 

C><) 0 

'P~.ktï. 

1~~ 
o<,«..(..UN\. 

~~t 
~ r/lVOP.Al>Lë 

?~..lttï. 0 

o.M.CUIY\.. 

q~~~ 
~~-~J * J)E'rAVORABLE 

2. RE1~VALUATION DE t % 

::> I 

<1 

Recettes en rlPvises à 
rl.iminuer. 

élasticité rle ln courbe 

d'offre nationale : 

~ 0 

r~tJt% 

~~+L ~ ~ ~ F.AvoRABLf 

f~.bto/, 
~ 

~ ' 

q ( ~ :. c~ l~ 
~ ~H·AVOI\ASLE 

C) 

,t:'è 
h 
::, 
C 
c.> 

d ,..., 
C) 

-= 
, c,; 
+=> 
•rl 
(.) 

•,-j 

-+-' 
!Il 
c:: ,..... 

'C:. 

Q 
~ -

S.. .... c 
c;, 

c-: ,.., 

C) 

"C 

'(!; 

+=> 
·.-< 
t : -~ 

+-
cr, 
cè ,..... 
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La r.1 é thodc pré sentéeici ponr l'étude des consP(J_uences d'une 

dévaluation snr l cR rec e ttes et rlépenses en devises est la même que 

celle utilisée précédeMnent pour analyser LP H effets d~ ln dévaluation 

Rur le volume des échanges et sur .les prix en monnaie nationale • A 

cette occasion l'on a déjà expliqné l'orhün c économ1 :; 11e des div~rses 

valeurs des é lnsticités. Il n'eRt donc pas nécessaire rt'y revenir ici. 

Ton t~ ·,_ 'n.nalyse ql!Î précède est une application de .la loi de 

l'offre et dr la dena.nde sur un marché partiel rlc biP11s et services. 

On peut résm'ler <' e ttc analyse en décomposant le mécanisme snr lcqncl 

elle rero ,'1c en trois proposition~. ChRcnne d'elles peut. s'R.pplici11er, 

selon les cas, tant A l'offre qu'l la demande . 

i/ La. dévalnn.tion se traduit pa.r un glissPr.it>nt verR le hRnt de la 

co1trhe repr~sentant le cornportem nnt rlcs agents étrangPrs s i 

l'abscisse mesure le prix en monnaie nnti0nnlc, pRr un glisse-

mont vers l e has de ln courbe rle ~ agents nationnux si les prix 

sont exprimés en monnaies étran~~res ; la ,tistnnce parcourue 

par clrn<;.11P. point rle 1ft courhe indiriue ~-C: tR.ux ck dévnl1111.tion. 

ii/ L'élasticj_té de ln. courhe rlr.nt le glissPmen1, trluiuit le t:wx 

de clé v11 hrn.tion donne la me~nre de l.l1 v11.riation de~ <1llan1, :i t.éR 

échfl.ngé-'S cnr>Jp;itiblc nvec la. v1irintion rle prix rendue pos1'dble 

par la c10vfl..luation. ~; lle indique donc l 'aJT!plcnr posRihle de 

l'ajust cmpnt total. 

iii/ L'éllv,ticitP <le la ccrnrbe iP'mobile - celle qni rerr~s"nte 

l~ comportem ent <leR agents écnnomiciueR dont ln P'!onnaie ei=:t 

utili sé e p011r expriMer leA prix, Rnr le graphiqne - indique 

la pR.rt rle la varia.tion d11 volume et cle la vRritttion 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, l'élasticité au taux de change de la valeur des exportations 

et dés importations en monnaie nationale et en dP-vises, et les variations 

des termes d'échange suite à une dévaluation. Ces formules sont présen

tées en annexe. 



II. CRITIQUES E'l' COMMENTAIRES SUR L'APPROCHE EN T}~R.MES 

D~~S ELASTICITES 

Cette approche a le grand mérite de fRire appel à des con-

cepts c~ntrA~x en ~conomie politique les é1As1,ici tés. 

"E'll e s'intègre par là dans un ensemble de . connai.c,sances théori1nes 

et prati0ues q11i l'enrichissent. Toutefois, il Pst nécessaire de co~

pl~ter l'analyse qui précède en préciARnt, à pnrtir rle lcurA cnmpo

santPs, la signification rles courbes <l'offre et de rl~~anrle d'importa

tion ou d 'exportr.tioP ; en dégageant les hypothèses implicites de 

court on de long ter111e ; en sonli~nant le caractère partiel de l'ann

lyse, et en expliquant ln, vn,lcnr c!es conc1u,:dons au~:ptelles elle 

aboutit. 

'l'el Pst, l 'ohjet des q~1atre sections qui suivent. 

Section 1 SIGNIFICATION DES CGUJtnES D'OFFRE }~T .DE DEMA N1)]2 

D' BiPO::lT .\.T T 0~ ET T> 'EXPORT A'rI ON" 

Voici le cont,enu rle cette section : 

A/ Principes des offres et demn.ndc,g excPdentaires. 

B/ Examen-de ]a, courbe rl e deMande nationale d'i111portati0n. 

-de ln courhe d'offre natinn~le d'exportation. 

-de 1 a courbe r! C r.emnnde Ptrn.ngère d'exportntion. 

-de ln conrhe d'offre étrangère d'importation. 

C/ Conclusions. 



A/ PRINCIPES . 

La signifi.c1tt 1on ries courbes d' o i'.t' re et de <lem1tnde nti lisécs 

par .Mrs Robinson est particulière. Sauf hypothèses spéciale.a;, ces 

courbes ne sont pas purement et simpleeient les cenrhes rl' offre et (!e 

rlel'lande des hj ens e t services écl1a.nn:P-s 1-1nr .le l'ïnrch~ int.ern1-ttiomd : 

il s'agit rles offres et demandes excéctcntnirrs rt'un sectet1r, !e pays 

qui <lfvalne 011 10 RP ste d.11 Mc nd~ . La. d:'n,a.ndlè n n t .i~nalr rl':i1~ 1,ort,l.tion 

est la dr::ï1'a.nr!e nr.t i.o nnle <I1li, aux <l il'f ércnts rrix poP.si1 )1~~. , ne ;rn~1t 

~trP sntisfaite pnr l'offr~ nat in n nle corre Rpcnrl1Lnt A ers prix. 

Forme1lencnt, c'e s t ln dif!f rcnce r ntr e la demnnrle nationale et l'offre 

nnti on~le d'nn hirn. De ~@me , l'offre PRtion1tle d'rxrnrtntinn eRt Jn 

diff~renc e entre l'offre nationale et lR ctc~~nrle n~tinnPle ~ ~iff~rents 

prix. Ainsi, selon le "1rix 011 le niv~an du tiun: de chn :igc, nn pays pc11t 

d.even~r importnte•1r on <>xrort11.te11r ct 'un bi. ,, n. 

Cés d ~fi nition/'3 rloiv,,nt être hi c n gar<tées Èi ! 'eeprit si 1 ' o n 

011 d'offre q11i 1oit entrer en ligne de coJ11pte ronr Ir. C'l..lc11l des effct;s 

d' 1mc dévahrn.tion e~t une deP1nn<le excéclîen taire, l'élasticité <le cette 

courbe tendrn. à. êt·rc supérienre à l 'élnst,iritP de lil conrbe de demande 

on cl ' offre tot11.l c d ont elle dP.ri.ve : qnanrl le 11rix dr .9 hiens i1:1pcrtnhlel!I 

1tni~1,ente, pa.r ex el"lp le, le s qnnntités tot?les rlcma nct~~es pnr le~. a:rents 

/. ') onül'li r:] 11cl'! rtn pnys rl.ininnent 

de hiens importnh l"A angMPnte 

en rnfüne tP.mps, ln prodnctj_ofü nati nna le 

1~ cte~nnrle d'i~pnrt11.tion rl.i~inncro 

rl.onc non ,qe11lc1~0nt en fonC'tion de l'Pl1u~ticité rle 1-n rforrn.ndc tPtnle 

rle hien ::; i.rnportnhlcs,nrnil" n11s9i en f<rn~tion. de l'fla.stieitf cle la. 
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conrhe ct'offre de substituts nationaux (1). L'inflùencP re s pective de 

l'~lnsticitP, de l'offre et de l'él~sticité de la Je~nnrte totale du 

ex&frt Pntnirc rl~pend de l'i~portnncc de l'offre et rle la ~e~and~ totale 

nn pn,ys est l 'Plasticité t~. 'nne som'.'Je de foncti.on,9, dont Je r'nrric g;én~-

1Lhl 
H7x} (2) 

Il faut PHl.int,enant <lé:;a~cr l ps ir.pl.i..cRti.ons c!e ces ~0.flc:~i0Ps 

(1; Joa!' Ro hinson, ~rnn .s ni<-..rP.l pp 0!' c~ y, oint, ~ip:-T1:tl0 r1 '1e J.'Pln 5ticité 

de l'offre nationa l e d 'e'<p ort,at.i. on " St influencte prir l'é!.: stic::.1.é 

~c l1t dcMande nationale pour le~ b i ens exn0rtables, et ~uc 1 • i1as

tic:.ité rte lR clcrin.nd.e nnt.ion:tle d'impcrtnti!on est inflnen<!ée pr.r 

l'élaRti<dt.f <le l 'offr e nntion,d e cle m.1h~t.it1.1 t.s. 

,Toan Rohin ~on, " Essny,c, jn the t.~ c ory of crn11lcy1:1ent ", éditivn 

<fo 194 7, :r 133. 

(2) Au s11jet ,·Je l'élasticité des fonctions, voir R.G.D. Allen, 

" Mathe:naticnl. AnalyRis for J::concmists " ( ~fncn1iL'a.n 196G) r, p 251 

et ss. 
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B/ EXAMEN DES DIFFERENTES COlffiBES. 

Il n'1t~it de .ln. ci<'Mandc nationale qui ne peut Ptre satisfn.ite 

par l'offre nationnl c , a.nx rliff~rent R pri '• 

Cor-n-,0 1e Montre le graphiqne 19, cette co11rhe repr~sente don c la dif

férence e ntre ln riemande et l ' 0ffre nationale (1). 

9 ( J> ()M. S) 0 

Gr. 18 

L' il ast, i cité rl e ln 0011:rbe de d c manrle nationale <l'importation 

dépend. donc cies élasticités des conrhes de rtcJTJFtnd<" nationtt le et d 'o f

fre nation1tle totales du hien ; cette re1at 3.o n pc11t s'P.xpr ime r algé-

hriqueJY'ent 

D 
= + 

-s 
(D-S) 

Cett.0 expressi.on signifi<' qne l ' iH asticit P. <le ln deman,le nationftle 

d 'iriportn.ti.on est la sorm'"'e de denx éléJ1;cnts. Le rre f.'l icr PlPT'1cnt est 

l'flaRt i cité de l1t demn.ndo. nAtio n ftle pour le prnrlitit Ü)portn.hle, 

(1) GrRph iq11e analog11e à cel·li rré senté pn,r Kindclbcrgcr, " In1crnationa.l 

Econ omies ", 4th edition (H.iclrnrd D. Irving, Inc ., Homewood,Illi.nois), 

p.256. 
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mnl tiplliée par un coefficient qui in<lie< ite l ' importanc1: d.e lR c1er111.n :!e 

t otale pour ce bien par rappor t A 1A demande ~ntisfnite par l'importa

t,ir.n. Le sens <11: ce r:oeffi.cien t e.9t cln i r. L 'angmenti-1tion des ciunntités 

<leMnnrlécs prr le.'3 agents éconorri qnc,"l d 'un pnys , à 1ft s nite rl'unc bais .se 

rle nr i x, dépendra de 1 ' élasticité de la de!T'anrl.e totale dn pays ponr ce 

prorluit, et sera peut-~tre pe11 importante par rapport A la rlPmnnde 

totnle. Cepenrlant, 1 'cntiè!'eté de c<'tte a11gmentation d.0 ln rlc~anrl~ ne 

po11rra. être s a.tisfai te q1 c p:ir J ' b1pr, r1;ation : en effet, l1t production. 

nati()nnle, nor'lalernent, n'aur.-111cntera yiaR à. lA S!Ü t c d " ln ha.if!se de 

pri x . L'augmentation rle ln cler,andc va don c s<' répcrcut.er ePtièremcnt 

s11r 1a der-11rnrle d 'importation, qui réa.girn. d e façon d'ant.Rnt pl ·,ii:, élr.s

t·q11e qne cette rl <>ri nnde d'il"lp()rtati()n Pflt p<:>u imrort.-1.nte en comrrnraisnn 

de lA rtemanc!e totn.le ctu pro,h!i t. 

LP. cle,::xièMe terme constitutif de l'élasticité de lll rler~andc 

d'importation est l'élasticit~ de l 'offre nnt jonale de biens importR

ble s, multipliée par le coefficient indiquant l'importance de l'offre 

nationale pRr rapport aux importations. Ce terme signifie que l'aug

mentation rle la demande d'importation à une baisse de prix, par exem

ple, trouve en partie sa source dans la diminution rle la proci11ction 

nationale du bien importable, diminution qui se répercutera entière

Ment sur la demande d'importation; cette demande d'importation r~agirn 

rlonc de fnqon d'1tntn.nt plns élastique q' t'elle est ;-e n imp0rtantc p.:r 

rapport A l ' offre totale rlo hien~ importables par les producteurs na

tion:rnx. 

De l'(?""<pression de l'élaRticité de .la demande nationale d'im

portation en fonction des ~l asticités d'offre e t de deman<le nat i on::tle 
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rle produits importab1es; on peut t : r e r plu:;:ic11r.s concln sions 

éJ1tstici 11e que la r! e r:anrle nationtt lc tota:!..c ;1c;nr lr hiC"n ir.ip0rté. 

2- L'élnsticité rle la courbe de dr~nndc nationale d'jrrrrortn.tion 

er-it <l • .1,nt.:~nt rlns granc! ~ q11<-' 1 ' off re nat.i onR.lc de snh:-iti tnts 

anx ir.rrortations eAt élastirine. 

3- L'Pla1'lticité rle ln. rlemR.nde nationn.lP d'impc'rta.t"ic,n <·i:-t d'ant:rnt. 

plns granrle que la pro rlur,t,.i.nn n1:1tion1• le rl.e suhsti tuts r111:s- fm-

portations npprovisionne nnP p,trt iP,porta.nte c\f) la rlcrrrrir.de na-

tionale ponr ces birn~. (Hc 1--alel'1 ,: nt, l'Pl?.st.icitP de Jn dcmn.nd.e 

nationale rl'i.I1;portation tenrlra donc à être trPfl élasti<111r r'lans 

nn prt,.'S dont lit prorlncti.on t>A t , t.rèfl diversifiée, cc :pli est 

r,-énér11.lc:r1ent le caA des grands pays i.nrh1strirt.lif1és (1). 

2~ _ Co11rhc _d'offre_ nati.onitl e _d 'exportati.nn. 

Cette cnnrhe indiqne l 'excédtent de J. 'of.fre nation1de .~;11r ln. 

r!CJTJfrncl.e nationale qui se manifeste à différents niveaux dP. pri.x. 

L'élasticitP de cette c011rhe e,,t Russi une 8flmmc ponctér,~e rl('S flnsti-

<!it0 1:i <les conrbe :;; d. ' offre et de dPrnnde nationa . .les totalP.s 

E(9-z) 
E(p , = 

s 
Sï-D 

-D 
+ S-D 

~. 
7TTP) 

(1) Los l"l~ri~R id~es sont expril'H~es <ürns M:tr!'!hn.11, " Mone:r, c~ed.it n.nd 

Trade'~ col l<'cticrn " Reprints of Economie Clét:=~ics " (Angust KelJ cy, 

New-York), 1965 {édition originale : 1923), c]rnpitre VE ~ 

" }ansticity of a cnnntry's r!.<>r'Rntl for impC1rts ", pp 167-175; 

voi.r sp?.cialel'lent ln, sectjon 3: "Re ~so11 rcPfulnesfl of s11pply is one 

cause of elA.sticity of ~ EMand" 



On pcnt tirer rte cette C""!Jression des conclnsjons an:>. J.ogne.!'l à cell~s 

<l1.1 paragraphe préœédent : 

1- L'of f re nfttinn1tle d't~xportati.on e~t plu s é.:ru~t,i,1'1P. on 1to ~si 

élnst:i<}_nc qu e l'offre nationale t<:-•t1tle <les biens exy,ortables. 

2- L'élasticité de l'offre nationale a•e~portation est ~•autant 

hlcs est P. la. ."ltiqn<'. 

3- L' él n s ti.cit é rle l'offre national e d'e x ,10rtntion est d'rrntant 

plus ,rrr.nd. c q 11e lA. demH.nrte national?. d<-~ hien .9 exportah.l. es 

nhso:rhe nne p a rt :i!"'pc-rtant.e de: 111 rrorl11ctio 11 nationri.l e d.0 

tels 1,icn8 • Glo hnleMcn~ ~ l' offre nationale <l'exportation 

Pflt très rl ivcrsifiéc et est écou lPe principn lc r. ~nt s11r 1 e 

marcl-iP nHt : onal, c e ~,ni e Rt norl"lalem0nt le cas ct' 11 n grn.n rl 

ces, cc pnvs y>onrr:1.. ai:grnent t: r l': CG exportations pn. :r nnc d:i.J'l1i-

r. i té ct~ rette conrhe pcnt s'c"'prirer en f onr:t.ion rle!-1 P.lal'!t,i.cit,és rle ln 

rlr~nn~e et rle l'offre étrnn~~rc tntnle 

]) 
= - ---

D-S 



Jle cette exp~ession, on peut tirer le~ conclusion~ Auivantes 

1- La cte111n.nde étra ngère rl' exportation eRt plus élastique ou :--.us

si éla.sticp1e que l1t deJt1anrle t< tnwgère tot1tle pour r:e type 

de biP.ns. 

2- L'élasticité de 1~ courhe ne deJT1anlle ?.tranp;ère ci'exportation 

est d'autant plnR grande que J 'offre d.:- . substituts P. ces 

êX})0rta.tions est éiastiq_11c . 

tant plus gra.nrle q 11e l'ot'frc Ptra.ng)'!rn. rie o,u bstitnt "' à c :''1 

i nt~.,,.nRti on 11.l, la rl erin,nr. e étrfl ngère d'exportation tenrlrn. il.one 

à être élnstiqne . 

rf.-::n1an d.c C:trRngèr0 d 1
1in hien, rtll"<" di.ffArcnt~ nivc11nx d e r,ri x .L 1 !.l r st.ici-

fr c et ri() 111 

E z-d \ 
.., ( 
A.J \ 1 

s 
= 

l- L'offre étrnngè-rc d ' iMp0rtation est p l118 .<l.a8ti<111P on ftt!!']8i 

-<1/\stiqne qllc l ' o+'fre étr11ngè r e totale :,onr c c t.:rr, ;.: :l e hier.. 

::. ' <~ l ~ " t. · c i t { ,1 e J ' of fre ~t r a:ngè r e d'j_l"'portn,,io n es+. :i ':rntnnt 



tr?> s divP,rsifiée e t e,c;t Pc oul 0e nr·ncipo lP.rr>nt 1-mr le "'larcl,é nu.-

reste rlu mond e , tend rnt à prf scnter une of fre d'export~tion trf's éln.s

ti<prn. L'on p!:>nt dan ~ cc ca::i appl iq nP.r le thP.orP.me ri.e MRr s h:tll-Lcrn c !". 

CoPl~e 1:i rlc rrn.nd<' fl' irriro rt id ,ion d ' n n gro.nd pn.ys i.n(tnstriel Pt ln d~CJ[tnde 

on rcrnt conclnr\J Pn VP.rtn 011 th ~o rPme dl' ~farf!ha..l 1-Lerncr- q11e le 

jen riP.s ~lru,t.i<'itP.s , en cas rt e dévnlnation, n11rfl po11r effe t d 1 1l.!!1Pl i or ;; r 

l :i 1:al a.nc e c orr:mc rcia l e ri e ce pnys . On peut, donc fo rm~< l Pr cett<' c :i nc lu-

sion dP. po] i tir;ne é c o nor:iquc : une lPgPre v;~rinti o n rlu taux de chan~e 

co;i ~ti tue peu r lP8 r.-rn.ndf! pn.;y .::i i.nrl11striels un instru.r1ent ef ficnce pour 

agir s ur lell r ba.111.nc<' c 0111m •·rcial e. ( 2) 

(1) Cette conclusion eet expliquée par A. Marehe.11, "Money, Credit 
and Trade" , New York (Auguet Kelley), 1965, p 197. 

(2) G.H. Orcutt expose les raisone pour lesquellee lee meeuree etatie
tiquee de l'élaeticité-prix de la demande d'importation sont vrai
semblablement sous-évaluées: Orcutt, "Measurement of Price-Elasti
cities in Inte rnational Tracte'', Review of Economies and Statistics 

. 1 ' ma1 950, pp 117-132. 
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J~n guise de conclnl!ion pln s ru~n~rnle, snr I es -en,,e .· gnenients 

politiques df! l'nnn.lyse qni n, été ~'onrsnivie j11:;;qu'à prr se nt, on peut 

prP.senter le t.ablen.u réca.pit11il.1"1.tif F-uivn.nt. Il inrl.i r: ue l'effet cpic 

l' nn pe11-t att.enrl.re d 'nne déva 11;1-1..tirrn ou rl 'nne r~évaluation du tan~~ de 

change dans rlifférentes ·circobstances. 
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1. Rr.:CETTES EN DEVISES à augmenter par unH dévaluation ou à 
diminuer par une réévaluation. 

Le eigne + indique que les circonstances d'élasticité sont favorables 
au but poursuivi ; le signe indique un effet pervers ; le signe 0 
signifie que l'opération tend à ne pae agir eur les recettes en devise~. 

-produite finie. 

-l'offrP. étrangère de 
substituts est élae-

1 tique (soue-emploi). 

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

-position monopolisti-
quP. (ou prépondérante) 
du pays qui dévalue 
eur le marché d'expor~ 
tation. 

ELX:>T !CITE DE LA COURBE D' 01''1''ltE 

NA'l' IONALE D 'EXPOl:tTAT l ON :. 

-grand paye à production 
diversifiée. 

-exportateur rle produite 
finis. 

-en régime de concurr~n
ce. 

-en soue-emploi. 

+ 

---> 0 
-paye de dimension rédui-

te dont la production 
est limitée a certains 
secteurs spécialisée 
(ex.:"produits de ba.~,e", 
monoculture). 

-exportateur de matières 
premières. 

-en situation de monopole 
(exercé par une firne 
ou par l'Etat). 

-en plein emploi ( à 
court terme). 

0 

< 1-matièree premières. 0 -offre étrangère de 
substituts inéla.s-
tique. 
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2. DEPEN.:iES EN DEVIS~ à diminuer par une dévaluation ou 
è augmenter par une réévaluation. 

-demande étrangère pour 
le m~mc bien élaeti-
que (produit fini). 

-concurrence entre 
producteure. 

-le paye qui dévalue 
n'abeobe qu'ur,e petite 
partie de ln. produc-
tion de l'étranger. 

-eoue-emploi. 

-1~ PCLYS qui dévalue 
est en eituation de 
monopsone pour le 
produit importé. 

-demande étrangère pour 
le m~me bien inélaeti-
que (matière première). 

-producteur étranger en 
situation de monopole. 

-plein-emploi (à court 
terme). 

:&ASTIClTE DE LA COURBE DE DEMANDE 

NATIONALE D'IMPORTATION: 

-grand p~ye à production 
divereifiée. 

-produite finie. 

-offre national e de 
eub~titut~ aux impor
tatione élastique 
(eoue-emploi ..• ). 

+ + 

+ 

-petit paye à production 
limitée a certains 
eectcure epécinlieée 
(monoculture ••. ). 

-paye importateur de 
mntièree premières. 

-offre nationale de 
eubetitute aux impor
tatione inélastique 
( plrdn eruploi) . 

0 

0 
(Remarque ce tableau ne tient pas compte de la poesibilité 

de courbee d'offre décroie~antee.) 



Section 2 HYPOTHESES DE COURTE Oll DE LONGUE PZRiom:. 

Tra<li tj onne ller.i ent, dans 1• 'annlyse économique, on disti n~ue 

nne très co11rte pé:ri0<le, nne court<' périodP. et nnf! longnc pfiriode. 

1~n trèR court e p 0 riorlP, l<rn pri-:: f.l,, m1trché(<'t le~ c;mrntités offertes) 

sont fjxcs : c, r.onrte T'ériorle, l~r; prix s'i:ub,p tf'nt, .!.efl goûts des 

r. on8omrin.tP.11rs Pt la Cl"'.f'a.C'itr de procb1cti.~n ~ont con8tn.nts; ~n l0ngnc 

rtriorle, lA c'1.pac;t 6 rie nrc:r 111ction s'1Hln.rt.e (1). 

Cett'-' cli. F1t.inction est iMp<1rt1rnte, yrnrcc f!ll 'tt ce p t.rni.s rç;)othèP,es 

cr,rresr0ndcnt r!i t'fP.rcnt~!' C.'.l. rA,ctf.,.. i 8ti<1ues df' la conrb~ d 1 0t'fre. 

I:n l_ongue prri0dn' l t off re f:'St p1.11,; élrcsti<Jl!C (11.! 1 en cn 11rte p6d ode, 

con.nif' on l'A vu préc~der1rr,Pnt à l'occi-udc,n de l'e~;n,;nen rk l 1 0ffre en cir

c r, n~tanc<>s de pl~in cnploi . 1:1 ontr<> , dan ,<, le C'flS rlP rnnc11rrPnce RH!" 1e 

l"ln::-·ché des pr0<l11its, la conrhe rl'offre p;,11t prendre nn0 rtllnrc r~.dic~.tc

ment rliff~rentP selon quP l'on se place dans une optique de courte ou de 

longue période. En courte période, ln courhe d'offre est rlétermin6e ptir 

le cont narginal as~oci~ à l'appareil de production existant; dens cc 

cas, lit .loi deFJ ren<le:-··ents clécroii.ssants s 'n.1:pliqne et est à 1 'origin e 

d ' 11 ne c o 11 r h :: d ' o f fr e c r n i s s n n t . e <: n ra<: té r i s ~ e p.n r une é .ln s t , ~. c i 1 f p o f' i t j v e • 

1: 16ngne p0riod.e par rnnt.:r,~, ln c0 11rb(' d ' o ffre asAnci. 0. P. ch11.-:_ne ni-

veau de protlnction le c o1ît ile prod11ct.ion de c e volmr.e mir l'é,; ui:10;,1;>:'lt, 

le· p111s n,riJ'.\pt1 o <'C' nivc,:•n fic 11r'Hh1ct,ioTJ. . LI\ c o11rl>e d ' o ffre rle lcn ~uc 

~innl l\.l'l SOci0e1-1 [tllX rUffprcntl'1 é ï1u:ipf'11Jent.s pfficicnts. 1::ll:.! trr:.:1nit le 

phPno;:i':?nC' <les r0nr1PM1:nt,s d ' 0. ch0 l le, e t peut prenrlre ltt f'orr'e <l'un e co::rbe 

ct6cr0issnntc; dRns cc cas, l'élnsticit~ de l 'offre Re.,..n n~~ntivc. 

An cour.<1 rlc l 'nnp:,·ly<:JE' ~tes cff PtPJ rl 11~nc d0.vR .l.1w tion pa.r 

"l'A:)r!'orhc des rln,st,:i. cité~, on!! 1-;_ ... ,ito l'<>xn.ner. f\UX forJ"IC,'~ tr?si!it~('n

n.c] .'..eël de::, cn11r½e1> d. ' off r ~ e t ,te d,., r, n.nr'le. 

(1) J>i8tinction ra"peléc, rh nB le contPxte rl,~ :t 'Ptnrle ci.11 tttnx de change 
par l'approche des éinstic:it ,SFJ., pnr F. t,ln.ê:11 11-:1 , " Th" theory 0f 
forPign P,: chn.ngcA ", Econm'Jic .~. , vclnn•cP n,7 1, l.93D-194c0), r 0r, ri!:: 
danf; " Rcadings in tJ->e the ory of int,ern11,tj onl\J trn.rie " (6di t.e~1rs 
1,;n;" l:'t tt!<>tzler), 1903, r EL 



Le ~ chPlï:l d 'nn:ily.CJ C JTr0sent é à cet.t.c occaRinn convjrnt rlo?H' JHtrticuJF•-

utilis~P, 10 gliss<>Mf!nt ri" ln. courhe d ' offre on rle cl~rr::1.nde 0xpr ime n n i-

q11i:-111~nt. l<t tr11dnct. ::on d'1me monn:1..i.e e n u ne ftntri:,, 1tp r Ps ln. dtvn,.l na.tion. 

l -- -- _j__ ------1---
1 

1 

nr.20 : 

Recettes en devis e s • 

:X 

Si 1 'incln!'ltrie exporta.tri ce 1~n pn.y~ r;ui rl.év:i .1.u~ c~t dttn!'; re r::>,s, 
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provenA.nce de,:, e~portations évolueroht comme danR le e1ts g~11érnl résur,é 

du voluPJe e x portt ccr.,pcnR~ra l '~v<·ntu0l lc d irrdnution r.n pri '(: en ,tcvises 

et les recPttc s en rl.evis 0 s angp;ent e r ont; si , a•• contraire, '.H. rlcr. ianèe 

é trangère c.st inéln s t, iqn c , ln <li:r'linution de pri x serfl rln$ i.mportn.ntc 

qu~ l 'a11gMentation des <i'Htn't,ités exportPes, et les rccctt.es en devises 

diminueront. Selon qn c 1 'offre nntionnJc est plns 011 moin:-J tnnsti <1ne, 

l'Rjnstemi>nt t otal ponrre. prenore y,1ns on ~t,:infl d'ampl ~11r. 

En · 1 1 ' • • t' · l 1 ' 1 . cc <11 1. concern e ... _c conor.11e_1n_er~. r'l\ r ~ , a '. . 0vR 11nt10n 

cxportat,ions, ev!'rimf. en ronnniP nationl\le : c•e~t nn r~s;n 1 tnt riu~ icale -

ment d j fférent <te cc l 1ü Cine :. 'on pP.nt /ltt0r,dre :i. ._.., r scp1 c 1 n cc11rht' d 'of

fr~ e :'l t nor1nnl<' (cnd. "L'Htnt~), c'e .'3t -à-d i re spécin.leMent en c01.1rte péri-

ode. 

.:X 

Gr.21. 

Recettes en monnaiP nationn.le. 

mentn.tion del" qnirntité .<i 0 i:-po rtP cs cr .:-- pcn~P ln dininn t i on du prix 



unitaire, c'eRt-à-<lire si l'éln.sti~ité de l 'offre nationale est supé

rieure à l ' ~mj_ t é (en v,1,l0nr absolu~ ). L'éln8 ticit.0 de l'offre nati onnl ~ 

t ~tf'rminc en e ff e t ln part il.es variations du prix et tin vo J 11me dttns 

l 'ajnsteP1ent tntal; l ' élast icité de la dPmanrte étrnngère détertt1ine 

l'nmpl,,,ur possible <le l' a justem en t total. 

l.J ,. e meme, si la courbe d'offre étrang~re d'importation 

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

on peut analyser les effets d'11ne dévaluation par un graphique analogue. 

- - -- -
1 
1 1 
1 1 
1 

> 

Gr.22 : 

Dé p cnses _en_ct evises. 

Le volu111.(: d e s importtt tions rl iminne; le prix 1>.n monnaie 0.tra.n-

gère n.nfQTiente , contrn i r cr• en t à ce qui est le cas lorsqne ln courbe 

d'offre est croissante (v.p 63). Si l'offre étran~~rc d'importation 

est inélnsticprn , 1 'nn~ent1d, ion <ln prix est snpf.ri"nre À ln dimim)tion 

0 11 v o h]ll]e rl es importnti on s : c ' .t) .si t le sp11l cn. s où lr. vn.lcnr d es if"r,Oi---

tntionR E'n <lcviscc:i n.Pg .wnte à 111 s11ite d'nne <léva.l1wtion pRr le sr.~:l 

jeu des ê'!nàtiëités-prix. Si nu contra.ire l'élflstir.ité de l'offre 

ftran:rère ')St sup é ri eu re à. l'unité , les rlépenses d'importation en rl.evi-

ses d iminuent. Sel.on r;ne ln d ,•Mnnrl e nn.tinnai.e d 'iP1port. ~tjon est pl.l1s ou 



rrwin!> éla .c:itiqlle, 1.'njnst,,mP.nt, t otal peut avoir pl11s on ~ojns rl 'amplenr. 

En c0. s_1 i t::nnc,...rne le prix en r10nnaie '1n.tionnle, comme le 

montre le graphiq11e 23, il an~J11PntP. Le volume d P.s iMp1n•t11,t,ions c!imi-

nn1tnt, lP.s <i.PpensP.!3 rl ' i:rq1or tn.ti0n er monhni r; ni;tionP. lc !liP1i.nnent 011 

n.11g1-:0.nt<'nt SPI.on q11e l'éln,sticité de ln. demand0. nationale est ,rnpé-

rie'1rc 0•1 inféricnre à l 'unité, c ol!!me c' est le en[!, d ' rdllr11rs, lon~-

r;nr. l1t conrhe c:'! 'offre est croü;snnte. 

t 
IWt 

Gr .23 : 

2- Conrhe _ rl. 'offre_ rtécroissrwte _ mo1 ns _ él:u,tique _que_ lo _ conrbe 

LoriaaquP. 1 n crrnrhe rl 'offre en lo ngu e périorl.e est rlécro{:o~nnt,e ':'t 

qn'r-lJe est mcins élfrntiqu 0 que ln co11rbe de ffP1:1anrle - n,_11e l'on ~oit 

phi :p1e ne pPrr11°t r,rs d e r..ét0rr"'iner l'effet dn jt>n rleR éJnst,icités con-

sécntif rL une <!Pv11,llu1tion. On y,r11t 1° rr,r,ntrer er, raisonnant fi. pnrti."!" 

,f ' 1 1n JN1.rrhp , l f " Xrortn.tion rlont la r.01~rbc Q I cffrP prn~~ntera,i t lc8 



c ,1 rn.ctP-ri s ti qn es dé fi ni f' s :w débnt rte cc paragraphe. 

Ur. 24 ~ 

March~_d'e~pnrtation , 

p r i :v: _en_ rl cvi c:c :1 . 

Sur le gra;1hi cp1 e 24, Je r riir e !'lt exprimé e n monnnie étrangère; 

l n ronr he d' o ffr e n a t ion~ le glissP v e rA le haR e n fonction <ln ~ a ux de 

dévnl 1i:1.tion. ~11r l e graphi qu e 23, J_e prix e Rt f'"",;:p rimt> <'Il ri1onnn.ie nn.ti.o-

11nlP., Pt c'e At l n. c ourhe do d 0r1n.n<~ e ~trangèr c -ini gli.Rse v ers le h ,tnt 

<:n f oncti o n du t .a:1 :,-;- de ti é v11 ,un.tion. Ces conrhe s p<>nvent s 'jnterprét (•r 

t a t i on est nn <' c o nrbe de rle y,, a nrle exc P. dPntaire hn.h i tu f· I IP., ~,nrl i 0,nnnt 

le vnlurw rl' e x portat i on r1ue le A é trangerR <lP- s ircnt ~ch P. ter n.ux diffé

r e nts pr i x . La " c ourb e d ' offr e nn.t i on a le d'e-xpnrtati1'n" indir111e en 

fait ln. quantit é rnini:rnn n à exporter Ci_11i doit êtr !) prortnit.e, nux d.iff@'.:. 

transfq r me cr~tte c ourhe e n " c oP rbe d' 9ffrP " ex;-,rir:nnt l e A ,i11 :tnti tés 

offrrte a au ~ rliff f r c ntA ~rix , en f 0nction rl c diff prnnt ~R c ~nsidfratinns 

ri:-1 ,:, t i v c .c:i a n ·~ c o\'\ti:; rie pr ndnction. Or, à d roit e ,1u point rl'int.ers e ction 
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P.ntrc conrhe d ' o ffr e e t conrbe de (1.eman rle , dans les hypothÈ>'les r. c r. e 

rar11. grnr,h c , Ja <l r> nande P,Rt tm1.jour .« sup0.rien r P. è. l 'of frf' ; c-n r.on ,é cï'1ence 

leR prorlncte11rs peuve nt n,ugn1c>nt.er lenr pr0<l,1ction , et J' P C')1\lr>r à un 

T}ri x d ·]t ') r>"lin~ :-nr La r. () nc,1r:r e nc c r;ne iH ' t'ont 1 <' .9 nti l üi n t "'Jrs. 

l,11 tefül .'1.IlC "' pn r P1r.J0, en r~giMe rt f' c onc11rrence 1 pPrH r! ~i nc 11 1 •~11;;!:"'.~1 t;:.

t, 'l n .~'"• <Jnn.nti. t ?.s yir () d11i te s r>t Èl J a rl.ir·i.ni•ti 0n rh1 pri -x . Cet te tf'n l"nce 

persistera .j11RT1 ' à CP. ri_'1 l! le pr:i.x t,M1he Èl •m n ; v~ ,-.11 t ,Pil ement h~ ~. r;11 ' il 

<1 ~vi.enne inf r ri f'11 r /\.U co-nt ( 0.tP.rr•inP ;1a r l ' ér11 •i r~ r;'.) nt le p!.11"1 i: r'. :i.pté , 

011 111,:, 1 '1 cnnc· 1rr"ncr- ee ri Re, ce ,,,1i ,,P r:t la r.0r.cl118i o n lrn 11it•1eU e 1!e J.~~ 

prriode ci'<,x•~n11,c,i0 n dl'}:;. 111· o rl11ction Pt ,t .. CrPn.ti o n d.' é rplipe!lle nts g~n.nts 

hPn/.fic iant n,11 -:tx i :'lllM rlP~ tconomies d'échelle - :ttl dE>t.rini<>nt des 

appnreils plus :rnci e ns et moins adaptés. 

Contrn,irem e nt à ce quP- s ,:J'll>lc indiquer l' in-t: ,~ rsection des 

courbes sur 1Rs graphiques 24 et 25, dans Les hypoth~ses spJciales de 

ce paragraphe, la rlévalnntion e ntraînern vrni scr,1hlablt>111Pnt, 1mc r.i1gnrnn

tf1tion rle }p, p r () d11ctj on (et nne dirdnnti0n d<-' ririx) en long110 ;1,~rioc!.P , 

o n n.e pe~~t. rlr t f) Tn' i n °r cxn. c+.enen t, ] f1 1rrnndcnr de ccttf' ".''. f!'1C' ntn.tien rln 

vol 1.::1e ex}' ort é . l\iJl'nmcin:-1, on pcn t . yirPvoir <p10, ,i ce volP ;rp aug1,·,ente, 

les recc•tt:-A e n de vi.~ cs a ngr<'nt,enint ()11 r!imim!eront s<' 1.on tp•e l 'él:i.s-



'·'cet.ion 3 CARACTERE PARTIEL DE L'APPROCHE DES ELASTICI'fES. 

h:dnnce COMl'r.<'rr ·.'Il e. 1. f'8 t':: it.!': eux-mêmes .le r:cntrent ~ le P.n I.cnl des 

n e ff? 'lV<'nt croîtr e ~ ln s1~ite d 'nn c d~ va111 n,ti 0n, f':1 c c· :rt c pé ri.oé.c. 

Or, tt~rès ln. (l 1; rn i P.r e drvalnnti o n d"' ltt livr e .s tPrlin~, l 'a.ug!"entntion 

ùc~ recettes en proven/lnce de 1 ' expcrtA.t i o n ~- cc·i.ncirlé Qvec une n,11g::1cn

tn.t ion rl.es d t~penses rl.'iœportatinn . La drvnlnati on m·e t den~ e n jen 

rl 'autre ~ proce r,c,11~ <:i_11e c e lui de l 'a ju~te:n e nt d.cE; tr nn~a.cti.on s !'!Ur ~ -::: s 

Com": c t. ()nt.e explica t ion écnn m•d q11P va.lfl.hle, ~ 'approche des élas-

t j c : té s pr é Rc :1 t~ nn ordre d 'f' n ch nt nement. J.ogi'luc e t nPces~nire. Ce t .te 

e~li.c:ition, si Pllc e<:it c orrecte, :1'es t cepenclant ni cxc.lnsive ni 

détP rrlin1tnt e . Tel est d',d. 11,,ur~ l e :'1 P.fü3 de la. cla.11Re" c e teris pn.ribus" 

incluse dn.ns tr.us les ra.isonn r-> mi>nt .-, thP-oricnes. Paririi ces ttutres éléments 
1 

rlont il fa11t tf'nir co 1r: pte p onr prP.voir le rPs1ütnt e ffectif d'1me déva

luation concrète , on p~nt en dü1tingncr rlt ,tcnx s ortes. Il y a certains 

Œf f C' ts qui cléconlent de :t <f~v,dn .Ltion elle-même, et qui doivent évcn-

tout e s les circ c n s tances exug ~nes : rles phénomèn e s c onco~mittants pc~

v ~nt fAir~ rt i~ par~ître l~s ~ffets que l'on att ~n<l de la d ~valnation. 

Le snccès évcntnf' l il'1rnc r..Pvttlnation dépend donc de conrlitior.!'! r~ l :i.tives 



a1 r.écn.nisme propol'lé rar la théorie (en l'occurence, des c onditions 

d'~lnsticit~), et rte l n capn cité de maîtriser les consP.~uences <le 

1- LP, S ci rconstanc es exo~Pnes. 

87. 

Danl'l cet ordre <i 'id.ées, rlf!llX points m6ri tent ime atte11tion parti

cnliP.re : le ,,;; prévisions rles agents P.co n0Mi q11es au !:' Hj ct <'le l 'Pvolution 

de ln, situat,ion économique, et l (" rfp:ime rl éB trnn sA. cti ons commcrci.ales 

ext6riP,nrcs. 

1. L ' · · d t ' · 1 d'11n e ->_e'v:- .!t',"t1.· on, -es pr~v1s1onB es a.gen s economiqucs, ors , , ,. _ .... 

peuvent les amener à anticiper une ha.us se ,te s prt x , so it Z1 êr.e c1 " non-

vea.ux a.jnsteJ11ents d11 taux rle cllan frc . Les prévision s d e hn.11 ;.; sc ,le prix 

provoqneront ln consti tnt ion d8 stocks, alimenté s notamment par une 

n.ngmP.ntati on provisoire 1lu flnx d' iPJporta.tion. Lel'I c onséque nces en .,e-

r0nt un Rccroiss cP:,<>nt r!es déyi cnses d'importation e t P.v~nt ,1ellemcnt 1rne 

hr.usRe de prix annihilant l 'a.vantagc> conc11rr ent iel q n e la dévaluaticn 

rlevRit fournir aux e~portations nati onale s à 1'6trangcr. Si <le · p lus , 

à la su i te rie pré c ~<lcntrs c xp~ri ences, de l '~chec appRrent d e l a d~valu

ati0n on ponr d 'autres JT1ot,ifs, les agents économicp1cs prévcient que le 

nonvc nu tnux rie r.hnn~e n ' es t pas dPfi nitif, lrs im po rtatc11r~ accélèrc1l"'.On:t 

1 enr!'l payer1ents d 'impo rtntio , l!>!'l e x portat eurs accordl'r0nt an contra i re 

rles dP.l :tis de paieJtJent, ce q11i tendra à détériorer ln balance comr.,ercia

le. Les consé~ucnces néfastes du do ute quant an caract~re définitif du 

nouveau taux rle change seront é ventuellement amplifiées par des sorties 

spéculatives de capitaux financiers. Il est donc nécessaire au succ~s 

de la dévaluation de réaliser les conditions monétaires aptes à gnrantir 
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la stabilité <les prix et du ta.nx de change à lellr nouveau niveau 

il fant donc en pratique contrôler la création de liq11idités nouvelles. 

2. Le réaim c des transaction s commerciales ext~rieures e..,t ~6nérn-

lemcnt consid,~r ci c o;,1r.e un instrument à la di !a posi tioh de!'! a uto ri tés 

nR.t,ionales, et pe ut exerc e r une grand e inflnenc 0. sur ln hn lance c,)mncr-

ci n. le. Dan s 1m certa in n ombre d e cn s , avant d e• r cr: é dier è. nn rt és Pci,lili-

hr e r1es pn i e.mcnts c x trr i i>1n ·s par un n justPr•cnt du tan'( de ch1lng0, l 'o.n 

i tnh l it d c3 li~ itat i on ~ ~ t 'i~ p ortn t ion, ~ont J a formP ln r l11 ~ di recte 

e .~t l 'iJ,1po.., i t :i. 0 .., de quotas. Le ré s 11 l t. n t rl e c e tte méthode Cdt fl a df-

J>d hner i P:Jr.réd · 11.tem<' nt 10 <h~fic i t cornmPrcial ymr nnc rP.dnction dès dépen-

s el'! (l'importat i,m . On T'r• ;t SP d e"!nn dr. r r1 11c ll e: " ;,1 0 ;rnr ~c:,. c onccrnl'.nt ·te 

r,{,:ri rne <le.-=, t,rrt.n s ncti on1, c o,n"C rc i 1ll e s ext~r i e,1reA il cPnvi e nt <le prcn-:".re 

l;3 rq n '' , n <' r- p Â!" '.'. t ion. <l e -ir -._ralunti on. F,'tnt- · 1 renforcer le.., chancPi:i ,l(-

Faut-il au contraire en libéraliser le r é gime? 

Rcnforc 0r 1 e s effets d'une dPvalnation pnr 1~ cPnt _· ngcnt, ~mcnt 

des iFport,a.t.i(ln s ne se justifie pets : il eF'lt p:rPférn.h1e d e ri~tcrniinc r 

un tanx ,l" rl é ~r11, lunt i on snt't.'ii;;:1nt po n r P.tn.blir l e !': f.!11v <'.' t chn.n~es c om

Merciaux nn nivenn r:l ésiré. An contraire, la libérali..,R.t, ion des éch3nge s 

peut, pnradr.xn l c:mcnt, être nPces~ai:re a.u succès dP. i'opération ! l~ 

rlPva lua.tion, e n effet, ne :=- c rt ri a s 11n ilp10.r.1'-•nt. è. t'rein0r 1P. tcn,htnce ,' .. 

l'i.rpc,rt:ltjon ries agents é con01~1i ques nflt i ona.ux; ell<> vise 1rnrt,011t ?-. pro 

mo11voir l 'e:xipottntion en rendant. concurren tielle snr Lei', mHrchés ét r t>. n 

gers la proctnction nntionn l c. Un e f o i .-s rPtahlie la rosRihilitP pn1r nos 

exr,nrtntion~ ri. 'être c omp<çtitives, grâce À, 1me vRriation d11 tRu--:- rlc c hange, 

il e st néc e s"IRi re ci '11ne part cpH' l es cx porta.t•~Url'l se cnns t1 crent è.. 1~ 



pro,tuction de biens q_ui soient réclleJTJent concurrcnti.c.lia3 , et d' a.utrc 

part ']_11e 1' inct.nfltri e d'exportation s'adapte aux progrès rie la prod ;!cti

vi té. Ces deux ohj ~ctifs - affectation efficiente de9 re~9ources rlanR 

lei'! secteur~ <l'C>xp ortation, et pro~rès rl~ la productivit,6 - ne peuvent 

cnrrence, snr le na.rch0 nEttionnl, d1:s rro<lni.ts étrangers. La libérn.li-

sat i on d. <>~ trRn ~a ctions comm P- rcin,lP<1 <>Ytéric11rcs est rlonc nnf" cnndjt,jon 

rle succès dnritble d'une dPvahwtion en Cf> (]_lli concP.rne l ' évolnti•'n rlc 

leR ~n,in,:; dP proctuctivi t. é d.11 secte 1ïr rl 'ex11ortation ~ r->n1bl cnt jon~r un 

tont <'nti ère. f_i nsi, d Pval nn. tion et :t i hérnl Ïi'M. tion <111 cnm1r;ercc extérieu r 

sont rionc rl<'s rneBnres compléMentairP.s. 

2- Nécessité <i 'une gén <fral · .<> 1ttion théorique. 

La théorie i. <\entif :i.e rl 'autreoi effet;;; cic 1-.a riévalnation snr li'.. 

halnnce co~JTJ0rciale : ils sont la c0nst1uence rlP& variations du revenu 

et de "l '<'mrloi eng<'nnréee par J 'a11gi:,icnt:-ti on de 1 n pr <, duction. "Ces 

pff PtlS infl11l'ncent t n11tefr,i l'J la gro.ndenr, non ln cti rect.i on, rl.n chtt.na;ri;:~nt 

dan ;, ln h1'1 rr nce CO !"l"'<"rci.nlP. cons0c· 1ti. f è, une dévf'..1nnti on d~ taux :!e 

change, cnr le~ efPets sec ondBir~s proviennent d'un change~pnt rlanR les 

se 1-r~ rl 11 i. rP " ( 1). C'est sur cet arguP!nnt que Joan Robinson fonde le rôle 

(l)J.Rohi.n s nn, "Es Ra.ys i.n th r• the o ry of ~rr.ployi, ,,nt ", o~ford, Bnsil 

Blnc.l:wP 1 , 2d e d.Hl47, rr 37- 1:rn, ~first cd.: Hl3ï, \l.1. c:'lillnn). 
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prépondérant des élasticités. Cette jus tification c ont ient deux idées: 

-1- Premi~re id~e 

Si lfl. h a laPcc Cfl!;unerciale ne change pns , ](';-1 f't' fcts sccon

dair~s ne penv~nt, s e produire : c'P~t cette ir! ,~e ~ui jnstifie l ' étude 

des 6lasticité~. Toutefois, cette irt6e rloit 8trr précis~e : 

i.Le chn.n~0nent de la balf\.nce commerciale qu i provoqu e des 

pff'ets ultérieurs s11r la demf\.ncle d'1.m.portat1.on cHt c e l !li 

de la balance commerciale exprimée en unité mon~tai r e na

tion:tle, et rrprésente rlonc une au,r,mentn tion ou une d i minu

tion <lu revenn Pionétni re totr. l des ha.hi tants . 

ii.~,lême Ri. le~ ha l an~e coMrnerciale pré11ente 11n 110lde con stant, 

il pent y Hvoir 11ne redistrihntion d i::- revenu en t re rl.e s C:>.. 

tPp:0rics d 'n.grnt s ayant rie~. cr.mportP111ent~ cl i t'f Pr~nts . 

,tn chn.ngem e nt rl e ln h a l~PCC cr.rn.nerci.a]e. Cet arf!'11JT'.ent p<'rP1ettrn.i t de 

n'attribuer nvx (JéMents Rntres que lrs ~lasticit~s qu'une importance 

secenctairc po11r ju~er d ~ 1 1 opport1mité ,I'nnC' dévaluation. Nons v c::- r onR 

-::i nr 111. ~n i t ~ r; n~ d '11.ntrcB 6 lhr1entg q110 les tq 1 ,iti.cités jouent nn r ôle 

pour rl é terMin c r l e ,i Pn s rl c l'~volution de 1~ bn.lance c ommercinlc cons6-

c11t i vc ~- nne rlévnlua.tion. L ei'! ~ntre s npr,r<'<'hr .o; di:!s cono;1~:-p1ePCC!:I d'une 

d..<vitluntion sont en ci11el r,_11c l'H rte nn d~vcl0ppe:i1cnt rle r ct,te r~··:nrque. 
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Section 4 VAL:J .m m:s COXCLtJSIONS DE L 'APl'lWCIIL m~s ELASTICI'.ri·!S. 

\ 
L'effet d'nne dévnlnation sur la balance commerr.'nlc tel 

qu'il e .'3t calculé p1tr l'approche riPs élasticités ne petit pa.'3 s ' obse rver 

tel qnel. 

Le sens de cette appror:he n' Pst pn.s de clétcrminer c~~a('temcnt 

l'effet d P. la ri?va1111ttjon à. quclq11e moment que ce soit: elle ne dr crit 

pas même ln. sit•rnt,ion r[11e 1 'on ohserverRit rln.ns une prPmièrc ph;:i~e, 

si tu11.tion que <l 'autres far:tPnrA Modi fierniE>nt pflr la s1Ii te. 

Cette a nf1.lyse p 1~ri11et de r1esnrP.r exacter;ent rnc force 1 ïbé-

rée par la dév11,1.1H1tion qui, rompant avec un é11uilibre 11ntéricur, provo

q~1e un proccssns d'ajustement sur lpquel l 'approchc tleP él~sticités , 

qui ntilisc une méthorlc statique, ne nons ren seigne pas. 



CHAPITRJ<~ 2 : L'APPROCHE DE L 'ABSORP'l' ION • 

Pl1tn ·• 

I. E,'CPOS~3 : Les effet:=i de la dP.valnation. 

Introduction. 

Section 1 : le.es effets snr le revenu. 

-effet des ressources inemploy~es. 

-effet des termes d'P.change. 

Section 2 les effets directs sur l'absorption. 

II. OBSERVATIONS i~T COM)fEN'fAIRES. 

Section 1 

SPction 2 

Section 3 

Section 4 

aspect politique de l'approche de l'absorption. 

analyse réelle ou monétaire. 

relatiQn,cs entre l'approche de l 'ahsorption et 

l'approche des élasticités. 

caract~re incomplet de l'approche de l'absorpti on. 
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Ce chapitre pr~Aente ln ,tenxi~me ~rAnrle PXplicntion théorique 

c!es effets d'une dévaluation. Il se rlivise en deux pn.rties. 

La première est nn exposé dP l'approche de l'absorption, examinr.nt 

l'effet de la ~P.v~lnn.tion: sur le revenu et ,:;,nr la dépense. 

La d.euxiène rassemble quelques commentaire8 qui cnmpl,èt0nt et pré

cisent l 'n xposé . 
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I. EXPOSE lH·:s }~ Fl''~~TS m~ LA 1lEVALUA'l'ION" SELON L'Al-'PROCIŒ lJ:.E 

L'ABSORPTION (1). 

Cet expo s é présente dans une in t roduction Les principes de 

94. 

!. 'approche d e 1 'ahsorr>tion. Ensui te, dn.ns la ;irP.mière section, on cxn.

Mine l c !-1 effets d e 111. rlrvn.l1rn.tion sur le reven.n, et lènrs conR é<1uenccs 

s11r ln d ~pensc. Enf i n, dans nne dP.nxiè~e sect i on sont ~rr ~Pntrs les 

effets rlirects qne ln dévaluation peut avoir snr l'ahsorption du pro

rlni t !1ation1tl pa r l e s divP. rses coi,posantes d e ln rle11mndr~ nitt,innn.le. 

I~TRUDUCTION: 

L'approche de l 'ahsorption est une ana.lyse schéJl'lntiqne de l 'in

c i rlence d' u ne d0valuati on en tcrMe s de revenu nntional. El l e présente la 

balance comMPrciA.le cornr.ie lia différence entre la pro<lnction nat.ionn.le 

(Y) et son ntil i sntion par les ré~jrlents (A~ pour" abAorption "), entre 

le revenn et ]es rlPpcnses rle ln nation 

RC = Y - A. 

Cette préArntn. t jon seJl'lble particulièrement justifiée pour ana

lyser les cnns~~1ences d'une dtvnlu Rtinn : la dévaluation consiAte AD 

(1) Cette approche est <lue à Alexa;nùer, ".Effects of a devaluation on 

a trade balance", Staff Papers, avril 1952, pp263 -278, et"Eff.ec:ts 

of a devalun.tion: a simplifie<l synthesis of elasticities and 

absorption a.pproaches '', American Economie Review, mars 1959,?p22 142. 

Voir aussi Machlnp, "Relative prices anrl aggregate spending in 

the ana.lysis of rlevaluation" Arnerican Economie Review, juin ,1955, 

pp255 à 278. 
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effet à modifier la valeur de ln monnaie nati onale . Co1'lme celle-ci 

intervient pratiquement dans l'ensemble des transactio11s économiques 

du pay:a, cette opération doit avcdr une infl11ence sur ln f0rmntion 

et l'utilisntion du revenu nntionnl. lJan~ cette opti:1'1e, i. 1. faut c:-::u.

rni ner l 'effet d'111ne dPvalnation ou de toute autre variation du taux 

de change sur le revenu de ln nation Pt l 'ahsorpti.on rle ce revenu 

par les diverses composantes de la rlcmn nde: consoMmation privée, 

investisseJY1ent, dr.pens~s r'u gouvernement . 

Cette d~narche a é t é suivie une première fois de façon 

systémntique pn.r Al0xancler. Il s'est efforcé de d~gl'lge r les différents 

effP t s possibles sur ces grandeurs globales, san~ faire inte rvenir en 

tant que tels les parnmètres q1li déteminent l'équilibre interne de 

l'é con omie , pnrtic11lière~ent la propension à épargne r. Alexander pro

pose un nonvean paramètre, l!t " propension à absorber ", qui indique 

la réuction ,te lf\. rlépense des agents é conom iques nationaux à. nne va.ri

ation de leur revenu. Selon que la propension ~ absorher est flllp~rieurc 

on inférieure à l'unité, tonte augm entation rlu revenu engendre une 

augmentation rlPs clépenses supérieure on inférieure à celle cln reYenu 

ce coefficient jonc donc un rôle strr.téR i qne clans ln. ctétcrJ11inn.tion 

du sens de la vRriRtion r1 e la balance coJ11mrrciale consécntivb à une 

var i ation dn revP.nu. 

Ptüsqn~ toute variation dn revenu se rP.percute sur les 

d6penses, il rst ntc essaire rte distinguer rl'une part l~s variations 

de la rl~pense i nduites par l ' effet 1!e la dévaluation sur le revenu, 

d'autr~ part l'effet direct que ln dévalnation pourrn.it avo ir sur les 

dépenses. 
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Crtte rlistinction est mise en ~virl r nc e par l'expression algébrique 

suivante 

ê1 BC = A Y - ( (t..b Y + D) = ( 1 - b<.) ~ Y - D • 

En r~sum~ , pour anRlyAer l'incidence de la ctfvaluation sur ln 

haln.nce coI11P1erciaile, il fn,11t clone exRminer rl'nhord le.9 effets ,te l'o

r0ration sur l e revenu et leurs conséq11enccs induites sur les 'dépenses; 

ensnite, l'effet dirP.ct de la rlévr.luation siïr 1r-s dénenses.Tel est 

l'oh.j0.t, dP.s d011Y section~ qui 811ivent. 



Section 1 EFFETS SUR LE REVENU • 

La rlPvRlnRtion agit sur Jp rcvcnn pnr le hin.is rles ressources 

inempl oyé e s, c• ~ t-n-ct.irc 11:rfi.ce à J 1 élc1.sticité rle la conrhe d ' nf:fre 

c1_11i pcrMPt an r<"ven11 rPcl rie croître pour répondre à 1 1 augrr0ntatinP. rl e 

lit <lemn.nde po11r l f' p rorluit intérienr; cct,t,e :.1.11gMcntnti.r,n dr- ln d e rrn.n rl<r· 

pc:i:r 10 prod1:i t inttr.ie1!r trouv~~ !Ht s0nrce dan~ l ' a111-,rnr•ntnti.c,n du pou-

voir rl'achat rlcs Monnaies &trnnR~res en te r mes rlc biens et se rv i ces 

nationttux. 

L'effet des ressources inemployées, par let1uel s ' exprime 

l'effet des élasticités-prix, tend à augmenter le revenu. 

Lorsque cet effet se J1Janifeste, les dépenses nugmenten t néc e ssairement; 

si la propension à, n.b!'lorber est inférir.nrc à 1, elles nng-mcnte r ont m,n ins 

qne 10 rev!'nu, de sorte que cet effet,, s e tradn i rn, :nnr nne nné l ior:-:. ti on 

rl.e la hnln,nce c01nr1 e "!"cü'.le; si l a. rrop <' n 8 iün. A Rh ~o rher P.st .c;11p0. r ic·1 "!" ,' à 

1, le> s clépenses ttugn-"'ntchit pl11s qne l e revem1, et. ln. h1d:>,nce comm e ~-

cin.le se J6tériore. 

La cl é vn.l1rntior. n'a~it pfl. ,'"' seHl c:rient par 1 'cffet rles res8 0'.! r "-

ces ine1r,ployée s , mn.i~ n.11ssi pn.r le h i ais de!> termes d ' é chnnge: ils se 

détériorent, et provo qnent une ,li re inution dn revenu 

l 'hypo thè sc trP.<li tionn.ellc que " les exportations <l 'nn pay,ci sont en 

g·én,r, rn,l plns spi<cin.lisée s que ses importatinnfl " . En 0ffet, rln,n~ <'e·tt,e 

hy1Joth0se, le p:iy-;; cpti d 0v,'\. l11c n'a q 11 1 11ne influence .. imitf e snr 1 c pr i~ 

nf! s <"s import11tionR, t, ~_n dis qnr ln. hn.issP. d.n tnnx rie ~hange 

tions i ~ portn,n~ os . 



La vnrintion rles tt"rî'le s d'échnnge est initialer.cnt l<' ré s ii ltat 

dn jeu d e.'3 élasticités - prix , e t pent s'cxrriJ11er en fonction rl c ces 

~lnstic :té s (1).Cctte exp ression fait ~rp~raitrn Jn vrnie nature de 

J 'hypothèse conce r na.n t ln. ~péc iRl isa.ti. nn rlci :, exportation~ d ' nn p[!~rs 

r cl ntivPment ~ , rs importations : il s'agit <l'hypoth~ses s11r l'élasti-

ci t é de ln rle!" A~lfo étrnngèr , ro 11r les exportations 1➔ u rrny11 rp1i. (~évnluc 

et de 1 ' off r e ~trl'l.np:ère ctes pro nni ts que c e pays importe. 

noi n1'l élast i q110. r:n 'c llP Il<' le se ra it s i le P•" YS :111 i r!fvnlnP. n ' ;: pp r o-

vi fl io nn 1d.t p1'!'3 11ne fl:trt ir1po rtant.e du Marché, corïme nnns J. 'R.':ron .s V ' ! 

préc é deruncnt ('.:~) . De même , l ' offr e étrangè,re d' i:-"po rt:iti on e1,t ;il •:s 

important s11r l e mn.rché rlf's bii,ns qn'il importe. 

De c e c i, i.l ressort claircMent ~ue l'élé~ent détermi n ant da ns 

l'fvolntion ctrs tP.r'TlCS rl'échnngc eBt ln position que l r pn ys occu pe sur 

les rl i!:'fé!"en t s M11.rchés et non, comftle ponrra.it le lai~se r croi. r e 1~ fo r 

nnlation tradi t ionne lle, ln rart d'un bien rlans lPs evportations ou 

import,at ion ,'3 tntEtl cs d.~! pays (3). 

( 1 ) Cette conclusion peut se dérluirc <le l'expression déj~ pr ~sent~ c 

~' D E{p; = D-::; 
-S 

+ D-S 
}':_lE3)_ 
E(pf 

(2 ) L'expression en fonction des élasti c i té s de la var i ation des termes 
d'échange fait l'objet d'un développement en annexe. 

( 3 ) Au contraire, cette interprétation pourrait i mpl i que r une courbe 
d'offre nationale rl'exportntion i nélastique , qui aur~ it pour consé
quence de garantir le niveau du prix en:: devi ees des exportetions : 
c'est dans ce cas que se trouvent. l e s paya exportat eurs de 
"monocultures". Lora d'une dévaluation, ces paya ne subiront norma-

. lement pas cle détérioration rle leurs t erme s d' é change. 
Notons en passant que c'est une lacune de l 'hypoth~se traditionnelle 
de ne pas tenir compte des élasticités des c our bes d ' of fre et de 
demande nationales d'exportntion et d ' importat i on . 
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L'effet des termes d',change tendrait donc généralement à dimi-

nuer le "revenu réel" et la balance commerciale. Cette diminution 

éventuelle du ''revenu réel" induit toutefois une diminution de l'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'à présent: la balance commerciale s'améliore 

ai l'absorption· diminue plus que le revenu, c'est-à-dire si la propen

sion à absorber est supérieure à 1. Au contraire, la balance commerciale 

se détériorera si l'absorption diminue moins que le revenu, c'est-à-dire 

si la propension à absorber est inférieure à 1. 

En r~s,1né, la dévaluation rrovo ~uc des variationR du 

revenu, et p1tr là. des dP-penses, dP, dcu"'I( l'lanières 

- el le nugmcnte ln proctuction gritcc 11 l 'nti lisation rlc s rcs sonrccs 

inem ployées. 

- elle enp;endre généralenicnt une rlimi nntion du revenu réel par suite 

de ln d4téri.orntion rl e~ termes rl'6chnnge ; si toutefois les termes 

<l'échange s'nrnélior~tient, le " revenu réel II a.ug!llent,erait. 
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Section 2 EFFETS DII-ŒCTS SUR L 'ARS0RFTION 

Ln rtévalnntion, en changeant les conditions de l'activité 

économique, peut avoir aussi un effpt direct sur l'ab~orption. 

1. Ln déval•rn.tion provoque nne rP.diRtribntion d11 revenu, ai. bénéfi-

ce d' agirnt.s q,Ii ont Pventucl lement •me rropenAion à dépen~er leur r i~ = 

ren11 pl11l'l .fnihle, et ainRi t e nd à, dimin11er le~ ctépenseB t,ctal0~ rlc- J.a 

nation, pour un revenn donné. Les bénéficiaires de la redistributi on 

dn revenu pcnvf'nt ~tre les entrepris<'s productrices, les classes riches 

<le la popnlatlon et l'Etat. 

La han.sse des lffix en monnaie nationale qui p1~11t suivre ln. 

dévnluation accroît en effet ln Marge bénéf'iciltirc rl.c;; cntrepri!1~s. 

L'adaptation des investisseTTJP.nts de l'C'ntreprise à ces profits n'est 

pns immPrliate; la ci.éd Rion ri' inve.~tir est en effet lcnirde de c0ns~r:11en

ces et ne se hase pas snr la. seule nug-J'l?e nt'.ltion des r,rofits. Les entre

prises ont donc n or:rinleTTJ ent une p r openidon à n.bAo rh er ?'lcin<!re. I:.'n con

flé cinenc·e, l.eR dPpen.c,es de lR nation pnr r;..pport nu r c vP.nn tendent n 

djriin11er. 

Les clttsRe :'! _riches_dP._la_popnlation peuvent A.nssi P.trc les 

bénéficiaires cte la rerlistribution de revenu conl'l~cutive à une rlévrlu~-

ti on, dans .ln Mesure où lenr ,c, tock <t'actifs, diversifié da.ns "te but 

d'assurer la réparti. t ion des ri ;;,que 1,, per11'Jct d c réaliser nn " gain de 

i:rapi tal " • Ce .9 classes r i che,<i w~nvrnt 11.H~si. ;i à l'occasion de 1 a. d~ 

vahrn tion, ré:'!.l iser d efl cpérn. tians sp0.cnla ti ves très rent n hles ii. l e •.1r 

p<f1int rle vue. 
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teurs bf.néfici1tires r!e la dP.vahrn.tiun. Si C P.S cla.ssf's cnt nne propcn-

danfi le revem1 total df' !.a nation corrcl'lp0nrl nn<' dir;inution relative 

rtc l'ahRorption: 

Iles recet+es del~~~~! peuvent 11,ugmenter ['_ l1t s11itc d'une df

v,dnnti.on. Ce r,01,t êtro. nn dr-s hnts rle l'0r,.çratinn (1). 

Si une grande part ri.es recettes de l '•.tat provient Ile taxes ad v1tlorem 

sur les export-at ious, la dévaluation accroît 1 '&13siet.te sur laquelle 

l'~tat prél~ve l'imp8t en augmentant la valeur totale des exportations 

en :r10nnaie nationnlé. Pour :wtant c1ue 1 1 1,;tat at!.opte l 'fl.ttitudc rG.tion

nelle qui conRiste à établir ses plnns rlP. dépenses en fonction deR 

imp<:ratifs rie ln poli tic1ne socin.le et Pconol'lir:ne, et n on dircct,c;- ,'.'n t 

dans le rcvenii r.ntion~.l co-:-re!'lpond 11pe dürJin1!t,ion relntive de l ' nhs0r-

ption. 

2. !'Ji les r-ntreJ'r.ises jur,-cnt q11P l:.'l, ctéva. lnn.tion r~tn.hlit de~ c onrli-

tions durables autorifiRnt rt es perspectives ortimistcs, elles ajust e 

ront lenr citpncitf <le rrr dnction à. ln sitnation nouvelle pe,r ~tes in-

Vf'Rtiss0"1ents. Il y 11.ur,dt clone n,p.,.è8 111 rlP.v1tlnation, dn.ns une phn.se 

(1) Cc fut ~n rlcs ohjectjfs Pssentiels rle la r~for~e ~onétnir ~ con

gol:d.se <hi 24 jn'n l9G7. Voir à Cf' si~jet le fütpport Annnel 19f;7 

de lit fütn éi 'l-:! ?\Tn.tiona.le d.11 Congû, p 81-8~, : " Le nn11v(i.:111 tnnx de 

chn.nge ••. :- étP. fixP pJ.11R :--n fcncti.on cie Pf'n i.ncicl.Pn~~ s nr l.eP 

r!icettP~ fi sen.le~ r;11 'en foncti nn rl eA par j t6P rle t' rix avec 1·' étranger" 
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de réé qnipeJTJcnt, nne a11g-mcnta tion provisoire de 1 ' absorpt i on. 

3. Si les liien .'l rl'éqn.!_pel"1cnt sont importés, J~ h~ ll "R~ r\11 c oût rt e 

rt.fon rPel le. 

4 . La prévüdon <le la hansse des prix qui e,:;t prohahle Rp r èA nne 

dévaluation va conduire 1 es a.gents 0conomiques À. accnrrm 1e r rtes sto c !,;:s; 

il y aura 0.onc dans un rireniier temps une 1rn~entation de ]. ' ahsurp t i on; 

par la s11ite, la résorption rte c~s stocks entraînera ac c o n t ra ire une 

r édnc t ion <le l'absorption. 

5 . L'cxiAtencc de l'ilbuiion P10nét:tire rlans le coMport ement des 

agents éconol'!ique ,<J ri~nt avoi:r nes consft;uenceR sur l 'n.hsor ption, e t yrn r 

lÀ. ,:;ur la balance conncrcinle. Si, dAns une sit11atinn o~ p r ix et r e v c-

nus angTll"ntf!nt prop:irti.onnel leM 0 nt, les agents consf!rv"nt le même 

hndg~t ùe dépense, l'absorpti.on r0ellr. dir.ünne (1); si pnr con tre, dan s 

la m@rne situation, les agents gardent les m@~es plans rt' ép~rgn e , l'absor

p t ion r éelle augmente. 

6 . La hausse du niveau RPnéral ~c~ prix Pt l'expan si on du revenu 

c o n sécu t ives à. ln ctévaluation po 11rraie.tit' être rie n a t u r e à p r ov o,11H'. r une 

a ugmen t ation des encai~ses que les agents d6sirent d 6 t e n i r . Pour augmen

ter leur l'I encai.'3ses, lN1 ~.g-ents anront recours à u n e d im inu ti o n ~e leurs 

(1 ) Ce11e n dant, on pent expliq110r anssi le retarrl de l ' n .li ~ner.: ~nt d e s 

rt6penses no~innlcs sur le revenu nominal par le souci rtP recon s t i 

t n er la valeur ré0lle •l0s enr11üises a.près l;i hitni"se des p r ix . Ce t 

effet rt'encainA{'S réelles fRit l'objet rlu point 6. 
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d6penses, c'eA~-A-dire de l'abso~ption, soit A unP ven t e d 'ncti f s 

f i n a n ci~rs. Cette 4ventnelle vente d'actifs financiers fe r a baisser 

lPurs cours et nngr:enter l~1ir renftement. Cette augme n ta t i on de rende

men t se tractuira par Hne augM1•ntat ion rtn tH.ux de l 'intP r ê t : 1 'inves

t i Sl'H'fT!Cnt, clone 1 'absorption, cl i111inueront. De plns, par ce t te hausse 

dn ta11x de L'int0rr-t, les effets rlc la dévalnati on l'l' é t e n d r oht jns c; u' a u 

mar ché <le!'l capitaux. 



II. OBS~RVATIONS ET COW,ŒNTAIH.ES SUR L'APPROCHE EN 'l'~}DŒS 

D:S L'ABSORPTION. 

104. 

L'PYpos6 rlP l'a.rproche de l'absorption mnrite d'être corn

pl ~té par quc!guel'l rPnarque~ snr ln portée politique dr l'arproche et 

1mr le s ens réel ou rncnétaire de 1' ann.lyse. 13 fa11t aussi montrer J.es 

relntions entre l'nrproche d'Alexander et l'approche en termes rles ~las

tj_cités, et noter le caractère incornplr•t rte l 'a;1proche dr:- l '1th1rnrption. 

Ces 4 point8 font l ' objet ,tes qnntrc scc t -ions qni snivcnt. 

Sccti~n 1 .ASPEC'l' POL TT HlUE DE L 'APPHOCIIE m; L 'A...13SOB.l'T ION. 

Le principal apport de l'approche de l'absorption dans l'étn<lc des . 

consév1ences d'une dévaluation réside dans ln manière de poser le 

problèl'le: par opposition uvec l'approche rl e!'l t~l1tsticités , selon lR

qnelle le s cons fquences d '1mc déval11ation R 'n.nnlvsent cor-1J11e un enser.1-

hle d e rénction H ducs nux 6lnsticités-prix , l '~rrroche de l 'ahqorption 

pose dirccte1r,·nt le r rob lPme d.c ln rlévaJ.nation en tcrJT1es de déséquili

bre <le ln. ha.lŒnce cnP1rnPrc.in,le. El le se fo hde entièreP1ent Rur .La f'igni

fication r~e lle rle ce d6séq11ilibre : un d6ficit rte ln balance cornmer

cinle n'est pn.s le r6sultat d'un d~s~quilibre des ~changes extérim1rs, 

rnnis h i~ n rl '1m c inégali tô entre le rcvenn et le s dépen5es de la nn.tion. 

L'arprochn rles ~lasticit6s analyse les conséquences d'une 
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dévalnation en ét11diant des !'énctions nntomn.ticines , !'Ht"t.ure llcs en 

qnelrplc sorte, !,Ur les mnrchPs;. rlP riff0rcnts pr<'duits, et. en ti r n.nt 

<i0 pc,litiq_nc 0c0noriq11r., en Mettant 1111 point d.C' ,! épa rt l'acc,•nt su r le 

que le rrvenn. L'a;;proche ,te l'tth.'rnrption tente <'nsnit,e d'cxp!i :
1
nc r 

comment Pt à ,1n~lle,9 c0nri.tions ln d0vn.l11n.ti0n nt~r ri<'t de n,ett.rc e n 

oenv:rc cette solntion. 

égnlcr1cnt l 'evpni,er C'n t<'!"i'H~s r; ni~ta.ires, ce qni a l" t ,riple nv r•nt:>.. ,sc 

(1) D'aillenr!'!, hi.Pn qn'A.10.~n.n rie r :.ffirr:c qnc "the present, rlis cus.cii on 

,l'ill <l cal only with r"n.l qn1rntj tjcs, not with PJonc-y val11r~r, " , i l 

senhle que le t<'rme "rl!el ", rln.nf" son anidyse, ne <loive pP.s s ' i n

t<'rpréter conne signifinnt g-rossièrr1nent " en vol11P1c " ; le mo t 

" r~ cl " incJj,p1ernit sirp1eMent qne l<'A mr>i'"lure/'1 se font en devi s es, 

c'e s t- à -dire C'n 1mc imité P10nPtEdr0 dont le " :ro•~v ci r_è ' nc lrn t" 

rst cnnst;1nt. Ponr crf0r nn ~1t~pl•1s d<> ]a hnlancc corri:,, c rrin.l~ , il 

fant (!one -!~trrrger '!n " prêt net RH reste dn r-:o ncte " qui r cp r é .9f!nte 

Jr. po:1vo ir rt'aclrnt cple le jW.yR ncro rdt~ à l 'Ptrn.n.g-e r, c ' PRt - à - di r c 

q1;' il n.cc<>ptr rfp nP pas rt0pr.11/'1Pr lni -r1 êJ11<' nu conr.c., ,te ln pP r ioc~e • 

. . / .. 
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i/ de rendre à ltt rlévalnntion, qui est ess1>.ntiellement une opération 

moryétnire, son caract~re spécifique; 

ii/ d'expliq11er li;s ré?.,~tion~ de;- fl ,<>;ents en fonction <ic leur comporte-

ment eff,, ctif : nn n,gent -rartic11lier qui prP.nd. un0 d.écii'lion <:cr1no-

riiqne ti<'nt col!'pte rlr>s grand<'nr/3 y,1on0tE1.ire,;i; la. monnaie jone 1m 

r·ôle d' instr11:r1cnt d e calcnl éconor:ique très i:rnportant dans une 

nomie développée et rlécnntrttlisée; 

iii/de mieux faire comprer.rlre certâins effets de lrt dévaln!lt:ion , pn.rti

culièremcnt, l'effet des terJ11es d'!~chn.nge, COlrJ!'1C nous le VC'rrons 

rla,ns le pnragraphe snivant. 

An cunrs d11 ch :ipi tre 1, 1 'anal ys P se ft'rfl. uni~uement en ter1~es 

mon0t1ü rcs. 

(suite rte la note rlc la pnge pr?c 6dente) 

effective rln àél'ici t on de 1-·t b[!.l a nce cornJ11erc iale c'Pst l'un des 

n.pports importnnt.f'l dP l '~pproche de 1 ' [!.h,-inrption. 

( Référence de la citation d'Alexander: "Effects if a devfl.luation 

on a balance t rndc "; Staff Papers, • 1 avr1L 1952, p 26t5) • 
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Section 3 RELA'J'10NS EXT1!1•~ L'APFH.OCirn nE L'ABSORP'l'ION ET L ' APPHOCHE 

DES ELASTICITES. 

L':iyrproche fie l'absor11t.ion contir>nt implicitement l ' arp r oc h c des 

é 111.Rti ci t~s, Sft.nl'l r,onr fl.'lta.nt en exp loi ter an tièreTTIPnt l ' aprort . 

Xérurmoins, elle f'onrni t nne contri h11tion très irnportEt.nte en rl.égnp.;c n.nt 

nnc conrl : tior. dP snccès d'nne riPvalna.tion (llli n'n.va.it p ns é t é mü;:: e :1 

l~mière par l'arnro che drs ~laRtirités. 

1. La prés0nce ir1plicit0 df)s élnsticitAs rlanR l'approc h P rlc l ' ah.-

Aorpticn SP rencontre tant dans l'effet s11r les r e~~cn rc es inem p l oyé es 

q11e ctans l'rffet cl r s tcr:-:es d'éclrnng-e. L'"è:t'fC't s 11r le revenn de .~ 

. l , Il 1 ·1 f t . l . rl - , 1 1 res ,•Hmrces_1nemp ... oyces , au.que _ 1 n.n, aJonter c0 111 e la r ea o c a. -

t.ion d" ."! ressources e t rl0 ~mh.~titution, co-inme n c11s l 'P.vons vn (';.1. é t'..!

dit1nt l'Rpproche des P l,v1ticités, Pst la conséquence du taux de :t~vah~-

atinn et rles éJasti ~ité s -priY sur 10~ 1uantit~s produites dans le pays 

cette a11g,n(>nta.tion <l e 111 pror!11ct i "n e~t corr.p0.c,0c d 'nnc ;iug-m~ntation di'i'l 

exportn ti on.~ en vol n"1e et c! 'une augmenta ti"n èe la proch1ctt on d e s ubsti-

tnts anx im;rnrta t i0ns. L' a11g111entn. tion 0n vo 1 m~c d e.c, cxpo,t11, tians p eu t s e 

calc11ler en foncti on rl r s ~lnsticitPs-prix dp la rl~mande ~trKng~re Pt de 

l'offre na.tionale ct 'ex portation; 1 'a11Q"M<'Iltfttion de la produ ction de 

snhsti tuts nux ir:portnt.ions <' orrp ~ r ond ex11 ctement Èl .la. c• imin1,ti on du 

volume des i!i1riortn.tion 3 , ({pi· P. rr"'!inée pnr lel'l Pla~ti cité~ - nri:,r <le l:>. d emande 

nati011ale et rlC' l 'offrP ~tran~ère d' iynportation . 

L'incidence pronrP 'i.e cet effet d'expansion de ln r,roductirin snr le r e 

venu ne r.omprenrl pns les variations de prix; cet effe t pe,1t se n ot e r 
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forme 11 eJT1ent pa::r 1 'exprcRs io n ( p Jx - p dm) ( 1). 
X m 

A cet effet rles 6laAticités, AlPxRnder ajoute, san8 autre forme rle pro-

cès, le j en fl11 nJn l tipl icatPnr . 

àe prix de .,;_; iriro:rta.tion"l 0t c·, po rtRt ions, q n 0 le1-1 é11, sti.ci tés - prix 

déterminent, coMne nous l'~vons explig1 é e n présentant l'approche rleA 

élasticités. L' ir,pac t réel rle cette variation des terJtieA de l'~changc 

snr le revenu dépend ~vi~e~~ent rtu voluMe antérieurement exporté et 

importé; cette incidence pent se représenter forMelleMent pn..r 1 'exrrcs

sion 

x Ir -
X 

m Jp 
m 

( 1) . 

ne cec i il ressort qnP- la con8é<J.uence gl oba)e de lR ct<5valuation 

sur le revenu, c'cst-Èl- cii r e ln. synthèfle ne l'"ct'l'ct. rlei=l ressources in <'rn

ployéPs "élargi et de l'eff~t des t erme s <l'échn.ngc snr le revenu, n'<>st 

nut r e qn0 l'effPt. initit'.l d~s éJn.sti.cit.éi'! s 1.1r la hala.nce cmnmerci:tle, 

multiplié pRr le jen rln rnnltiplicatcnr rl1 rcv~nu (2). 

Ce tte pr~sence implicite de l'approche des élaHticités n'a 

to11tefoi!:1 pas étP exploitée entièrement rln.ns le cf!r!re de l 'npproc!ie de 

l'absorption. L'approche de l'n.hsorption disting11 c deux effe ti, de la 

rlévnl11ntion s 11r le revenu : l'" effet d e s rP sso11rces inetr,ployées ", 

x = v ol ll111e ~xporté m = volu111e ctes importations . 

px= prix des cxportn.tions pm = prix des importntions . 

(2) L' "effet ci cs ressource .9 inemp loyée1-1"est "élargi", cRr il 

faut y ajou tPr l ' effet rie réallocati0 ,1 des resBources et de 

snbstitl:tion, cor.me rnp1elé p~g-c 107. 
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c'est-à-dire rl'expansion de ln production, et l'effet ,ics termes d'échan

ge c'est-~-rlire de variati on des prix. L'anproche de l'ahsorption ne nou s 

renseigne pas sur le r~suJtnt net de ces rlcux effets sur le revenu. Or 

les conditions auxqnelles la halnnce coJTimcrciflle en,.memnaie nntionale 

est " perverse " , sont nu s si leR conditioru:1 auxqnctles le revenu d'i nd-

nne FJUi t ,0 IL une <lPvalua t ion : à. ces con.lit i onR, 1 'cf f et d PR ternw s 

rl'~change, qui se rl~ttriorent, annihile l'effet des ressour ces inemployée&. 

3. ' il est c"<act que l' n. ;1roche de l'ahsorr,tion telle qu ' 1dle :!. 

~té ct'ah o r (l pr~sentée par Alc x a nrlcr ignore cet apport rlc l ' approche e n 

termes r'œs ~l[tstid tés, el le la complète tont.efoi!'; .judicicugemnnt <:n dé 

Ragcnnt une nouvclJ.e con<lition de ciu~cès d ' une d{v;ihrn t j~m. La théor ie 

rl 'Alexnnrler aj<!nte ,fonc un Plérnc nt. ü1:r o rtnnt à J a théorie dr?s P. l ns ticit éR,. 

~R rlir~ction d e ln vnrintion finale rle l n bAlance co~merciale 

rl6prnd non s culc~Pnt rlu jen rlPs Plasticités, ~ais ~ussi <les rtécision s 

,1~ rlépcnFc:fr prise .'3 en fonction du revenu. Si l c5! dépenses tenGent n, n::g

!r.cntP.r o,! o. dir.:iinn~r ~cinR quf' le rev0nn, l.~, ha.lance C ü!0:mcrciale <lir.d nu e

r1t si le revenu dirninne, c'est-à-di.re si les Pln.iod,icités sont" perve r ses" 

e t llugmcntcra si 10. revcn11 angMente, c'ef'lt-à-(1ire ::ii les éJ.nl'lticitéR 

~r :, rhds '! nt nne rén.ction " norMalc ". Si 1 cR rlér,cnReg tcnctent à /'\.l!~cn te r 

on diriinuer plus <JUe le rcven11, la h1d.a.nce r,ommerc1.ale aug1ncntcr11 <J.Ha.nrl 

le revcnn ,!1~1i.n•1e, c'cst-~-dire qu1rnd les élnRticités fHrnt" r~rv c!"s es ", 

et ofrd.n11era Cj llllTI'I 1c reven•i ri.uv.~•ente, c 'eRt-à-riire qnan(l les élnst ic i t és 

l'!nnt 11ptP8 È't pro<1nire 11n !=!ffet "norrHtl" 
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Ln th~ori e d e l ' nhsorrtion d~Rage donc une nouvelle condition 

de succès d'une d ~valnntion: selon q11e la propension à absorber est 

inférieure ou s11pé rieure à l'unité, la balance commerciale évoluera 

conformément ou contr.i.irement à l'effet des é lasticités-prix. En Mettent 

en lur-lière c et te nouvelle candi tion, Al c xancter complète et corrige la 

théorie de Mrs Robin s oh, qni p c ns1dt q_1F les élasticit,6R permettaient de 

rléternincr définitiverw nt le sens de l 'évolutioh; de 1a httlance cn!'lr,~r- · 

Section 4 CARACTBRE INCOMPLET l>E L 'Al'PROCIŒ DB L 'ARSHRPT ION 

L'apprQche de l 'Rhsn r pti on, c o~me cell e rte s 6lasticit~s, est 

ü ic om r1l è t e • . \ l ex.1.nrlœr ::.ntrn ~n i t dan R l 'anal;pi e nn é l 6ment no 1tvean , l:t 

"propen!'lion ù n.hsorll e r ", c'r.st-ù-<! ' r e à utilis n. r le revenn nRtion:tl. 

Cepenr.!n.nt, i l n' '.Pt è gr 0 pa;:; dan s S (l) n éturle lc R f actc11r s qn i cxpl i.r:nent 

l'~vn l tttion r.t l' ~q n ilihre i ntr.rnc d e l'~cono ni e. C'est d Rns cc sens qnc 

... ,.. 11 ~ n1 l on9 ftend r c 1. ':in~.l y::3 f' d1tn8 l e ch api trf! sui va.nt. 



CHAPITRE 3: PROLONGEMENT DE L 'APPROCilli Dl~ L 'ABSOR!'TION. 
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équi )_ i l: rc et l"lOllVCttlCnt <h! r P. VCHU nati nnal. 

représentation gra.pldque de l ' '5qui l:i hrc du 

revcn11 national. 

rl 6vnJ.nntion et équil ibre cln rPvenu nationnl. 

cnnclnsion~. 

+++ +++ 

+++ 
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Cœ chn.pitre n po1 \r hnt d ' intPfrrer les effets cl. ' u ne dé v n.l nation 

à l ' annlyse de t' l'act.ivit.é éconoJ11ique conrfl.nte telle qu ' elle se ma 

nif este clans 1 es monvc:ment.R <lu reve nu nn tl onnl. L ' cxp o sé prnpr <'MPnt 

rlit, co~prenrl lP s tro·s prcMières section8; la première prPs~nt e 

,m ra1Jp e l schpr.i.11,ti que dPS conditionR d ' éqnilihre dn r evenu nA.ti on[:.l 

en économie f e rmée pnis en écon0mie ouve rte; dans la seconde section, 

on représente l'équilibre du revenu national sons la forme d' u n 

grnphique; n 1 '11 ide de ce gra phique, dnn s ln se c tion t r o i :üème , on 

étndie l'incidenc e J'nne dévaluation sur l ' éqni.l i hre et les mouvements 

du revenu rn,tiona et de ln h1da.nce com!"ler c ialc . 

Enfin, ln. cprntrième et dern iè r e section ti r e les conc tns i on s d e 

l ' annlyse . 
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Sec t ion 1 E(tUILIBRE ET MOUVBMSNT UU RJ<.,'VENU NATIONAL 

Au risq11e rlc Remhler r1tppeler dc>s Pvic!ence s e t d es v é ritPs 

bien conm1es, cctt.e seotion est cornrn,c r ée à un exposé s u cc int des 

c0nditioœ fnnctn.JT1entales cle '· 'éqnilibre <ln reven11 nn.tiona l ~t ,le son 

monvem'nt, en é conor'1i c f Prl'1éc> et. en économir ouve r te . 

L'nctivité écono~i~ne d'un pays R pour obje t la p r oducti on 

rle biens et rle 1:;ervices. Uans une écono1r,ic .rtonétn.ire, ces hie:ns ~t 

sPrviccs s'échangent cont;rc de la monnn.ie . Ln <i~H\.ntité d.r> mo nn1ti e 

qn~ lPs prodnctenrl'l reço'vent en échn.n:re d ' ~rn hir.n ou d ' u n serv ic e 

représente pour eux un rPvenn. Dans le chef de .L ' ac hr>t e11r, il s'ag it 

rl 'nnc dépense. Ainsi, le.ci dPf!P-n.!'lcs de!'l uns constituent l e revenu 

deR autres. 

A/ EN I:CONOMIE PEIDfEE. 

En ér,onomie ferJ11é e , on pr>ut distjnr;ner deux gr a n ds types 

rl e dé r(mRes constitutives on reveuu na t. i onal : 

i / les dépf'nses de con9or,1r,n,tion , dont le n ivcnu dé1ie nd <les d é cisions 

de8 cuns01r.mnte11rs; 

ii / les rl0pcnse .ci d'investisserc' nt, dont le niveau dépenrl des rl é dsions 

des rmtrer,ren(}nrs. Ceux-ci prennen t leurs rléc i s i ons en f0 ncti on 

,tes perspectives d e profit et ,i ' amo rt i si=,er ,,nt. d 11 J"la t<{1·i e 1. Le s 

hi cns d 'investi ssernPnt ayn.nt génér.n.l P.111ent nn car a c t è r e dn r n. hlc, 

les entrepreneurs prP.nnent lenrs rlPcisions P.n fonct·on rl'! l u 

rr6vision des h4nPfices fntDrs r~1t8t qn ' en fon~tion rles riches

ses prr!ala."hle.rtent a.ccumnlécs. 
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Il y R deux grnnds types de décisions relatives à l'affectn

tion rln revenu : 

i/ décision rt'utiliser le revenu en dépenses de conso~qation; 

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

Tant que le s décüdons de dépenser, c'est-à-dire lle consomme!' 

ou d'investir, qni constituent le revenn , n e correspondent pas n.11~ 

prévisions des bénéficiaires de rvven11 et donc à ienrs plans ù'épa.r-

trne et <le consol'Tll'Httion, l'économie se troL~ve en déséquilibre 

si~nifie que le .9 col'Tlportemr.nts tendront H. se Modifier . 

ce qui 

Les dévf~loyipc1'l (' nts qui p r fcP.dent s ont tautologifiués , c ~r ile 

se lirlit0nt n l'explicitation d'id..,...cn t-ï. t és co;;ptn.hleR. Sur cf'tte hn.sc 

incontestRhle, 1cs écononistc/'I ont élnho ré d.es théories des t i n ée s à. 

explique r e t à pr6voir les l'TlouveMents du revenu , en proposant des 

hyp othP.ses de comp0rter.ient rlcs ngent,s 0conn;ni.que s. La 11rcrni_ère t:i-011-

vail le en ce rlor.iaine a été etc suppoAe r que les décisions de dépens e r 

r!Ps ar;~nts ci c onOJ'li 'lncs sont pri ses e n fonction dn r evenu conra,nt de 

la période é c o1 léc. t::;ette proc0.dnre p e r MC' t d e dé crire la séqnen ce 

d'arlaptation rl.es rlP.pP.nses et rln revenu nu cours du t~Mps lo rsf)_ue 

survient un déséqnilihre. Cette ndaptation rtes clépP.nses et du revenu 

se prn~u it l o r8fJ.UP. le niveau de l'fpargne projetée, ~•e Rt-à-rlire la 

p1trt <ln rPvenu s011etr1d te aux rlPpenses, n ' ('>St pn s égal nu ni.veau de 

l 'i.nve ,.ti!'! 8er:·0n t, c'est-tt-dirf' a n x cl0p<>nses suppl6mentaires engngées 

par les entrerrene11rs. 

~i l'épargne ;1rojetée eAt snpérieure n. t 'investisseMcnt, les 
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dépenses totales - donc le revenu - diminueront. Si l'fparRne 

proj etée est inférieure à l'investissement, Les ~~pens e s totales 

augmenteront, donc le revenu augmentera. . Si l ' é,rn.rv,ne et l ' inve.01tis

seJY1ent projctéR sont égaux, il n'y nur:t aucnnc ct2rcn!'le s11ppl1h,1ent~.ire, 

le revenu restera constant. 

J:n économie fermée, la condition d'équilibre peut donc s'6cri

re so 11s la forr-:c de ln célèbre égivli t é : 

Investi ssemPnt pro,j eté = Erargne prnj etée 

R/ EN ECONOMIE OUVERTE 

En Pcon umic 0 11vcrte, COl'l]P•e en é conomie ferPJr.e , les dépenses 

ponr le p rodn ·t nutional constituent le revem1 nationa.l . 

Il y nurn, é'111i.librc d11 revenu national, comme en économie ferm6e, 

lorsv1e les ct/4ci~i.nns de d6penses pour le produit nntion~l engendrent 

le reverni qtd correspond fi. l 'attPnte des n,gcnts nationaux et à leurs 

projets conc ernRnt l 'affPctation rle leur reverni. 

Les rltpeuses constitutives rlu revenu national sont les dépen

ses rle consomMation des résid ents pour le 11rod11i t domeRtiqne, les 

d~pen s es faites pnr les ft rangers pour acquérir nos exportations, et 

les investisA0mentl'I rles entrepreneurs du pays. On p eut exprimer 11 

C<'Mposition du revenu par l'identité 
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Concernant l 111,ffectlltion de le11r revenit, l es rPSi<ients penvent 

prc nrlre trnis typeR de dP.cisions : 

i/ fnirP. rleR l~P.pf'n FleR de consoPirrta.tion ponr le prodni t nntiona l; 

i i / ép:trgner, c 'e ,qt-à-rtire nP. pn.s c on sommer; 

iii/ importer, c 'eHt-à-d.ire rlfpenirnr une pnrtie rlc leur rPvenn 

à l 'étranger. 

On peut e~rrimer ceR tr0is posRibilit~s rl nn~ l'identité 

Les ct6penses rie c nnsoMmAtion rtes rP.sirlPnts ponr le prgrtnit 

nRtionill reprtscntent è, la fois une n.ffe cta.t ion ,Je rcv ,~ nn dans le 

chr>f rle ccllli q11i effectne c e~ 1lé]'eJJ~es, Pt nne crPntinn rie J evcnn 

dans le chef r!11 pro<luctcn r <l es hi e ns nu l'lervicf-' s éc h anp;éR. Dn point 

-
rlc vne de la n11.tion, les 1:xportations et les inve8tiss cmr?n ts rcprésC'n-

tent nni cp1~i•t0 nt ries rlt~p--nses eonst,it11tives de revenu, et ne concernent 

paFI l '11.ffectllt,ion dn revenu; exportnticns et j_nve8t,i8SP!"ents représ"n-

Les déci s ions d'épargner ou d'importer concernent uniquement l'affec

tation du revenu: elles représentent donc une diminution des dépenses 

constitutives de revenu, ~ne diminution de celui-ci. 

6gal au nivcnu rles 6pnr~neA et des i mportations projet6PFI, et alorR 

Ac11ler>H'nt, le revem! ne t~nrlra pns n chn.n ger. Si le nivf'nn des cxnr- r-

P.pa rg'1e s , il y aura nne r.u gr,,e ntRtion nette de s dPpP.nses pom·· le produit, 

et donc du revenu. Si. an contraire J. e niveau des expon,ations et des 
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investissements est inférieur à celui des épargnes et importntinns 

projetéeR, il y a réduction nette des rttpenfles poar le produit et 

donc une cii.t>Jim1tion de revenu. 

On re•1t éc.,..irc la condition c! '0quil .i.h rfi du r0v€'nu nnti onal 

P.n économie onvcrtr sous la f orm 0 de l'0gaJit é 

ou encore 

X = 

= ~JI 

S
ll( ~ 

+ M 

r* 

Cette condition d'équilibre peut se traduire en termes 

d'"absorption" : il y a équilibre du revenu national lorsque la bala.nce 

commerciale qui résulte des exportations et des importations projetées 

par les résidents est égale à l'excédent du revenu national sur 

l'absorption projetée de la production par les différentes composantes 

de la demande nationale. 
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!-:iection 2 IDJPRESENTATION GRAPHIQ,UE Jm L 'EQU !LIBRE DU 

Jll~V:·'.NU NATIONAL • 

n,grmtl'I 1tcqniPr1~nt 011 eRpèrent Rcquérir . Lit rclnt,ion rnt r ~ n f r :::- nses 

et revenu Fiera <l ' flntant pln s sta,hle <l_lt f> le rcv':'nn est, p o11 r ;-;;; n h 6né

ficiaire la ;irindi_pnle sonrce d'np:rrovisionnP.inent. en mo:yens ri e rn.ie -

r11Jnt : rlnns 11n 0 économie rirh e , 011 11~ .<1 Pgcntc:: cli . . <Jpof'ent de richesses 

prén.l a hlcment, acc11r111lf~cs, et r!nns nn c PconolJ'ie rtéveloppéc, 01\ les 

jnstitntion s finnn cières et le cr6rlit jouent un r8le i~rortnnt, le 

rPvenn n' n p:1.s 111. P1ême force r.ontritignante ronr ln c{ ,~ terwi nation d '::! s 

dépenses que rlans une Pconomie plns Rimple (1). Le reven11, s'il rlé-

termine l r.10 rlPpr,nRes t ,otales des résid0nts, rléter111ine 11.uR ,'li, dnns nne 

certaine 11,e~n l· e, le niveau cles importn.tions. 

(1) C0ci cont,ri. lm e à expliquer l'échec (on du moi ns 1P. retard del'i 

r (~fl;,lt,1tts) <le L1t politique dP rP..~trjction de lt1. derirnnrle i.nt6deurc 

au moyen d ' n n e ponction fis cn.l c sur le revenn, I\.H X :". tnts-l!nis en 

1968. Cet.te Üipuissance de ln. s11rtRxe n produire rRpirl~MPnt un 

rn.l0nti~Rf'MPnt percepti bl e des d~p r n SPfl rles conAomMn.t~nrs fut 

ponr l~s o l,serv11.t~nrs a,mfricnins une grnnd e ,c:i urprise. Voir Èt cc 

su,iet lt> rapport l\.nm1e] 1968 <fr ln }<'erlern.l Reserve' B11nk of Nev;

York, pp lf)-18. 



2. On peut synth6ti Acr les d6veloppeMents v1i pré c ~rlcnt rtnn s un 

graphi<J.ue inspiré par une présentation de Kinrlelherger: (1) 

0 

Gr. 26. 

et r.c lP-, hnlancr- cor.rnercifi le 

Snr ce graphique, 11ne r,011rhe s* - I]lf indiqnc l 'e-xcéd:ent d e 

vrrs niv~anx '.ie reve nu. Cc ttP. c<rnrl-> r, pe:it .'l'i.ntP.rpréter 1-1.u .:,si c omme 

l'exc6ctent des d0penses projetées snr le rev;,nu, c ' est - à..:_di r e cor.irrn 

1~ rt iff~rcnce ~ntr r, le revenu e t l'Rhs orption projet6e p~r les r~si 

rt0nts. L1t r cnt r~ de cette conrhe re r r6sentc d onc le compl 6!'1en t d e l~ 

propension y,1.<1..tg:inale à Rhsorhcr, .~oit (1 - o<). Sur le mê:r:c p;r aph iqu c , 

n n c a ut r e c cm r b c i n d i ri u e 1 a h 11, 1 an c- e c <1 JT1m tè r c i n 1 c fi .r r o j e t (; c fi c ' e fi t - à -

rlire l a rliff~rence entre les recetteA d'exportation (X ) et les 

( 1) Kinrlelb e rger , " Internntion[I 1. Fconomics " , 4th ed., p 2 !) 6 , 

(chez Richard D. Irving, Hone,rood., Illinoil=i). 
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dépenseR d' i mp ortation projetées p;tr lcA rPsi1lPnts à rlivcrs niveaux 

de reve nu (}.-f). Les c x portntions, p our pl 'lS ,le simplicité,sont ré pu

tées " autonorrc s ". Dftns cette hypothèse, le pente rlé cette courbe 

est é~ale à lit propension à importer affectée d'un sign e mo ins, 

soit (-m). 

A l'intersection de ces deux courbes - et là seulement-

la condition d'équilibre est remplie : = 
}( 

X - M • 

Ce graphique permet donc de dét e rminer le niveau d'équilibre du r e 

venu n1ttional et de la balance commerciale. Sur le graphique p r és enté 

à la page pr6cédente, l e niveau d'équilibre du revenu national est OC 

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

3. Dans l'ar proch e de l'absorption telle qu'il l'a proposée , 

Alexanrler ne s'est pns préoccupé de cet.te analyse rlu 111é cnnisme .q ui 

mène il. l'éqnilihrc du r eYe nn nn.tiom1l. Il ne f1tit pas rie rlist, i ncti on 

entre d'une part l'é~nlité comptr.hle du i:;urph1s de l'épargne sur 

l'investii:;sement a v ec le Hnldc d e la halnnce comm1:rcialo , Pt d'autre 

pnrt 1~. condition r!' éq ni!.ihrc~ P ent-être pensnit-il !'le p r éoccnper 

uniq11el'!ent ri e positions d'équilibre , afin rle d.0termin<' r l ' e ff e t dé

finitif d'une d éval,11tt.ion f:l!r la ba.lnnce coMmercin.le? 

A l 'rtirle de ce grfl.phiqn p , nons pouvons cnract,~riser e t 

dérlnire d' importn,nt.es c oncl11sions ~:1r J 0. s consl~c1nen~f's ci 'une ctév n. lln

n. tion, qni c0:;: plè-t 0. nt si ngu 1 iPrerient 1 ' Rnnlyse d ' AlP.xtrn •le r . 
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Section 3 1JIWALUA'l'10N :::T EQUILIBRJ~ 1>U REVCl\'U NATIONAL. 

Une d,5v?.luation se t:?"arhiit sur le graphiri_110. n°'..!f: par nn 

gJissP.JTI<'nt ne 1 n. c011rhe représcntfLnt la, halHnce comyr,erci nle . Ce ~li/:1 -

scment reconvr 0. en f:-:.it lP. jeu cfcs éllu'lticit,~s-prix ou, cnr1JT1c nons 

1 'avons vu, l'0ffet initinl des" rr.ssonrce s inc;1,plo3•ées "et " :le::i 

tPr11.es rl '~ch:crn,re ". LR rtista.nce v?.rt.i r11, l f' quP p nr conrt J :t co11rhe 

prix et le ta.ü-x rlc dt'>val1rntion : c'est li"!. vn.rintion rlf' ln. bA.1.nnce 

co~mprcinle en monnn.ie nationale ; siŒnnlons ici ~11e l'~lnsticité p ar 

rapport nu taux d e ch~nRC de ln h»lan~e conw0.rcinl e n'est pne éga le à 

l 'élasticité rlP la halnnce commercinl e en n0nnnie ?t rana~rc, rie so r te 

qne ln ha.lnncP comP1crcinle en monnaiP nn.t.i"nn. te p0nt. évr,lnf'r e n sen s 

contrA.ir<' <le ln b;dancP co111mc-rcùde ,• xrri.1rtéf' Pn J'lonnn.ie étr11,ng?> r e ( 1) . 

+ 

0 

Gr. 2 7 . 

* 1* s -

X-M* 

y 

(l} Voir E. Schneider, "De l'influence des variations du taux de change 
sur la balance des paiements", Bulletin d'lnformation e t de Documen~s 
tation de la Banque Nationale de Belgique, décembre 1957; voir a.usai 
W.R. Allen, "A Note on Some Mechanisms of the Absorpti on Approach" 
Weltwirtschaftliches Archiv, 1961, lift 1, Band 86, pp69- 82. ' 
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Le no11vel équilibrP. l'lP. caractér i sP. pl\r n n e nouvelle v a leur du 

r evf' nu (OD) et nn no11veau so]rlc de li\ h a. lance commer ciale (ED). 

Il ef'lt i.ntér.~.~~ant · :i 1exarliner les c0füH'fJHenc e s rl ',me dc~val1rn.tion 

dans rliffér0.ntes hypot,hèf'les de comportement : no1is ét,n d i e rons successi-

vel'lent trois cas caractéristiques. 

Premier cas. f o< .C.1 

1.-m < o 

Oll 1-CX >0 

Ces hypothèses sent illustrées par le1-1 ~r nphi que s pr é c é d ents, 

et repri1-1cs ctans le ~raphique 28: les variations de dé p ens es rl e s r é si

dents sont infériP.11res 11.11x v;1,riati.ons d e revenu qn i lc l'l en r,c ndrent; 

les dépenses d'importation augmcntrnt a v ec le revr rn1, rlan~ n n c propor-

t ion dénniP. rn~ la riropenc,ion m. 

Supposons <J.1H~, .~nite ?,. nne d0.vn,1naticn, lc:s élas t,i.e ités provo-

r;ncnt ~me rénction " norr1:i.lc " rlc ln. bnlr1n r. c r.ornr.i~ rcia le en l'10Hnl\ie 

nR.tinnnle 

0 

Gr.. 28 

----. G, 

• * 1* 5 -

y 

X-M* 



La halance col"'mE'rciale tend n,lor .c; à a n[-'l"l('n t~r, d 'nn ~ vaJ.c-u r B.F. 

A cett 1• n.ugr.ien ta,t i on <le ln h a lance coMMerciale ( Roi t BI•') cor r c .qpo n d 

une an~m enta.ti on é q11 i v ~.l Pnt e du r evenu ( s o i t FG). A ce niveau d e re-v:)nu 

(OH) , l es dP.pcnscs c! 'iripor t .ati on projetées par l 1) R r é,-dd.,·nts nn gnicnt<->nt 

l a hHlan ce coririe rci n l P- tf'nd rl on c A. d iTri rn1 c r. Pa r c ontr " , l ' e x.c0dc nt d~1 

r e v c ml s 11r le~ dP ::,ensPR P. U .lYPJ Cnt e . Le r0 vPnn t. c n d rl o n<' ~ (!i1"1.i nu0r . On 

cc graphi qu e est s t ati'juc : il n e n o11 13 renA e ig-nf' pa.s r:, 11.r le S <' r-it.ie r 

ewict !pic s nivr a l ' aj 1; " t ement . Tou t .e f o iA , non s p o nvoni'I <'n np]'r e ndre 

i/ q 11 c l ' équil i bre serf!. a t te i n t nu teri•1e du proc e i,sns d ' A.jns t Pricnt; 

ii/ 11 n e l ' é(lu ilihr e s1~nt r ent -ê t rc a. tt (~int par nn mouv ement c~·c l iquc, 

c ' cR t- n - di r c ap r è s 1m" :::ié r 'e il ' nugr.e ntflti on s et rl é ,1i r, i n n tions 

s11cc~ sl'l ives <111 r e v e nn n ~t. i. onfl l et d. e 11:, hnl :1. n ce com:'l e r c i n l c. 

rl'nnf' rl6valuat ion: 

1- o< > 0 

effet "normal" dea ,1aeticit,e ------------------- ---------- -

- équilibre stable 

- séquences 

augmente, 

augmente (1). 

augmentent ou évoluent 
par un mouvement cyclique 
vers l' équilibre. 

La déva l uation réuse i t e i elle a pour but 

d'augmenter la balance commerc iale. 

(1) Voir page euivante. 
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effet_"_pervers_"_des_éln.sticités 

-éqnilihre Rtn.hle )y l BC 

diminue 

rlüii nne. 

nilr>inucnt ou évol11cnt pnr nn 

monvement cyc lique 

La ctév1t ~ ,ttion é chone. 

( 1) Lorsqnc le plein cnrloi eRt attP.i nt, cette a.np:r:-1 r•ntf1.tion <le la hnla.n

ce coJTUt1crcinle est frl'!inéc pnr 1 '1tnttm0nt,ntion de lP. prr.pen:'lion à 

fr1porter. l"nc partie du rléficit pc11t donc êt re irrédnctihl0 s i 

l ' on ne r1et pns Pn oe1!vre nne rolitiqnr cle r.ontrôle rle la de:1i12.nde 

011 d'1:nconr1t~<>ment rl1: l ' épnrgne . Le ~raph icpw ?.8 1 ill11 .'3 tre cette 

circ on s tnnce. 

+ 
X- M~ 

0 

Gr. 28' : 

!!12'.! !:!-!~~~ _ ir1pospc _à_ 1 'nugrrenta ti on_ de 

* 1* $ -

ln _hnlnnce _ cor.i~crcinle _p ,1r _ le _p lr in _ <>np.1.oi. 
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Ces hypothèReR signifi,mt que : 

i/ les dépenses a.nr,J11entent on rl.iT11iniwnt plus qne Je revenu qui l e R 

engPnrlre; 

ii/ les importations nug1"!entent plns qne l'excès rie!'! dépPnses sur le 

revenu. 

+ 

0 

Gr. 29. 

;\prPs ùne clévnlnntim:,i, si l'effet s11r la balance commerci:tl e 

en Monnaie nn.tionale est" norMal "ces élasticités tendent à provQq_ue r 

une augmentation rlc la balance commerciale et 1lonc du revenu. Cette ::i,ug

menta ti nn 1l11 revenu s 'n.cc ompa.gne d'une augmentation p lns importante 

encore ctes d1~p0ns<'s. CPtt e nnf{mentation rles d P.p~nses est pl1 ;s ünpo r t:rn 

t c q110. ] 1n.ng!'1cntation rlu !'<'Venn; cepcn<ln,nt, 10.s (!é rcn;,cs <l'importation 

nup:r1cntPnt pl1rn qn0 l ' cxc~rlcn t <les rtPpr.n~es t ,o t.1des snr lP rPv0rm; 

les rl.Pjpenses ponr le prodnit augMentcnt ~!onc,Moi ns (}_HP le revenu , e t 

inrlniscnt 1mc 11,11r.-TTientation de r0vcnu q11i est <le m<o.ins en T11oins im por

t,rnte: le nonvf!l éq_11ilibre s1:rn donc sta.blc. Le revenu nugm(:ntc , ln 

hnlnnce cor.u?tercinlc diminue, ju8q11'Èt la sttna.tion rl'éq11ilihre. , 



Le caq d~crit pnr ces hypot hèse R est pHYtir11 J i~ r ~~ c nt intérc e-

:=in.nt . Il c<1t snccPptihle cle se réali:-:ier f r éqn emrnent. Cn:r·11e l 'a fait 

rem~rql1P.r Al 0 xanrler, 1!l, propension à ab:sorhe r ti. Pn t comp t P rle tm.ltc s 

lrs oérenses ind.1ti tes p:tr le revenn : ctr-penses etc con qomlll tt t i on, cl' in

vestisseM<>nts induits et <lPpcnses jncfoi. tes cl11 gon vcrnc111Pnt. Ln. val cnr 

cle c 1; t.tP propension /':1 1~j11~rcchc rl onc vraiscmhlnhlemcnt, :;,011vrnt d P l'nnité 

snit par excès, soit par <lPfaut. 

L'hypothèse relative Èt l 'évol11t, ion d e s i !l1portations e f'lt, vrai-

CjllP rle jlPll le' rpvpnn . ~-, . pl•1s, ell r s e Vf~ · ifiera s p éc i n leme n i, l or s <inP 

les ünportn.tions rlra'înent 1rne part impo rtante c!e l 'ttl',9.ïTIP Ht. ation des 

<irp 0 n<,cs totn.1°s, c0m'ne cc pcnt être le c n8 dan s un pa:vs s péciali.'~é 

<fan." l1t prorlnct,j on de PHtt.iP,res de hase dont la demand.c es t pPU é ln.':lti

que 11.u rPvenn, oll d1rns 1:n pays e n .c;itnn.tion d e p 1 ci n e!'lpl o i. 

h len.11 . On y Ji t, . l ' Pv0lntion de la pos i tio n ct. • (~qn ili. hr c ct' un e p n:rt, 

rlcs yno:1vemP-n t s <in revenu ~t rle ln balnnce c0rr.mcrciale : 

1-ctL..O 

11- o<)<,m 
- /YVI_ < 0 

e f fet "normal" des élaeticités : 

Y augmente, 
- équilibre etable 

- eéqucnce e 

BC diminue. 

Y augmente, 
BC diminue. 

La dévaluati on é choue ei elle a. pour but 
l 'augmentation de la balance commerciale. 

- équilibre eta.ble Y diminue, 
BC augmente. 

- eéquencee Y diminue, 
BC a ugmente. 

La dév a luati on réusei t à augmenter la. balance 
c ommercia.l e. 



~rtte approche ~ugg~re d~ rPm~ rl ie r à u n rl~f i cit <l e h R! ance 

comlllerciale pn.r une politique de rPiluction des d é p e nR es, ~ éventnell P. 

ment d ·{! soutenir le revenu p:tr une ri.0valna.tion , rl u mo inA Ai le s 

Pln.S:'ticitéA perJT1ettent d'escompter une réaction " n o rJT1 al e" 

Troisième cas . 

Cette hypothèAe si~nific 

i/ q110 les rll>p~nRP~ auv;mcnter.t on diminuen t plrn:i c1nP 1 P r e v c nn; 

i 1"/ q,1e l'"-. cP'<lent rl rl' l t l 1 _ , ., . . l'A 0p enl'\P8 P,llr {~ r evP. n ll O.U g'!Tl f"n . p p llA 'l_UP e 8 

+ 

0 

Gr. 30. 

____ _._...._ __ , 

-------x-M* 

y 

On voi.t. q11P, rlnnA l f' ca"' rlP ré:u~tic, n " nnrma.le " rlf'A tuu , tir. it é s , 

111. ro ,c:; ition rl ' 01.11ilil)rP. corre~ponrl à 1•nP dimirn1tj on rl11 rev c nn e+. À. une 

?.ugrient<'..ti()n r~P. 111 hnl~nce C01'lmcrd11le . To11tcfois, c et t e a u gr'lentatinn 
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une ::rngmcntation <le -revenu; le comportement rles résidents e st tel suc 

cette augmentation de revenu 8 'ttcco!TlpRgne ri 'une 1t1,gri.--ntation plns ü;i

pnrtante encorP, rles <lPpenses : ce sont rles dépenses supp~émentRires 

po1;r I e pr0dni t et, ponr une pnrtj P seulement, di:- 1 ' excé d ent ri es rlé

pen,; el'! sur le revenu, df'I'! dPJwnse!'; rl' i.mportntion. Lr~ bfl lance r.ommcr-

ci.rtl c tenrl do nc it d .ü,inuP.r, mnis 10 r0ven11 tenrl Èl au~111Pnter, en provo

q11nnt un RCc roi ssem~nt des rl ~r,, ·nS f>!"I pou r 1 P. rrodni t. s11p0rieur • à. cr ttc 

ttlll!l" entati.on de la hri..l~.nce comrierci.11.lP ; le rPvenn angJTiente donc <le 

plus Pn plns, et la hn1nnce comJTif:rciftle se dr;té riore e n même terr. ps. 

L'équilibre sera donc instnble, et en :t'nit la. bal-ance _·cornmercia.le 

après une éventuelle amélioration d11e aux él(tstici tés, diminuera sn.ns 

ccR ,c,e. Cette évolution ne peut évidernnent :,e pollrsnivrc indéfir.il11ent. 

Une fois n.tteint le niveeu de pie in emploi cte 111 capac ité cte prod:,ctj on, 

le 111ouve1;ient des prix CJ.C.i s 'a1'lorccra va détourner ln, dc.111n.n<le intérienre 

vAr!"I leR prortuits importfR : la prnpenRion A i~porter augmPnt.ern, e t 

ln haln.nce des pnic~ :-- nts, :!.pparcnm<>nt, se dégr1trlern. pl,:~ vi t e . 

Tont c. f0i:-J, cette fvo11ltion r:10.tt. rn, u n tcr~e nnx n.ugne nta+,ionR inflnt0ires 

du revenu, P.t donr. iun n.ngMcntati0ns rl11 rléficit de .l.n, lrn ln nce cnl'lmcr

ci:ile: ceci nn11 9 r:i r:è ne n,11 cas prtcéd0r-1ment étudié , où )1 
D~ns cc cns, c'est p n radoxale~ ent le f~ficit r c 1~ h~lance c omnerci~le 

~,1 è. l 'a11grn~ntat:i.0n 0e~ importA..tionR q11i e~t l ' élé111P nt ~tahilisnnt la 

valenr, le ponvoir ci.'ac!rn.t de la mor.nair~ nat,ionrde : sa,n s cette évolu-

tion rn effet , l'nugMentation prrpftnelle de la deP1nnrte po·,r le produit 

dév0.loppcmcnt <'Rt ilJnetré p:tr le grttphi quc 31. 
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. Gr. 31 : 

Rôle de l'évolution de la balance commerciale 

en_cas_de_plein_emploi. 

y 

On peut réeumer dans un tableau les carac~érietiquee d e ce 

troieième cas : 

effet "normal" de~ élasticitée : 

- équilibre inetable { y diminue, 
BC augriente . 

. { Y augmente, 
- séquences effect1vee BC d" • 1m1nue. 

Le dévaluation échoue si elle a pour but 
l'nugmentation de la balan~e commerciale . 

effet_"pervers"_~!:~-~!~~~!~!~~~ : 

- équilibre · t bl { y augmente' 
ins a e BC diminue. 

- séquences effectives { 
Y diminue, 

.BC augmente. 

Ln dévaluation réu,!HI i t apparemment à a u gme nt e r 
la balance commerciale, au prix d'une d é flation 
continue à laquelle il faudra remédier. 



Section 4 CO~CLUSI ONS. 

L' 1itilictation <lu graphi,p1 c de Kinrlelherg0r c ontient 1 'es-

senti el <'te l'rq,pro~he ~e l'ab,;,orpti0n; il n,Sglige ccr,~1.dn.nt l':-i.p r,ort de 

c 0 tte :tr,proch1~ conc0rnnnt le!'! et'fet~ <li. r cct~ rle ln. dé v alnnti o n snr 

le pln~ irir11,rtRnt, pnrc" , ;11c le pln .<:, dnrnhlc; on pc nt l 'int,~grer' cr 

P.n f o n ction <le ln, nnuvel.le " p r op<'n<i i.o'n à nh~orhr:r " 

L ' apport 00 ce gr1tphiq11.e <lflns 1 ':wttly;s1c i-4.e.a=i 

::;1 1 'f.vo ln t ion de 1.1. hn,1nr.ce c mnr(:rci.n. l c et d 11 r0vern1 d~clPnchf ,: :~nr 

ln clé vnlun. tion t cnrl vers une position d'équ i .libre 011 rw c nnt'!"airc e.s t, 

!,. 
! ' 

,9 ~s s11 r J.e rcvAnn se tradi.i t pnr une n,ugmr:ntn.tion de s iJ11port,1ttion8 

p!,ltt\t ,p1r par nnc rr0ssion int'lato:ire sur le r,rod111t na.tiona.l. 

Enfin, ce graphique illustre le problème du choix rles 

moyens en fonction n'objectifs différents. C'est d'ailleurs un des 

apports de l'approcl1e de l'absorption de poser le problème du d~ficit 

de la. balance commerciale non en terPies de surévaluation dn t,11,ux de 

ch ange, mais e n termes d'exc~s <les d~penses par rnp11ort au revenu. 
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Le graphique 29, qui illiustre le deuxième cas, montre clairement 

rp1e d'autres politiques que la dévaluation peuvent être pl 1 1s indi

qnfeR po•ir r ,~t.t.l, li r l 'éqnilihrc rl.e lll haln.nce conmercial e , tandis qne 

li'. po 1 i. t:i.q 110 r1n taux de e h1rnge pourrait c\tr e uti li Rée• n d'autres fin~. 

Cr!c.'. po sé 0n cl é fi11it i v e l e rrohlè1;-: c du critère dn cho :i.x cfn tn 11x de 

cl,nnge ciui pourrait, pensr, nt certains, n'être r,11.s un, cri. tère c!' équi-

libre rl.e:-i rnicri'!ntR internr..'t ,i onnux, et illn s t.r<! le " r.0nflit " tr::.di

ti cnnel f'ntre 1 ' écpli 1 i hre intérieur et extéri Pur. 



131. 

CONCLUSIONS DE LA PREMIERE PARTIE. 
---------------------------------. 

L'approche ·de l'abeorption repréeente une étape importante dans 

l'étude dee coneéquences d'une dévaluation. Non eeulement elle dégage 

une condition de succès supplémentaire, mais elle donne ausei, à des 

éléments déjà explorés par l'approche des élasticité~, une présentation 

nouvelle: en fait, elle intègre l'étude de la dévaluation à la compta

bilité nationale naissante; c e fait, et le moment auquel a été proposée 

cette nouvelle approche, expliquent en grande partie le euccès qu'elle 

rencontra. En ee fondant eur la comptabilité nationale, l'approche de 

l'absorption montre qu'un surplus de la balance commerciale n'est 

possible que s'il y a prêt net au reste du monde d'une fraction de la 

prorluction nationale: en donnant ainsi un sens palpable au solde de la 

balance commerciale, en présentaut un schéma d'explication simple des 

conséquences <le ln dévaluation, cette approche s'est donné une large 

audience et a servi de guide à la politique économique. 

Néanmoins, l'approche en terme d'absorption tout comme celle 

des élasticités, d'ailleurs -- se limite à l'étude de la balance com

merciale, et ne tient pas compte des autres facteurs qui déterminent 

l'état des paiements extérieure. Cette négligence dee éléments financiers 

du problèJ'le constitue une importante limitation de ces deux approches : 

elle~ permettent d e choisir éventuellement un taux <le change en fonction 

d'un état désiré de la balnnce 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. 



D e u x i è m e p a r t i e 

TAUX DE C Il A N G E ET DEMANDE 

D ~ M O N N A I E • 



La première partie de ce mémoire traite des effets de la 

dévaluation s11r l'économie et le commerce extérieur d'un pays. Elle 

ne permet pas, cependant, de juger de la va.leur du taux de clumge 

ou de l'opportunité d'une dévaluation. En effet, les approches tradi

tionnelles examinées dans cette première partie sont essentiellement 

commerciales. La monnaie n'y joue qu'un rôle technique. Elle n'inter

vient pratiquement que pour le règlement des transactions commerciales 

c'est ainsi que, dans ces approches, la "demande de monnaie nationale" 

des étrangers n'est en réa.lité qu'une demande pour certains biens ou 

services exportés pRr le pays. Il convier1t donc d'élargir l'optique 

en tenant compte de la nature de la monnaie contemporaine: celle 

d'actif financier. En conséquence, le propos de cette deuxième partie 

est d'intégrer à l'enalyse du taux de change et de la dévaluation les 

apporta 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 à l'étude de la dévaluation. Le deuxième chapitre 

concerne le rôle des réserves officielles et s'efforce de montrer le 
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rôle techniquement nécessaire que remplissent, dans le système des 

paiements internationaux, les liquidités internationales. A cette fin, 

on examinera successivement ce qu'est le marché des changes, le rôle 

de la. balance des paiements et le choix du régime de change. Le troi

sième chapitre tente de dégager les motifs de d,tention des liquidités 

internationales et examine les critères rléterminant 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 quatrième chapitre, on a.na.lyse quel 

peut-être, dans ce cadre, 1e but d'une dévaluation ou d'une réévalua

tion, et les politiques alternatives ou complémentaires qui pourraient 

être mises en oeuvre pour atteindre le même but. Le cinquième chapitre 

présente, sous l'appellation d'approche bancaire, un schéma d'analyse 

des déséquilibres de payements extérieurs qui intègre la demande 

pour la. monnaie nationale A l'extérieur des frontières. 

Enfin, un chapitre de conclusions g,nérales ouvre des perspec

tives de recherches empiriques et souligne les implications rle la 

nouvelle approche développée dans cette deuxième partie po11r l'orga

nisation des paiements internationaux. 



CUAPITRB 1 : JUSTH'ICA'I' LONS IJE L' ETUDE HU C0Af.P0UTEM Ji..NT ------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Plan: 

D'ACTIF =IJF.S=AGEN'l'S=EC0N0MIQ,UES=IJANS =LE 

DOMAINE DES PAIEMENTS IN'l'ERNA'l'IUNAUX. ------------------------------------------------------------------------

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

section 2 quelques aspects concrets et actuels des paiemP.nta 

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 l'étude de la dé valua

tion en y intégrant certains apports de la théorie de détenti on des 

actifs financiers. Deux motifs justifieront ce projet: d'une par t, 

cette optique est suggérée par ie développement de la th éorie moné

taire contemporaine; d'autre part, les faits eux-mêMes inc i tent à 

tenir cor.ipte de ce comportement dans le chef des détenteurs de monnaies 

étrangères. 

Section 1 L 'APJJURT DE LA TIŒORIE MONETAIRE CUN'J'.EMPUH.AINB (1 ) . 

La théorie monétaire contemporaine s'est dévelo ppéeen considé

rant la monnaie essentiellement comme un actif fin a n c i er ; elle est 

devenue, en fait, une théorie de la deman d e de monnai e . ( 2 ) 

La théorie quantitative traditionnelle se préoccupe d e l a fonc

tion de moyen : ,de paiement de la monnaie, et du rôle de la monnaie 

comme intermédiaire dans les transactions. Elle établi t un li en d e 

dépP.ndance directe entre stock monétaire nécessaire au règlemen t des 

transactions d'une part, et d'autre part le volume de ces t ran s acti ons 

et le prix auquel elles s'effectuent, compte tenu des f a cteurs institu

tionnels qui régissent les finances nationales. Cette thé ori e s uppose 

donc que lorque les institutions financières et la prospérité ,de la 

( 1) Pour un exposé systématique et une bibliographie d e ce t te matière, 
voir H.G.Johnson, "Monetary Theory and Policy" , Surveys of Economie 
Theory (vol.1), Macmillan, 1965, pp 2-45; voir aussi J .P. Van Lede, 
"Théorie ~onétaire et demande de monnaie '', mémo i re, fa cu l t é des 
sciences économiques et sociales de Namur, 1966. 

(2) Peut-être convient-il plutôt de dire que la théorie monéta i re ... 

-+ 
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nation sont inchangées, la valeur réelle de la monnaie en circulation 

reste constante, c'est-à-dire que le public détient sous forme de 

moyens de paiement une quantité constante de richesse réelle (1). La 

théorie quantitative, dans sa forme première, n'est donc pas une théo

rie de la demande de monnaie. 

A partir rle 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 rlonc cr,naidérée essentiellement comme 

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

(1) J.M. Aeynes,"La réforme monétaire", éditions du Sagittaire, 
Paris, 1924 , (ôième éd.), p 60. 

(suite de la note de la page précédente) 
contemporaine est redevenue une théorie de la demande de monnaie. 
En effet, la théorie monétaire de K. Marx s'oppose à la théorie 
quantitative traditionnelle en ce qu'elle tient compte non seule
ment des fonctions monétaires de moyen de paiement et de nunér~ire, 
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-à-dire le rapport entre ce qu'on 
appellerait aujourd'hui les encaisses actives et les encaisses inac
tives, ou encore la fréquenc~ moyenne de circulation (dont Harx 
souligne le caractère fictif dans sa Critique, p 140). La théorie 
de Ma.r.x est donc bien une théorie de la demande de monnaie, bien 
qu'elle diffère de la théorie contemporaine en ce qu'elle consi
dère une monnaie surtout métallique. 
Voir K. i\larx, "Gontribution tt. la Critique de l'Economie Politique", 
Ed itions Sociales, l 'aria, l!J57, notal'lment pp lOU et 110 et, pour 
une critique de la théorie quantitative et de Ricardo, pp ll!J à 145, 
ln division intitulée "'fhéories sur les moyens de circulation et 
la monnaie". 



En premier li~u, on peut citer les prolongements de la th6 or ie 

quantitative elle-même. L'~cole de Cambridge soulignait déjà que l a 

"fréqu,rnce de circulation" de la théorie quantitative est l ' expr ession 

d'une demande de monnaie. Actuellement, dans la théorie qunntitative 

soutenue par l'Ecole de Chicago dont l e chef de file est M. Friedman, 

la monnaie est explicitement traitée comme un actif financier. llans 

l'optique de Friedman, le problèMe de la demande de monnaie fai t 

partie du problème plus vaste du choix entre les différents actifs, 

hurnains et non-humains, que les individus peuvent accumuler v endant 

leur vie et qui constituent leur "richesse". 

Une deuxième famille d'anR.lyses monétaires s'est proposé d' i nté

grer la théorie monétaire du.na la théoriP- de l'équilibre général e t 

de la val eur , et de lever ainsi la "dichotomie classique". Dans ce s 

analyses, la monnaie est considérée coJT11TJe un actif qui fait l 'objet 

d'une demande, tout comMe les autre actifs financiers et rée l s qui 

sont offerts ; le marché détermine pour chacun de ces a c tif s un prix, 

qui représente sa valeur d'échange. Ce point de vue a été d éve loppé 

systématiquement dans 1' œuvre de Patinkin (1). 

(1) D. Patinkin, "Money, Interest, and :Prices", Evanston , I llinois, 1956. 
Voir aussi J. Marschak, "Money and the Theory of Assets", 
Econometrica, vol. ti (1Y38), pp 311-JG5. 



Un troisième 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'inté rêt. 

Pour Keynes, cette relation exprime surtout le comportement "spé cu

latif" des agents économiques, qui interprètent .le niveau et les 

variations du taux d'intérêt comme les indices permettant de prévo ir 

les cours futurs des "fonds d'Etat" et de réaliser des gains en 

capital en .substituant en temps opportun de la monnaie A des fonds 

d'Etat ou inversément. Les études ultérieures de Baumol et de Tôbin 

ont essayé de justifier autrement la préférence pour la liquidité, 

notamment pour éviter de devoir isoler une "encaisse de ép~.c.\1 l&tion". 

Baumol apporte en substance une justification théorique d e la 

rationalité d'une demande positive pour un actif financier à r endement 

nul, m~me en cas de certitude quant nux dates desrpaiements, pourvu 

que cet actif soit liquide, c'est-à-dire qu~il puisse être ut ilisé 

tel quel sans nécessiter une quelconque opération financièrement ou 

psyc!lologiqumnent coûteuse de transformation en un autre a ct i f (1). 

(1) W.J. Baumol, "The Transaction Demu.nd for Cash : a n lnventory 
Theoretic Approach", Q.uarterly Journal of Bconomics , vol. 66 (1~62), 
pp 546 - 556. Cette approche est en fait une appl i cati on à la 
théorie monétaire des principes de la gestion de stocka et d e la 
formule de Wilson qui détermine le niveau optimum et le s dat~s 
de reconstitution des stocks en fonction de l'approvisi onnement 
à assurer, du coût de commande et du coût de détenti on. 
Voir aussi J. Tobin, "The lnterest Elasticity of Tr ansac tions 
Demand for Cash", Heview of Economies and Statistics , vo l . 38 
(1956), pp 241 - ~47. 



Cette analyse concerne donc en fait les encaisses de transactions . 

Tobin examine aussi les raisons qui justi~ient la détention 

d'actifs financiers sans rendement, malgré l'existence d'autres acti fs 

rapportant nn intérêt positif. Comme chez Baumol, Ci'est la liquidiié 

de ces actifs monétaires qui explique leur demande : mais l'élément 

essentiel de la liquidité des actifs monétaires dans le raiso11nement 

de Tobin est la stabilité de la valeur nominale de la monnaie, impli

quant l'absence de risque attaché à sa détention. La demande de monna ie 

découle donc d'une politique de diversification des actifs détenus 

par les agents économiques (1) • L'analyse de Tobin concerne donc l e s 

encaisses de placement, et complète l'approche de Baumol. 

Les deux études soulignent de façon claire la nature d'actif 

financier de la monnaie : la monnaie, dans les deux cas, est un a c t if 

à l'acquisition duquel les agents économiques consacrent une parti e 

de leurs ressources, qu'ils détiennent et qu'ils gèrent de façon ra

tionnelle en fonction d'un calcul de coût, comme ils gèrent leurs au

tres actifs. Selon le point de vue développé par Tobin et Baumol, l a 

monnaie est un type d'actif financier, et la théorie monétaire a pour 

objet spécifique l'étude de ln répartition des actifs finan ci e rs 

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

(1) J. Tobin, "Liquidity Preference as Behavior towards Risks", Review 
of Economie Studies, vol. 26 (1958), pp 65-86. 
Les deux analyses, celle de Tobin et celle de Baumol, utilisent en 
fin de compte lc➔ s techniques de la recherche opérationnelle . Cc 
fait souligne l'influence du développement de cette discipline 
récente sur la théorie économique. En explicitant les critères 
d'action et en diffusant des méthodes systématiques d'examen del!l 
problèmes concrets, la recherche opérationnelle est certainement 
de nature à renforcer le bien-fondé des analyses théoriques qu i 
reposent sur l'hypothèse de r1t.tionalité de l'"Agent Economique". 

(2) J. Tobin, idem, p 66. 



140. 

La théorie monétaire contemporaine s'est développée enfin dans 

une quatrième direction, qui intègre de façon plus intime la monnaie 

à l'ensemble des actifs financiers de la nation. Les représentants de 

cette tendance sont Gurley et Shaw (1). Ils étudient les mécanismes 

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 système financier du pays (2). 

A la suite de ce rapide aper~u des déveloprements de la théorie 

nonétaire, on peut conclure que toutes les tendances de la pensée 

monétaire contemporaine considèrent la monnaie comme un actif financier 

et veulent expliquer le comportement des agents économiques vis-à-vis 

de la monnaie en tenant compte de ce caract~re. La deuxième partie de 

ce mémoire se propose d'examiner le problème du taux de change et de 

l'éq11ilibre des paiements internationaux en tenant compte de ces nou

veaux développements de la théorie, et de complèter ainsi la première 

partie. En effet, les approches traditionnelle de la dévaluation 

tiennent compte uniquement du rôle d'intermédiaire de la monnaie et 

ne font nullement intervenir une demande ultime de monnaie. 

Par son projet, cette deuxième partie procède cependant de la 

même démarche que ces approches: à l'époqu~ de leur conception, 

(1) Gurley and Shaw, "~.loney in a Theory of ~'inance", Washington, l!.l ôO. 

(2) Cette tendance ne s~ manifeste pas uniquement par des ouvrages 
théoriques. Blle transparait également dan~ les travaux des 
statisticiens, notamment dans le tableau général des "Mouvements 
des créances et des dettes dans l'économie belge" publié depuis 
urna par le Bulletin d' Informa tian et de lJocumenta tion de la 
Banque Nationale de Belgique. Le premier tableau concerne l'année 
1958. 
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ces schémas d'inter pré t ation représentaient eux aus s i un eff ort 

d'analyse d'un problème particulier de théorie et de poli t ique à l a 

lumière des développem ents récents des connaissances économiques 

l'approche des élasticités aborde l'étude du taux de change en utili

sant les concepts traditionnels de la microéconomie; l'approche de 

l'absorption intègre l'étude de la dévaluation à l a comptab ilité 

nationale et à l'analyse rnacroéconomique du revenu. 

Section 2 Q.VEL<lUES ASP:!!:CTS CONCRETS E'f ACTUELS DES 

PAIEMENTS INTERNATIONAUX. 

La deuxième raison de tenir compte du comportement d 'actif des 

agents économiques tient aux fRits eux-mêmes. Certes, les paiements 

internationaux évoluent indépendamment des besoins d'une démonstration 

théorique. L'adoption d'une optique déterminée dans l'int erprétation 

des faite, en l'occurence une optique centrée sur la détenti on d'ac t ifs 

financiers, peut toutefois permettre de mieux comprendre certai ne 

éléments de la réalité et conduit parfois à des conclusion s opposées 

à celles qui résulteraient d'autres schémas d'analyse. En t enant compte 

du comportement d'actif des agents économiques, on peut en part i culier 

mieux comprendre l'évolution de la situation du dollar, l'existence 

du marché des euro-monnaies, les diffi cultés de l a livre e t la position 

ac t u e lle du mark allemand. 
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1. Le dollar et le déficit américain. ===================================== 

La crise de c onfiance envers le dollar, à 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 paiement8, 

réglé en dollars, représente pour l e s systèmes monétaires étrangers 

une source de liquidités internationales ; les autorités américaines 

ne peuvent néanmoins règler le déficit en dollars que s!il existe 

dans le reste du monde un désir de déten-i:;tr. '.,:. ï un certain volume de 

réserves sous cette forme, au niveau des banques centrales, des banques 

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

de la balance américaine pendant plus d'une décade, jusqu'en 1968, 

manifestait effectivement l'existence d'une demande de dollars comme 

actifs à. détenir: à. défaut d'une telle demande, les payements eu dollars 

faits par les Etats-Unis et les paiements en dollars reçus par les 

Etats-Unis auraient du correspondre (1). Considérer que le dollar fait 

l'objet d'une demande qui explique sa détention eu dehors des Etats -Unis, 

c'est admettre que les 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 p ertinent dans l'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 

ser:'li t conf orme aux plans des agents économiques et ne serait pas la 

manifestation d'un déséquilibre. 

(1) P. Salin, "Le r8le des actifs financiers danA le syst~me monétaire 

internationale", Revu-e .Economique, novembre 1968, p 1035. 
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Déterminer si un stock, -· de monnaie, en l'occurence de dollars, 

résulte effectivement d'une demande ou s ' il n'est que subi et toléré 

relève de l'étude des motivations. L'évolution de la mesure dans 

laquelle pareil stock est demandé peut apparaître dans les fluctu

ations des composantes de ce stock détenues par les différentes 

catégories d'ager1ts économiques. Ces fluctuations ne représentent pas, 

vraisemblablement, la variation exacte de la demande ; eu effet, les 

détenteurs d'encaisses sont conscients qu'ils ne peuvent se défaire 

sans perte d'un stock qu'ils estiment~ éventuellement excessif. Lee 

variations effectivement observées peuvent s'interpréter dans ce., 

cas comme les indices de transformations plus amples dans les plans 

et désirs 1.ies agents économiques en ce qui concerne leurs encaisses 

en monn1de. 

La spéculation sur l'or~t la séparation des deu~ marchés 

de l'or en mars 1A6~représentait, elle aussi, un indice particulière

ment clair d'une altération du caractère désiré des dollars détenus 

à l'étranger par un certain nombre d'ngents économiques. A ce moment, 

d'après les statistiques disponibles (1), on constate d'ailleurs effec

tivement une substantielle auwrentation des exportations américaines 

et d~s placements et investissements directs étrangers aux Etats-Unis. 

Ces mouvements peuvent s'expliquer par la reprise conjoncturelle en 

~urope après le ralentissement de 1966-67 ; toutefois, le refus de 

l'étranger de détenir des liquidités supplémentaires en dollars, 

c'est-à-dire d'accroître le stock de doll1Lrs détenus à l'étranger, 

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

de placements et d'investissements dirP.cts. 

L'examen du retournement constaté en 1968 met en relief la dif

férence qui existe entre diff~rentes catégories d'encaisses étrangè

res en dollars. Schématiquement, on peut distinguer rles encaisses 

destinéea à servir d'inter~édiaires dans les échanges et des encaisses 

constituées dans le but d'accumuler une réserve de valeur. Ce sont ces 

dernières surtout qui sont sensibles aux prévisions de variation de 

la valeur des monnaies (1). Effectivement, rlepuis 1968, on constat e 

une réduction des avoirs en dollars de banques centrales et pouvoi rs 

publics ; ces avoirs sont en effet détenus essentiellement comme 

r~serve de valeur. Mais le mouvemPnt de réduction de cette composant e 

de la demande de dollar n'apparait pas dans les avoirs en dollars d es 

banques commerciales et autres agents économiques étrangers qui ont au 

contraire continué à augmenter or, il est difficile de distinguer, 

dans cet ensemble <l'encaisses en dollars, celles qui sont détenues 

principalement comme réserves de valeur et celles qui sont dé tenues 

comme intermédiaire rlans les transactions. 

(1) En cas de dépréciation de la monnaie, si le taux n'est pas abusif, 
les agents économiques sont prêts à en supporter les coOts tant 
l'ltsage de la monnaie est commode dans la plupart des trans a ctions. 
Le public préfère supporter une perte, relativement négligeabl e 
si elle se répartit sur un certain nombre de paiements fréquents, 
plut8t que d'avoir A souffrir des inconvénients du troc. 
Voir J.M. Keynes, "La réforme monétaire", Ed. du Sagittaire , 
Paria, 1924 (6ièrne éd.), pp 66-67-68. 
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Pa rmi les élémen t s qui expl i quent le changement de comportement 

de l'étran1;er envers le dollar, la dévaluation de l a livre sterling, 

en novembre 1967, a d i rectement af f ecté la confiance des agents écono

miques dans la stabili t é des monnaies de réserves. D'autres circons

tances ont aussi contribu é à troubler la quiétude des détenteurs de 

dollars. La détérioration de la liquidité américaine suitè à l'accumu

lat i on des déficits de la balance de base, la dégradation du rapport 

entre les engag ements à court terme des Etats-Unis et l eur stock de 

réserves ont éveillé des inquiétudes quant à la liquidité du dollar. 

La permanence du dé f icit malgré les résolutions d'y mettre fin répétées 

à plusieurs reprises par les aut orités américaines a pu laisser croire, 

pendant un certain temps, que la situati on échappnit à tout contrôle. 

Enfin, il faut tenir compte également de l'influence sur les mentalitéi 

de la diff11sion par certains milieux académiques ou politiques de 

rloctrine s alarrnantea pour l'avenir cle l'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 ,tes motifs de renctement, éventuellement pour des raisons de 

sécurité on d'opportunité poli tique ou fiscale. Le développem1!nt 

rapide de ce marché peut être considéré comme une réaction d'inventi

vité ctes agents économiques aux prises avec les diverses règlementa

tions et mesures de restriction nationales dans un monde de monnai es 

convertibles. 

Si, dans l'analyse des paiements internationaux, on tient 

compte d'une demande de monnaies étrangères considérées comme acti f s 

par les agents écono~iques, l'existence~ ce marché apparait c omme 

une manifestation normale dn comportement d'actif des agents économi ques& 

le marché des euro-monnaies eRt le marché, normal et régulier dans se 

nature, sur lequel s'effectuent les transactions portant sur les 

encaisses en monnaies étrangères. Le marché des euro-monnaies e st le 

corrolaire de la convertibilité qui implique, par définition, l a 

fac11lté pour les agents économiques de détenir comme actif de la 

monnaié nationale à l'étranger. 

En considérant ce marché, distinct des sytèmes monétai res qui, 

(1) Voir A.K. Swoboda, "The t:urodollar Market : an Interpretation", 
série Essays in International ~inance, Princeton University, n° 64 , 
février 1968; voir aussi P. Schoenmaeckers, "Le marché des euro
devises et des euro-émissions", mémoire à paraître à la facul t é 
des sciences économiques et sociales, NHJnur. 
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en principe, les ont émises, on perçoit clairement la nature d'âctif 

des monnaies elles ne se réduisent pas à de simples moyens de paye

ment destinés à servir tels quels dans une économie déterminée. 

L'existence même du marché des euro-monnaies manifeste de façon 

évidente que la liquidité internationale n'est pas détenue uniquement 

sous fonrie de réserves officielles par les banques centrales : les 

banquP.s 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 p1is nécessairement toujou~s 

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

Peut-on cornprenrlre lP.s pressions qui s'exercent contre la 

livre et la dévaluation du 18 novembre 1967 en recourant aux approches 

traditionnelles de la dévaluation? Certes, une partie des probl~mes 

qui se posent à la livre peuvent trouver une explication en termes 

de prix relatifs ou d'absorption. 

Mais n'est-il pas réaliste de supposer que le probl~me essentiel 

résulte d'une offre substantielle de livres, préalablement accumulées, 

0 ui ont cessé rl!~tre désirées par leurs détenteurs? Mesurée en 

millions de dollars, la position de réserve des autorités monétaires 



du Royaume-Uni se présente comme suit, au mois de décembre l9ti8: 

Avoirs officiels : 

Engagements officiels 

Avoirs officiels nets 

2.421 

11.788 

-9.367 

En cc qui concerne les banques commerciales, la position est la 

suivante: 

Avoirs des banques commerciales: 21.132 

Engagements rles ban<111es commerciales : 21. 763 

Avoirs nets des ban<}ues commerciales 631 
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La position totale de réserve se chiffre à - 9.998 millions rle dollars(lÀ 

Les pressions qui pèsent sur la monnaie anglaise ne provien

nent paa uniquement d'un déficit courant - ce serait alors un 

problème commercial , mais sont surtout d'ordre financier. Les 

remèdes ne peuvent done ee limiter à ceux que proposent les approches 

des élasticités et de l'absorption, et réclament des mesures moné

taires et financières. En septembre 1968, moins d'un an après la 

dévaluation, un important train de mesures a été lancé dans le cadre 

d'un accorrl négocié au sein de la Banque des Règlements Internationaux, 

connu sous le nom d'accord de ' consolidation des accords en sterling. 

Cet accord ne trouve tout son sens que si l'on explique le déséquilibre 

extérieur du Royaume-Uni par l'existence à l'étranger d'une importante 

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

( 1) Données provenant des International Financial Statiatics, juin 1969, 
converties en dollars. On fixera les ordres ,le grandeurs par 
quelques comparaisons : 
R.N. 74.760 millions de 
P.N.B. : 94.920 millions de 
~xportations 16.800 millions de 

dollars J 
dollars 
dollars 

en 1967. 
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remédier à la situation, il est nécessaire de substituer à ces livres 

d'autres actifs dont la dP-tention ne serait pas soumise aux risques 

consécutifs à une offre excédentaire. Tel est préci sément 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 dPséquilibre existant. Une éventuel

le action s11r la demande devrait au contraire essentiellement ~tre in

tégrée à une politique de croissance équilibrée, politique orientée 

par rles objectifs de long terme. i~our que cette poli tique soit pos

sible, il faut a11 préalable que soit reconnue la nature financi~re de 

la crise du sterling, et qu'une solution y soit apportée, en fin de 

compte par une J11odification de la structure des actifs financiers 

détenus dans le système monétnire international. 

4. Le mark allemand. 

La position actuelle du cleutsche Mark peut aussi se compr enrtre 

initialement comme le résultat rt '11ne demande croissante de marks par 

l'étranger, demand e qui serait due au désir du reste du monde de ae 

constituer des encai~ses de transactions et de précaution en marks, 

à un niveau correspondant au développement de la p11issance industriel

le de l'Allemagne et de se8 échanges extérieurs. A cette demande 

croissante de marks à l 'étrnnger s'oppose 11ne politique alle~andé de 

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

(1) R. Triffin (et autres), "Sterling, iforopean Monetary Cooperation 
and Worlrl Monetnry Reform '', publi~ par le Federal Trust for 
~~ducation and Reseerch, 1~68, pp 27-28. 



stock de marks et de la demande. Les surplus de la balance des 

pn.iernents qui sont étroiteJ11ent associés à cette politique entrâînent 

une réduction du stock r.es engagements nllemands à court terme envers 

1 'étrang-er, · not.aJ11ment 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 et 

le taux de cbange. Dans un régime de convertibilité étendue des 

monnides, ce n'est ciue par un artifice que l'on peut séparer un 

"marché des changes" des marchés monétaires et des marchés de !Jiens 

et services prix, taux d'intérêt et taux de change représentent les 

prix relatifs de la monnaie nationale p ar rapport aux autres riches-

ses échnngeahles. Pour déterminer le taux de change et les autres prix, 

il faut donc tenir compte de la. demande et de l'offre de la mo11naie 

n~tionale dans leur ~nsemble. 

Dans la mesure oà une p6litique de monnaié relativement rare 

tend à favoriser la stabilité des prix, et pour peu qu'à l'étranger une 

politique monétaire mains stricte ait engendré une certaine évolution 

des prix à la hausse, il s'ensuit une augmentation des exportations 

du pays et par là de la messe monétaire et des prix. Si ce processus 

~•ajustement est lent, ou ai lP.a autorités nationales le contrecarrent, 

la permanence du surplus dégagé par ce pays dans ses payemPnts exté

rieurs va créer à l'étraQger une pénltrie de la monnaie nationale, alors 

que la transformation des Monnaies étrfl.ngères en la monnaie nationale 

du pays concerné procure à ceux qui l'opè rent un plus grand pouvoir 

d'achat réél. 
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Cette offre décroissante de la monnaie nationale à l'étranger, allant 

de pair avec une deMande croissante de cette monnaie par l'étranger, 

entretient des pressions à la hausse du taux de change. Cette hausse 

du taux de chan v. e à nn niveau adéquat rétablirait l'équilibre du 

marché des changes : elle mettrait fin ·au snrplua commercial du 

pays excédentaire d'une part ; d'autre part, elle réévaluerait le 

stock des avoirs en la monnaie nationale de ce paya détenus par 

l'étranger et serait donc de nature à satisfaire sa demande d'encaisses 

réelles en cette monnaie. 

L'intérêt de ce schéma, suggéré par la position actuelle du 

D. Mark, n'est pas <le présen~er une description nouvelle du l ien qui 

unit prix; taux de change et échHngea commerciaux internationaux ce 

lien est. ei,tprimé clairement par la théorie de la parité dn pouvoir 

d'achat et l'approche des élasticités. Le schéma ici présenté montre 

que dans certains cas ln source du déséquilibre sur le marché des 

changea peut être finalement intérieure : l'offre décroissante de 

la J:1ionnaie nationale à 1 'étranger, qui ré~ulte du surplus commercial, 

est le reflet de l'insuffisance relative de l'offre de la monnaie 

nationale par les autorités monétaires ; la demande croissante de la 

l'lonnaie nationale sur le marché du change est en fait due pour une 

part, celle qui corresponrl au« exportations, à la demande des nationaux 

pour leur propre monnaie, demande qui se manifest~ par son actio11 

modérntrice sur les prix. 
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Ce développement nous amène ainsi à deux conclusions d'ordre 

général 

i/ Les relations d'un pays avec le reste du monde, et spécialement 

le marché des changes, jouent un rôle de substitut provisoire aux 

processus équilibrateurs ; elles remplissent en quelque sorte la 

fonction d'un déversoir dont 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 chan~e, les différen

tes masses monétaires d'équilibre sont interdépend~ntes et doivent 

rester dans un rapport constant (2). Le lien direct entre ~asses 

monétaires et taux de change n'existe évidP.mment que dans un régime 

de convertibilité étendue, offrant aux agents économiques la faculté 

de détenir et de traiter comme actif les monnaies étrangères. La 

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

( 1) Au sujet deR processus d 'a.justement dans les payem ents interna
tionaux, voir "The Balance of Payments Adjustment Proces ", 
rapport du liroupe de Travail n° 3 du Corni té de l'oli tique Economique, 
O.C.D.E., a.ont 1966. 

(2) Voir P. Salin, "L'équilibre macroéconomique dans les relations 
internRtionales", rapport présenté au congrès de l'Association 
de Science Economique, Montréal, septembre 1968 - Université 
de Nant,es. 
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Les quatre exemples présentés danR ce chapitre ont montré 

les implications du comportement d'actif des agents économiques 

envers les monnaies étrang~res pour le fonctionnement du syst~me 

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 rôle tecl1niquement nécess~ire 

qui est celui des réserves internationales dans le syst~me 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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Une grande partie de ln liquidité internationale est détenue 

col'IJYJe "réserveB" par les banques centrales. Les devises détenues en 

banque par le public peuvent éventuellement être mobilisées par les 

autorités monétaires, qui procèdent alors à une opération de 

"ratissage". Les réserves officielles, et éventuellement l'ensemble 

des devises détenues dans un syst~me monétaire national, ont une 

fonction particulière à rel!lplir dans l'organisation actuelle des 

paiements internationaux. L'objet de ce chapitre est de présenter un 

aperçu soDll'laire du rôle imparti, techniquement, aux devises contenues 

dans un système monétaire natiom\l ; le chapitre suivant dépass«~ra 

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 première 

présente le rôle des réserves en devises d'un système~ monét~ire 

dans l'établissement de l'équilibre sur le marché des changes. La 

c~uxième section expose le rôle de la balance des paiements sur cet 

équilihre et sur l'approvisionnement en devises du système monétaire 

national. La troisième section pose le problème du choix d'un 

régime de change adéquat. 
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Section l : E(lU !LIBRE SUR LE MAH.CHE I>ES CHANGES. 
1 

Le recours au marché des cha11ges est le moyen de se 11rocurer 

de la monnaie de telle nationalité en échange d'une autre monnaie. 

En pratique, c'est donc là que se détermine le taux de ch~nge, de sorte 

qu'il y ait égalité entre la somme offerte en une monnnie et la 

contrepartie obtenue dnns l'autre monnaie. En d'au~res termes, . au taux 
) 

de cbnnRe d~terminé par le marché des chan~es, il y a égalité entre 

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

Cependant, les offres et .les demandes d.e monnaies qni s'expri

ment sur le marché des chenges ne sont pas enti~rernent des offres et 

des demandes ultimes de monnaie, mais des offres et demandes provi

soires d'instruments destinés à permettre des échanges ultérieurs, tels 

q11'ils apparaîtront dans la balance des paiements. Le premier r8le 

des réserves en devises est rle permettre A ces échiLnges ultérieurs de 

se réaliser, en mettant à ln ctisposition des agents économiques les 

moyens de paiement du type nécessaire, quelles que soient les fluctua

tions au jour le jour des offres et deman<les. Les réserves remplissent 

sur le plan national le même rôle que les encaisses détenues par les 

particuliers : combler l'écart dans le temps entre les montants de 

dépenses et de recettes. Elles permettent ainsi d'éviter que se produise 

une va~ietion du taux de change pour un "déséquilibre de fonctionnement", 

s'il s'agit de réserves officielles, ou ~ventueilement d'en éviter les 

conséquences s'il s•a.~it de réserves détenues par le p11blic. 
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Section 2 ROLB DE LA BALANCE DES VAillfEKTS. 

La balance des paiements enregistre les ~aiements faits en 

r~g1ement des différentes transactions entre le pays et l'étrknger. 

Elle noua renseigne sur les types de transactions qui ont Jté à 

l'origine d'une opération sur le marché des chruages, pendant une 

période d'11ne certaine durée. Si la période est suffisante, Ja balance 

des paiements présente, approximativement, des offres et demanrles 

ultimes qui résultent pour le pays du comportement des agents écono

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

tations ultimes du produit des relations d11 pays avec 1 'étranger. 

Dana l'an~lyse des balances de paiements, on utilise tradition

nellement différents concepts de balances comptables, qui ont chacun 

une signification propre bien 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 crée.nces. La" "balance de base", en ajoutant 

aux opérations courantes les mouvements de capitaux à long terme, 

indique les vuriations nettes du montant des créances à court terme 

du pays sur le reste du monde. On peut définir également une 

"balance des liquidités" qui ajouterait à la balance de base les 

mouvements internationaux d'engagements a court terme des agents non 

monétaires (1). Elle isole donc les opérations portant sur les enga

gements à court terme des organismes monétaires. Un surplus de la 

balance des liquidités d'un pays représente donc tin accroissement 

(1) Définition basée sur le (lébiteur de l'engagement traité. 
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net des créances monétaires du pays . Un déficit représente un 

accroi ssement net des engagements monétaires dtl pays ; dans ce cas, 

particuli~rement lorsque le pays a la facdlt6 pra~ique de remettre en 

payement sa propre ~onnaie, cet accroissement net peut prendre la 

forme d'un accroissement de l'offre de la monnaie nationale à l'étran

ger. Dans cet te hypothèse, un déficit de la ùalance des paier:1e:uts 

représente automatiquement un accroissement de l'offre de la monnaie 

nationale à l'étranger. Dans les autres cas, le règlement se fait par 

une redistribution ,les liquidités internationttles, notamment sous 

forme de mouvementa des réserves des banques centrales. 

Section 3 CHOIX DU REGHŒ DE Cli.A..''.JGE. 

J;:n principe, lorsque les paiements inte1·na tionaux sont équilibrés, 

le choix du régime de change n'a pas d'importance. En cas de déséquili

bre a.u contraire, le choix du régime est important: on pent 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, 

à proprement parler: l'équililire est maintenu en permanence sur le 

marché des changes par une variation du taux de change établissant 

l'égalité entre les contreparties échangées. Ce système ne nécessite 

pas de granrles variations du taux de change si les utilisateurs 

étrangers de la monnaie abondante sont très sens ibles à l'augmentation 
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de pouvoir d'achat que représente pour eux le fléchissement du prix 

de cette monnaie, c'est-à-dire si leur élasticité de demande pour 

les produite rlu pays est très forte et si leurs réactions sont, rapides 

dans le temps. Dans le cas contraire, ce système peut engendrer des 

variations de grandes amplitudes dans les taux de change. Ce système, 

oà les marchés des changes ne sont pas stabilisée par les réserves 

officielles, rend d'autant plus nécessaires les réserves en devises 

des agents des transactions internationales qui désirent poursuivre 

leurs activités de façon quelque 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 dem~nde sur le marché des 

changes par l'utilisation rle réserves. Les déséquilibres du marché 

des changes sont censés provenir de simplrs décalages entre les 

paiements et les recettes des transactions avec l'étr(Lnger. Ce manque 

de synchronisation, qui peut engendrer des déséquilibres temporaires, 

ne semble pas justifier des adaptations continuelles du taux de 

change. Dans ce cas, les réserves sont utilisées pour "faire le font" 

ces réserves sont constituée s par des monnaies étrangères et d'autres 

créances sur les autorités monétaires étrangères, comme l'or monétaire 

et certaines créances sur le Ponds Monétaire International. En cas 

de déséquilibre dit "fondamental", dO. généralement à une distorsion 

dans l'évolution des prix dans le pays et à l'étranger, la règle est 

de recourir à une dévaluation ou à une récivaluation par laquelle on 

fixe le taux à un nouveau niveau. Qouiqu'il en soit, ce système qui 

est le nôtre actuellement - rend indispensable l 'exist.ence de 
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réserves permettant de mettre inconditionnellement sur le marché des 

moyens de paiements étrangers pour satisfaire la demande qui se mani

feste au taux de change fixé. En cas cle nécessité, pour financi,.er ses 

transactions courantes, un pays peut avoir recours à l'aide cond i t ion

nelle du Fonds Monétaire International, qui prélèverait la somme 

nécessaire sur · le quota d'un des membres; celui-ci acquiert ainsi, 

sous la forme de "super-tranche-or", une créance sur .1" .M. I. à intégrer 

aux réserves. 

L'Institut Belgo-l.Juxembourgeois du Change a établi un :rég i me 

mixte, qui partage la charge de pallier les éventuelles fluctuat ions 

des changes entre les autorités monétaires et le pnblic . Un d ouble 

marché des changes est instauré (1). L'un, le marché officie l , garantit 

la fixité du taux de ·change entre la monnaie belge et les monnaies 

étrn.ngères 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 1a monnaie 

à détenir. Ainsi, la demande spéc11lative se reporte obliga*oi remen t 

sur le marché libre, oà ell e est éventuellement tempérée par les 

variations du taux de change. Si la spéculation résulte d'une cr ise 

passagère, les variations du taux de change cessent, après l'avoir 

freinée puis résorbée. Si au contraire la spéculation manifeste un 

déséquilibre réel entre l'offre et la demande de monnaie, c'est-à-dire 

une sur-évaluation ou une sous-évaluation fondamentale de la. monnaie 

nationn.le, le taux de change sur le marché libre anticipe, de façon 

clurahle, le taux rle chan~e d'équilibr~. IJ, faut dès lors corrige r l e 

taux de chan~e officiel. 

(1) "R~glementation des ~archés rtu change", l.H.L.C. 
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Le syst~me du double marché des changes, tel qu'il tonctionne 

en Belgique et au Luxembourg, remplit donc une double mission. 

Premièrement, grâce au mcrché libre, il absorbe sans perturbations 

majeures les crises pasaal{ères et, le cas échéant, manifeste le 

caractère durable et l'runpleur d'un déséquilibre plus fondamental. 

Deuxièmement, grice aux variations du taux de change sur 1e marché 

libre, il permet à. la spéculation de se réaliser sans pour autant se 

développer au point d'engendrer un processus cumulatif sncceptible 

d'acculer les autorités à une adaptation immédiate du taux de change 

dans la panique. 

- 1 
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Le chapitre qui précède expose le rôle techniquement nécessn.ire 

des réserves internationales po11r la conclusion de transactions 

internationales au-delà des fluctuations éventuelles des offres et 

demandes sur le ~arché des changes, et le lien qui existe entre la 

liquidité internationale et la balance des paiements. Il faut mainte

nant analyser le co~portement des agents économiques en ce qui concerne 

la liqnidi té internatione.le. Pourquoi détient-on tel mont.ant d' encaisses 

en monnaies étrangères? Q.uels sont les critères qui déterminent ce 

choix? Ce troisième chapitre s'efforce d'apporter des éléments rle 

réponse à ces questions. 

Il faut distinguer le comportement des banques centrales et 

celui des banques commerciales et autres agents économiques privés. 

Les premières sont principalement 11lOtivées par leurs objectifs de 

politique économique et, plus précisément, par leur obligation de 

maintenir l'équilibre du marché des chauges. Le comportement des 

banques commercialPS et autres agents économiques privés s'expliquera 

par des considérations d e rendement. 

Section l NIVEAU D1'.:S RBRS.ERVES DES RAN(.lUJ!:S CJ~Vl'H.ALJ•;s. 

Le problème de la politique des banques centrales en matière 

de réserves est un problème important et délicat. Important, parce 

que c'est de l'éventuelle incompatibilité des objectifs des différentes 

banques centrales en cette matière, étant donné le stock des liquidités 



internationales existantes, que dépend l' o pportunité de la création 

de liquidités nouvelles par l'activation des droits de tirage spéciaux 

sur le Fonda Monétaire International (1). J>élieat, parce que le 

problème 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 plutôt de l'habitude et de la 

tendance à établir en règle ce qu'elles font. Ce comportement effectif 

varie donc d'une banque centrale à l'autre et ne peut faire l'objet 

d'une étude générale ; d'où la difficulté de trouver des critères 

objectifs qui permettraient de définir le taux adéquat d'expansion 

des liquidités internationales pour l'avenir (2). On peut toutefois 

(1) International Monetary 1''nnd : l'roposed .Amendment of Articles of 
Agreement, New Facility Based on Special Drawing Rights, Changes 

in Fund Rule~ and Practicee, a Report by the Executive Directors to 
the Board of Governors. - "La création d'instrument de réserves 
nouveaux dans le cadre du F onda Monétaire International", Bulletin 
d'lnformation et de Documentation de la D.N.B., juillet-août 1~68. 
Voir aussi le Rapport Annue l 1968 du ~.M.I., pp 12-lô. 

(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 ha.a been the nnanimua recognition by all particip:i.nts 
of the failure of the present gold exchange standard to provide a 
satisfactory adjusment of reaerve growth to reaerve neede in an 
expanding world economy". R. Triffin, "Our International Mouetary 
System : Yeaterday, Today anrl Tomorrow", J-tanrlom llouse, New York, 
1~68, p 88. 

"On the baais of the analysia and of the statistical evidence, this 
paper did not find that the hypothesis of a progressively deteriorating 
arlequacy of liquidity for the major advanced countries had been firruly 
snbstancied" . W.'-f• Brown, "The International Liquidity of an Advanced 
Economy", série des 8tudies in International 1''inance de l 'Université 
de Princeton, n° 14 (octobre 1964), p 41. 

Voir aussi les rapports annuels du F.M.I., années 1963 (pp 4~-5i), 
1964 (pp 29-31) et 1966 (pp 10-17). 
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rechercher les critères à prendre en considération pour déterminer 

rationnellement le niveau des réserves que les autorités mon étaires 

estimeraient souhaitables. 

Le premier critère qu'un comportement de réserves r ationnel 

prendrait en considération doit être l'importance des tranbac tions 

internationales - commerciales et financières - et la part du 

pays dans ces échanges. Ce critère e st-il justifié? Les réserves ne 

seraient-elles pas destinées à financer uniquement le déficit d e la 

balance des paiements? Or les déficits ne croissent pas n écessai r ement 1 

au même rythme que le niveau des transactions internationales, et ne 

justifieraiehtpas une adaptation du niveau des réserves à celui - ci (1). 

~ue faut-il penser de cette objection? En fait, il est justifié 

de prétendre que le niveau des réserves devrait être établi en fonction 

des transactions internationales plutôt qu'en fonc t i on du s eul déficit 

de la balance des paiements. En effet, les réserves serven t à financer, 

pendant un certain t ~mps, des déficits au jour le jour, et non des 

déficits globailll d'une période plus longue, par exemple d'une anné e. 

Même si le déficit annuel d'un pays est réduit, le risque d e s urvenance 

d'un déficit au cours d'une journée et la valeur absolue de ces déficits 

et surplus quotidiens sont proportionnels à l'importance des paiements 

internationaux de ce pays. De plus, sur une période plus longue, en 

(1) W.M. Brown, "The International Liquidity of an Advance d .Bconorny" , 
Princeton University, 1964. 
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cas de retournement de situation, même un léger déficit par rapport 

A l'ensemble des opérations peut impliquer une besoin de financement 

important en valeur absolue si les paiements internationaux du pays 

représentent dessomrnea considérables. Il est donc normal que ce soit 

ce facteur qui détermine le niveau des réserves que les autorités 

jugeront opportun d'accumuler. 

Un deuxième f a cteur q11i doit intervenir pour déterminer ration

nellement le niveau souhaitable des résevea officielles d'un pays, 

dans un régime de convertibilité étendue, Pst son stock monétaire et 

sa liquidité interne (1). En effet, même indépendamment de l'influence 

de ces grandeurs sur les prix intérieurs et le commerce du pays, si 

les réserves sont minimes par rapport à la liquidité intérieure , elles 

risquent d'Ptre rapidement absorbées par la conversion d'une fraction 

de la liquidité intérieure. Cette conversion peut être provoquée par 

la rémunération offerte aux capitaux · se plaçant à l'étranger ou par 

une vague rle spéculation; la spéculation peut résulter soit d'un 

déséquilibre fondamental, auquel cas elle accélère le processus d'ajus

tement, soit de la conviction qu' e n dehors même de tout déséquilibre 

profond, l'ampleur de la spéculation et la faiblesse des réserves 

doivent conduire à la réalisation des prévisions des spéculateurs. 

Parmi les autres facteurs qn' il convient cle 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 tconomiqucs de Louvain, déc~mbre 1Y68, PP 547-57Y. 
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volume des engagements du système monétaire national détenus à l'étran

ger colllJlle liquidités internationales. 

On peut se demander à ce propos ai 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 : e n effet, en cas de difficultés, ces masses de liqui

dités peuvent brusquement provoquer l'instabilité du marché rles changes 

par des mouvements spéculatifs de grande ampleur. ùn pourrait remédier 

à ce danger en rendant les réserves inutiles, et donc inutilement 

coûteuses lorsqu'elles n'ont aucun rendement financier, par un système 

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 être inconditionnel, dans une mesure suffisante pour 

remplacer les réserves existantes ; 

ii/ il devrait pouvoir ~tre utilisé pour le r~glcment d'un déficit 

financier comme d'un déficit des transactions courantes. Les "Accords 

Généraux d'Emprunt" permettent déjà de financer les déficits financiers 

des pays du Groupe des Dix, et complètent donc le crédit norm~l que 

le F.M.I. consent pour financer des déficits courants. 

Pareil système de crédit reviendrait en quelque sorte à instituer 

une monnaie unique ayant deR formes multiples. Le crédit automatique 

pour équilibrer le marché des changes aurait en fait dans ce cas pour 

fonction de maintenir les masses monétaires nationales dans un rapport 

compatible avec les taux de change, ce qui eat en fin de compte déjà 
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le rôle des réserves de change. Sans doute . ce système necessiterait-il 

une coopération internationale très développée, et notamment une coor

dination des politiques nationales de crédit. Toutefois, il n'est 

peut-être pas tellement différent du système d'aujourd'hui. L'or moné

taire lui-même, 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-à-dire une 

forme de crédit, qui doit son caractère inconditionnel à une conven

tion tacite régissant l'usage dans les relations entre banques centrales 

et, surtout, à la bonne volonté des autorités américaines, puisque 

d'une part le prix officiel de l'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 précèdent concernent le comportement des 

autorités monétaires. La section suivante étudie le comportement des 

agents économiques privés. 

(1) La même idée est présentée par Tew à propos de l'or et de la livre 
sterling à l'époque de l'étalon-or. Voir Tew, "Sterling as an 
International Currcncy~ Economie Record, juin 1948. 
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Section 2 ENCAISSES EN MONNAI.ES ETR.ANliElt.ES I>ES AGbN'fS 

ECONOMIQUES J:lH.IV.ES. 

En ce qui concerne les encaisses en monnaies ~tran~~res 

rlétenues p11r les agents économiq11es privés, leur détention s'explique 

par le motif de transactions d'une part, par un motif de spéculation 

d'a11tre part. 

1. Motif de transactions (1). 
-- -------------------- ----

Les agents économiques privés désirent d~tenir des moyens de 

paiements eu quantité suff isante pour ne pas tomber en d~faut de 

payement. Ces encaisses sont stériles; elles sont détenues à cause 

de leur liquidité. Il existe d'autres formes de réserve lle valeur, 

plus rémun,rntrices, mais leur utilisation en cas de besoin entraîne 

un coût rle transformation. Le niveau désiré de ces encaisses résulte 

donc d'un arbitraRe entre l'absence de rémunération et les avantages 

de la liquidité, qui consistent d ~ns ce contexte en l'économie d'un 

coî1t de transformation d'un actif quelconque en un moyen de paiement 

accepté par les crénnciers. 

(1) Des idées semblables sont exprimées par Swoboda et McKinnon dans 
deux récents essais. Ces textes manifestent l'infl11ence des d~ve
loppements de la théorie monétaire sur l'analyse des paiements 
internationaux. Swoboda, dans son texte et en annexe, se réfère 
explicitement à la présentation de Baumol, posant le problème 
en termes de gestion de stocks. lluns cette section du mémoire, 
l'analyse a plutôt été poursuivie dans l'optique de la gestion 
de portefeuille; elle se rapproche donc de celle de Tobin à propos 
de la préférence pour la liquidité ou de celle, plus empirique 
de Grubel à propos de la diversification internationaie d'un porte
feuille d'actifs f inanciers. 
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Le risque de d evoir opére r cett e transformation augmente avec 

le niveau des transactions. 11 est donc vraissemblable, toutes choses 

égales d'ailleurs, que le volume de c e s encaisses détenues dans un 

but. de transactions et de précaution sera fonction du ni veal.l, habituel 

des transactions règlées par l'agent. 

Il est donc logique que les agents des .relations économiques 

internationales conservent des encaisses libellées dans la monnaie 

généralement acceptée par leurs correspoudants. Ce motif de transaü

tions-précaution contribue donc à expliquer l'existence des dépôts en 

monnaie nationale détenus par des non résidents (particuliers, entre

prises commerciales ou banques), les dépôts en devises, et même les 

réserves des banques centrales : en effet, l'organisation du marché 

des changes avec recours possible à 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 rôle des actifs financiers dans le système monétaire 
international 11

, Revue Economique ' , novembre 19ti8, p 1022. 

(suite de la note de la page précédente) : 
- A.K. Swoboda, "The Euro-Dollar Market : an Interpretation", série 
Bssays in International Finance, Princeton Univerity, n° ti4 
(février UJ68); 
- R.I. McKinnon, "Privatc and Official International Money: the 
Case for Dollar", série Essaya in International ~,inance, Princeton 
University, n° 74 (avril 1Y69); 
- W.J. Daumol, "The transactions Demand for Cash : an lnventory 
'fheoretic Approacb", Q.uarterly Journal of Economies, vol. 66 (1952), 
pp 545- 551;; 
- J. Tobin, "Liquidity Preference as Behavior towards H.isk", 
Heview of t conomic Studies, vol. 26 (1958), pp 65-86. 
- H.G. Grubel, "Internationally Diversified .Portfolios : Wclfarc 
Gains and Car,i tal", Ame ri can T: conomi c H.eview, 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 d·1 comportement des 

différ,ents agents; l e s statistiques montrent que le dollar des Etats

Unis et la livre sterling du Royaume-Uni représentent - avec l'or

la plus grande partie des liquidités internationales. Ce phénomène 

s'explique par la part importante de ces pays dans les échanges inter

nationaux. Il est renforcé par la manière dont leurs monnaies remplis

sent les fonctions pour lesquelles elles sont détenues : permettre les 

payements internationaux en minimant le risque d'encourir des fraie de 

transformation entre actifs. 

L'importance de l'aire de circulation d'une monnaie diminue 

évidemment ce risque et, en même 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 très 

divers, il couvre une grande gamme de besoins. De plus, les 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 particulières · : les risques 

provenant de la fluctuation de la demande sont donc moindresque ce 

ne serait le cas ~our d'autres monnaies; ce facteur de stabilité de 

la demande ne préjuge pas des risques tenant aux éventuelles fluctua

tions de l'offre, qni est aux miina des autorités monétaires. 

L'importance de l'aire de circulation peut être renforcée par 

le développement de réseeux bancaires et financiers qui, conscients de 

cette caractéristique dans le chef d'une monnaie déterminée, étendent 
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en fait son aire de circulation bien au delà des fronti~res nationales, 

ce qui accroît encore sa liquidité tout en facilitant les échanges 

internationaux. Cet aspect cumulatif du phénom~ne explique q'une seule 

monnaie à la fois puisse se développer et ateindre le statut de 

monnaie intérnational6. En fait, ce~te évolution fait passer le secteur 

des échanges internationaux rl 'un stade que l'on pourrai 1, qualifier 

d'"économie de truc" à celui d'économie monétaire : ce passage repré

sente un appréciahle progr~s économique, c'est-à-dire une amélioration 

dans l'organisation du marché permettant aux agents une plus grande 

rft. 1,ioua.l i té et une plus grande efficience dans leurs actions. 

Ce développement ne peut pleinement se ré~liser que dans un 

cadre institutionnel favorable, garantissant notamment la convertibi

lité des mounaies entre elles, c'est-à-dire réduisant au minimum .le 

co6t de transformation. Certes, en facilitant les rel~tions interna

tionales, ce régime tend certainem ent à en accélérer la progression. 

Toutefois, pour un vclume rlonné des échang es int.ernationaux, la libre 

convertibilité, en réduisant au minimum le coût de transformation, 

pour un niveau fixé de risque accepté, diminue le volume total des 

liquidit~s internationnles comprises dans les encaisses d e tru1sactions

précaution: en effet, pour un niveau donné de risque accepté, il y 

aura une diminution de la rliversification du portefeuille des actifs 

détenus par les a1{ents é conomiquP-s au titre d 'enco.i sses de transactions. 

Ces actifs se répartiront vraisemblablement entre les encaisses en 

monnaie nationale nécessaires aux agents po11r mener leurs transactions 

dans leur pays d'une part, en la monnaie la plus utilisée d~ns les 

transactions internationales d'autre part. 
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Ainsi, l'instaurat i on de la convertibilité entraîne deux conséquences 

importantes quant au montant et à la structure des encaisseR de 

transactions-précaution: 

i/ tout en stimulant les 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 remRrque s'impose en conclusion. Les réflexions qui précèdent 

fournissent non seulement des éléments de réponse à la question de 

savoir ce qui détermine le niveau des réserves demandé e s par un pays; 

elles permettent aussi de déterminer le volume des engagements monétai

res d'un pays que le reste du monde désire dé-t.enir, c'est-à-dire la 

structure désirée des lictuidi tés intern.ttionales. 

(1) Cet effet contribue probablement à expliquer la tentative de 
rétablissement de ln convertibilité de la livre en juillet 1H47. 
Cette mesure était destinée à lutter contre les conséquences 
de la disparition des conditions qui avaient promu la livre au 
rang de monnaie internotionale : en effet, les destructions de 
la guerre et la désintégration de l'Empire menaçaient fortement 
l'aire de circulat i on de cette monnaie, et ont entrainé un tel 
changement <lans son rôle que, depuis, les encaisses ("balances") 
en sterling ont lourdement pesP. sur la stabilité de la mollnaie 
an g laise. 
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La détention des encaisses jusqu'ici trait~es résulte dts 

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 nn temps très court à une 

transformntion complète de ces encaisses, voire à la constitution 

d'encaisses nouvelles, sans pouvoir expliquer cette transformation 

par le même raisonnement. 

Ces mouvementa r6sultent de la spéculation, c'es~-à-dire d'une 

activité entreprise par les agents dans l'espoir d'un gain qui ne 

correspond à aucune valeur ajoutée de leur µart. Parmi les nctions 

économiques des agents, la spéculation occupe une place particulière. 

Denx facteurs l'expliquent, qui sont importants et souvent négligés 

i/ il n'y a pas de "connaissa.nce 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 dJroulent dans le temps. 

Les ajustements éventuels s'y réalisent, plus ou moins rapidement. 

Les conditions ·qui entrent dans la détermination <le l'équilibre 

donc l'équilibre lui-même - se moclifieut aussi. 

La spéculation découle de l'idée que les agents se font de la 

situation actuelle par rapport à l a position d'équiiihre et donc de 



la manière dont elle évoluera. Concr~tement, elle résulte de le11rs 

pr~visions sur les prix futurs (1). S'ils estiment que le prix de 
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tel bien est inférieur à ce qu'il devrait être en fonction des plans 

de tous les agents , ils ach~teront ce bien pour le revendre ultérieu

rement: cette demande au~plémentaire tendra à augmenter d~s à prés ent 

le prix du hien en question, en a.ctualisant leurs prP-visions. 

La spéculation peut donc a.voir un rôle économique positif, en accélé

rant le processus d'ajustement vers l'~quilibre. Dans pareil cas, l e 

jugement social que l'on porterait sur la spéculation rtépen<i.ra de la 

relation que l'on établit entre équilibre et "optimum" social : si 

l'on admet qu'il y a coïncidence, la "valeur ajoutée", absente de 

l'acte purement sp6culetif, n'est plus la se111e justification de la 

rémunération des actions économiques. 

Les pratiques spéculatives naissent de l'espoir de percevoir 

un gain facile sous forme de plus-val ne de capi t1Ll; le frein qui en 

limite l'extension est le risque d'encourir une perte, voire d'épuiser 

ses ressources. ilans le domaine . des paiements internationaux, l'exis

tence de mouvements spéculatifs révèle la rationalité des agents 

économiques et leur connaissance p,..atique des méc ,Lnismes et llcs 

contraintes du système institutionnel qui régit act11ellement les paie

ments interno.tionn.ux,. 

Les matières mon étaires et financières offrent un ch!i.mp parti

culi~rernent propice à la spéculation, car les nctifs financiurs· ne 

(1) J. Vanek, "International Tracte Theory and Economie Policy", 
1962, p 158; P. Salin, "L'équilibre monétaire en économîe ouverte", 
thèse de doctorat, P~ris, 1965, p 245. 
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se II consomment" pas, ne se détruisent pas pnr l'usage : cette pro

priété de conservation les rend particulièrement se1tsibles aux écarts 

entre leurs prix actuels et ceux que les agents prévoient. 

Par ailleurs, le système monétaire internationRl prése1tte des 

caractéristiques propres à déclencher des mouvements Rpécula.tifs à 

l'échelle mondiale : 

C'est une question de fait, la monnaie ne se présente pas sous 

une forme unique de par le monde. Les fonctions de la l'lonnaie sont 

remplies de façons parfois différentes par. des engagements monétaires 

de diverses autorités: 

i/ la fonction de moyen de paye~ ent dépend de la disposition des 

créanciers à accepter telle ou telle monnaie; 

ii/ la fonct.ion de réserve de valeur dépend de la manière dont telle 

monnaie conserve un po11voir d'achat stable; 

iii/ quant à. la fonction d'unité de compte, la mul tiplici t,é même des 

espèces de monnaies semblait imposer qu'il n'y ait aucune monnaie-unité 

de compte, que cette fonction soit remplie par l'or. 

Or, les ~utorités responsables ont créé un cadre institutionnel 

dans lequel les monnaies nationales ont un rapport de change fixe entre 

elles, et avec l'or; et les principales mo11naies sont convertibles 

l'une en l'autre. Dans ce cas, chacune pourrait servir d'unité de compte. 

Ainsi, d'une part, les diverses moitnaies nationales rendent de 

façon différente les services pour lesquels on les désire; c~ sont donc 

des biens économiques différents, entrant comme tels dans le système 

de relations détérrninant l'~quilibre. D'autre part, les 11rix relatifs 
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de ces biens sont fixés; néanmoins, dnns certaines circonstances, il 

est permis d 'a.jus ter le tu.ux de change pa.r une opérn t,ion de dévaluation 

ou de rééva1uation, pour le fixer à un nouveau niveau (1). 

Pour maintenir cette fixité du taux de change, il fallait instaurer 

un mécanisme permettant d'équilibrer les offres et les demandes des 

«iverses monnaies sans utiliser une variation des prix relatifs des 

monnaies entre elles : la solution jusqu'tt. présent pratiquée consiste 

à satisfaire toutes les demandes d'échange des monnaies entre elles, 

à charge pour chaque autorité de "soutenir sa monnaie", c'est-à-dire 

d'échanger contre une monnaie étrangère toutes les quantités de 

monna,ie nationale dont les agents veulent. se défaire. Si les agents 

perçoivent que la situation économique présente un déséquilibre néces

sitant un ajustement du taux de change de telle monnaie, ils vont en

treprendre des transactions exceptionnelles d'achat ou de vente de 

cette monnaie, afin rle profiter de la variation du cours : ce .faisrmt, 

ils accélèrent l'évolution vers l'équilibre. 

D1tns le système monétaire international tel qu'il se présente 

actuellement, la demande - ou l'offré -- spéculative des agents 

pour une monnaie détermin~e sera. 1iirectement fonction du niveau des 

réserves en or et devises dont dispose l'autorité émettrice de cette 

monnaie, et de ses variations. En effet, les variations du niveau des 

réserves de telle banque centrale révèlent les déséqmlibres entre 

( 1) Le changement du taux de change ctoi t se faire instantanément, 
sn.ns période intermédiaire de tâtonnements ; une exception: la. 
dévaluation mexicaine du 17 juin 1949 a été précédée d'une période 
pendtLnt laquelle le taux de change pouvttit varier librement 
(21 juillet 1948 du 16 juin :1949). 
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l'offre et la demande ~e sa monnaie. De plus, 1e niveau des réserve s 

indique la puissance do11t dispose cettP. banque pour résister à. un 

changemen t i nattendu d e l'état du mar ché. Cette relation exprimant le 

co.lTlportern ent d es agents explique l ' ampl eur que peuvent rapidement 

atteindre les offres et demandes spécula tives dan H le domaine monétaire 

international : en effet, à. une demande spé culative de telle devise 

induite par un accroissement des réserves correspond automatiquement 

un nouvel accroissemeut du stock des réserves. 

Malgré la rigidit é du t aux de change au comptant, l'idée que 

les agents économiques se font de la sous-évaluation ou sur-évalua tion 

d'une monnaie par rapport à telle autre se manifeste notamment par 

l e report ou par le d é port, c'e8t-à-dire pnr la différence, positive 

ou négative, entre le prix de la monnaie considérée au comptant et sur 

le march é à terme. 

Un report signifie, par e xemple, qu'un coMmerçant davant règler 

dans trois mois une facture en monnaie étrangère accepte de payer un 

peu plus cher cette d evise po11r &tre s6r de disposer en temps voulu 

de la somme nécessaire sans devoir l'acheter plus tard à un cours 

éventuellement plus élevé. De même, un déport signifie que le commer

çant qui sera payé dans trois mois en monnaie étrangère accepte de 

perdre l'équivalent pour être cert ain de la r e cette qu'il touchera. 

J>ans les deux cas, il s'agit pour les agents rles transactions interna

tionales de faire ~chec à i'incertitude des taux futurs sur le marché 

et de s'assurer une d~pense ou une recette certaine. Les agents 

peuvent aussi opérer sur le marché à terme dans un but sp~culatif. 
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L'ampleur du report-déport dépend donc du risque d'un changement de 

cours et de l'importance du changement prévu, et l'indiqué (1). 

En conclusion de cé qui précède, il résulte que la monnaie d'un 

pays peut être demandée comme actif à détenir par des agents étrangers. 

Il s'agit pour eux de décisions concernant leurs stocks de richess~s. 

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 à termes, 
voir notamMent: 
- B. Hansen, "Interest Policy, I<'oreign Exchange Policy and 1''orward 

~xchange Control", Skandinaviska Banken Q.uarterly Review, 1959, 
vol. 40, pp 15-27; 

- J.M. Keynes, "La réforme monétaire", Ed. du Sagittaire, Paris, 
1924 (6ième éd.), pp 137-163; 

- P. Einzing, "A Dynar.iic '.l'heory of 1',orward :Exchange", Macmillan, 
Londres, 1968. 

- P. Dockes, "La théorie des changes à terme et la rationalité de 
l'intervention", Cahiers de l'I.S.E.A., mai 1H68, tome 2, n°5, 
pp 962-1014. 
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CHAPITRE 4: LA SIGNIFICATION DE L'AJUSTEMENT DU TAUX DE CHANGE. ======================================================-======== 

Les développements qui précèdent distinguent dans le comportement 

des agents économiques envers les monnaies étrangères un mobile de spé

culation et un mobile de transactions et de précaution. La spéculation 

indique en fait 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 détenir et la structure désirée des liquidités internationa

les. Cette analyse nous conduit à concevoir une notion d'encaisses dési

rées en devises. Cette notion éclaire le problème de l'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 de~ paiements, mais la conformité de la situation aux plans 

et désirs des agents, c'est=à-dire, en ce qui concerne les monnaies, 

l'égalité entre là demande d'encaisses en devises et l'offre. 11 s'agit 

d'une égalité de stocks, puisque la monnaie est un bien durable. Le 

"problème 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

à-dire l'accroissement de l'offre, correspond ou non à un accroissement 

de la. demande. 
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Cette conception de l'équilibre permet d'exruniner lee mesuree 

succeptibles de remédier à un déséquilibre et de comprendre le sens de 

la dévaluation ou, par analogie, de la réévaluation. 

La dévaluation, dans cette conception, ne servirait plus à cor

riger un déeéquilibre du marché des changes qui ne serait qu'un désé

quilibre dû à 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. Elle servirait à corriger un déséqui

libre consistant en un excès entretenu du stock de la monnaie nationale 

à l'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 

l'évolution des stocks monétaires dans le reste du monde. 

Ce déséquilibre consiste en un excèd de l'offre de la monnaie 

nationale à l'étranger; à ce point de vue, la dévaluation a un effet 

immédiat: elle diminue la valeur réelle des encaisses en monnaie na

tionale détenues à l'étranger, et par là réduit l'offre excédentaire 

de ces encaisses. En plus de cette incidence financière, la dévaluation 

provoque la hausse du pouvoir d'achat des monnaies étrangères, comme le 

soulignent les approches traditionnelles. 

Il est nécessaire d'examiner rapidement, en fonction de la nature 

du déséquilibre auquel la dévaluation veut porter remède, les politiques 

alternatives ou complémentaires qui peuvent être mises en œuvre. Le 

déséquilibre, qui consiste en un excès de l'offre de la monnaie natio

nale à l'étranger, implique simultanément un excès de demande ~trang~re 
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dans un autre domaine (biens et services, actifs financiers ••• ). l~ur 

réduire ce déséquilibre, la politique poursuivie aura un double champ 

d'action l'étranger et la pays. 

A l'étranger, il faut créer une demand e pour des articles offerts 

par le paya, 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 à la demande étrangère 

ii/ la création de cette offre implique la création d'une demande. Il 

faut que ce soit une demande de monnaie nationale, à moins que l'on 

ne mène une politique de destruction de monnaie; dans ce dernier cas, 

la demande créée pourra être une demande d'actifs financiers émis ou 

antérieurement détenus par le système 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'intérêt, de sorte que 

les agents économiques substituent de la monnaie à 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 e~emple en augmentant l'investissement par une baisse 

du taux d'intérêt. 

Comme on l'a vu précédemment, on pourrait mettre en œuvre une 

politique de destruction de monnaie (open market), par une hausse du · 

taux d'intérêt. Cette politique implique pour les autorités monétaires 

une charge financière inopportune, et risque indirectement de freiner 

l'expansion de la capacité de production, donc l'offre réelle de 

l'économie. 

2. Création d'une offre nationale. 

La création d'une offre nationale supplémentaire de biens et 

services implique une politique visant à mettre en place un appareil 

de production compétitif, à accroître la capacité de production ou à 

favoriser les investissements, par exemple par une baisse du taux de 

l'intérêt. Cette politique peut aller de pair avec une augmentation 

de l'offre consécutive à la baisse du taux d'intérêt et à la hausse 

des cours. 

3. Création d'une demande étrangère pour un article national. 

La meilleure , manière d'augmenter la demande pour un produit ou 

un service est d' e n réduire le prix. ~our augmenter la demande étran

gère pour des produits nationaux, il faut clone appliquer une politique 

permettant ce résultat: réduction des droits à l'exportation, baisse 

du niveau général des prix et des salaires, dévaluation. 

Au cas oi1 les autorités monétaires le jugernient bon, elles 

pourraient augmenter la demande étrangère pour les titres nationaux 
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en augmentant le taux de l'intérêt. Cependant, cette politique appelle 

d eux réseves. D'abord, l'attrait de la hausse du taux d'intérêt sur 

les capitaux étrangers à court terme risque fort d'être réduit par la 

baisse du taux de change à termequi ne manquera pas de se produire dans 

ce cas. Ensuite, cette hausse du taux de l'intérêt aura probablement un 

effet néfaste sur la croissance de l'économie nationale; en effet, dans 

l'hypothèse où 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 e x cès: cet objectif impliquerait le 

maintien du taux d'intérêt à un hàut niveau pendant un laps de temps 

relativement long. Cette décision risque de compromettre la croissance 

réelle de l'économie pour des motifs pureme nt financiers. Uc plus, cette 

politique risque, à terme, d e compliquer le problème des relations 

internationales du pays en créant un écart entre son potentiel d'une 

part, et ses besoins et les capacités de l'industrie étrangère d'autre 

part. Rechercher l'équilibre par cette politique pourrait en fait dé

clencher une évolution instable de l'économie nationale. 

En conclusion de cet examen, il faut souligne r que la correction 

d'un déséquilibre par une dévalua tion est une opération importante qui 

doit tendre à modifier de façon durable soit les relations du pays avec 

l'étranger, soit la structure in t érieure de l'économie. En cette matière, 

la politique suivie ne peut être subordonnée aux exigence~de la conjonc

ture et aux préoccupationsde court terme. Il importe donc d'entreprendre 

l'opération en profitant d'une conjoncture favorable ou en s'asaurant 

d'une assistance internationale officielle, par exemple sous forme de 
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de crédits, permettant de surmonter les contradictions entre les 

objectifs de long terme et les contraintes immédiates, et d'offir 

aux publics des garanties de solidité et d e succès de l'entreprise. 
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Les quatre premiers chapitres de cette deuxième partie se sont 

efforcer de montrer l'importance du comportement d'actif des agents 

économiques en ce qui concerne le fonctionnement du système internatio

nal des paiements. La demande d'encaisses en monnaies étrangères est 

une manifestation normale de ce comportement dans un régime de conver-

, tibilité des monnaies. L'existence d'une demande ultime pour la monnaie 

d'un pays à l'extérieur des frontières nationales donne à l'ajustement 

du taux de change une signification nouvelle, puisque dans ce cas il 

ne peut être considéré comme une opération destinée uniquement à réta

blir l'équilibre des échanges commerciaux avec le reste du monde. 

tion 

Les deux approches traditionnelles -- élasticités et absorp

qui analysent les effets d'une dévaluation ou d'une réévalua-

tion concernent exclusivement la balance commerciale. Le projet de ce 

chapitre est de compléter ces approches traditionnelles en présentant 

un schéma d'analyse et des critères de choix du taux de change qui 

tiennent compte des encaisses en monnaie nationale détenues comme 

actifs à l'étranger. 

Pour un grand nombre de pays, le problème essentiel, en matière 

de paiements internationaux, est de maintenir l'équilibre des échanges 

comMcrciaux avec le reste du monde. I>ans ce cas, l'analyse des élasti

cités et de l'absorption peut être satisfaisante pour déterminer le 

taux de change adéquat. Un schéma prenant en considération les éléments 

monétaires de la balance des paiements ne concerne utilement qu'un 

nombre limité de pays, ceux dont la monnaie est effectivement d~tenue à 

l'~tranger. Ce sch~mn n'est toutefois pas sans intérêt, pour deux 
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raisons. IJ'une ·part, il s'rtpplique aux pays dont la monnaie sert de 

base au système monétaire international. D'autre part, on peut espérer 

que le régime de convertibilité s'étendra à un nombre croissant de 

monnaies. La conjoncture actuelle n'est cependant pas encourageante à 

cet égard. ne nouveaux progrès importants en matière d'interconventibi-• 

lité des monnaies ne pourront être réalisés qu'une fois révolue la péri

ode actuelle <l'expectative qui concerne le fonctionnement du double 

marché de l'or et du système des droits de tirage spéciaux. 

Section 1 : -, SCHE.\!A. SIMPLU' I E Dg D1~TERMINA'l'lON l>U TAUX ll8 CHANGE 

D' EQ.U !LIBRE : "L 'APl-'ROCHE BANCAIRE". 

Pour déterminer un nouveau taux de change, les auteurs d'une 

dévaluation ou d'une réévaluation doivent tenir compte de deux éléments. 

Le premier élément est l'effet de l'ajustement du taux de change sur 

la balance commerciale; ce t effet a été analysé par les approches tra

ditionnelles des élasticités et de l'absorption. On peut le représenter 

par une courbe exprimant la balance commerciale en devises en fonction 

du taux de change. Le graphique ai représente cette courbe, dans l'hy

pothèse de réaction normale de la balance commerciale (1). L'axe 

(1) La courbe du graphique 32 représente une réaction normale de le 
balance commerciale en devises : une dévaluation du taux de change 
engendre une augmentation de la balance commerciale. La portion 
plus élastique de la courbe représentant la balance com~erciale 
traduit l'effet de concurrence; cett e portion de courbe correspond 
aux valeurs du taux de cha.nge qui déterminent le seuil de création 
d'un avantage concurrentiel sur le marché international pour les 
principales productions du pays. Les autres portions de la courbe ... 
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horizontal représ~nte le taux de change de la monnaie nationale 

exprimé en monnaie étrangère. L'ordonnée indique les valeurs corres

pond~ntes de la balanc e comnerciale en devises, qui est en équilibre 

au taux r 
C 

Gr. 32 

r 

balance commerciale. 

B = B(r). 

sont moins élastiques , car toute variation du taux de change en 
dehors de ces valeurs stratégiques ne fait que renforcer l'avantage 
ou le désavatage concurrenti e l du pays. Cette portion particulière 
de la courbe réprésentantant la ba lance commerciale est d'autant 
plus élastiqùe que l e pays exporte ses produits sur un marché plus 
proche du modèle de concurrence parfnite, et est d'autant plus éten
due que la production du pays est plus diversifiée. En moyenne, les 
valeurs du taux de change correspondant à cette portion particulière 
sont vraissemblablement proches de l a valeur d'équilibre de la 
balance commerciale. 

A titre d'information, nous devons signaler l'existence d'au
tres présentations graphiques de la balance commerciale, plus ambi
tieuses et partiellement divergentes entre elles par suite de leur 
volonté de tenir compte de réactions perverses. Elles sont dues à 
H. von Stackelberg et à E. Schneider. Voir H. von Stackelberg, "Die 
Theorie des Wechselkurses bei vollstiindiger Konkurrenz", Jahrbücher 
fur National'ôkonomie und Statistik,Bb 161, 1949, repris dans M. Byé, 
"~aux de change et option sur les structures'', Economie Appliquée, 
1953, nu 4, p 649 ; E. Schneider, "De l'influence de variations du 
taux de change sur la balance des paiements", Bulletin d'lnformation 
et de Documentation de la B.N.B., décembre 1957. 
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Le deuxième élément à prendre en considération est le stock des 

engagements du système monétaire national accumulés par l'étranger. Il 

faut comparer ce stock au volune de ces engagements que le reste du 

monde désire effectivement détenir. On peut effectuer cette comparaison 

sur le graphique 33. La droite N représente la valeur des engagements 

du système monétaire national que l'étranger désire détenir. La droite 

M repréRente la valeur totale des dettes du système monétaire national 

effectivement accumulées à l'étranger. Cette grandeur peut se décomposer 

en d~ux éléments : le montant des e ngagements nets du système monétaire 

national en monnai es étrangères (D), qui est indépendant du taux de 

change, a pour mesure constante l'ordonnée à l'origine OA le solde 

représente la valeur en devises des engagements en monnaie nationale 

détenus à l'étranger (Ef). La pente de la courbe M est constante, puis

que valeur en devises des engagements en monnaie nationale et taux de 

change varient dans la même proportion ; elle est proportionnelle au 

montant des engagements du système monétaire national en monnaie natio

nale qui sont détenus par l'étranger (E ). 
n 

0 

Gr. 33 

r 
m 

= r.E n 

engagements_extérieurs __ ~~ 

système_monétaire_national. 

+ D 

N 

r 
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Comme on le voit, il n'est pas certain que la même valeur du 

taux dcchange assure à la fois un solde nul de la bu.lance commercinle 

et l'égalité entre offre et demande drs engag~ments extérieurs du sys

tème monétaire national. Cette divergence doit s'interpréter différem

ment selon qu'il s'agit d'une éconorni e en expansion ou d'une économie 

stationnaire. 

Si l'on se place dans l'hypothèse d'une économiP_en_expansion, 

la divergence entre les deux valeurs du taux de change peut refléter le 

fait qu'un solde nul de la balnnce commercinle n'est pas nécessairement 

l :~ critère de l'équilibre. ~n effet, les paiements extérieurs du pays 

seront en équilibre si le déficit d e la balance co:mrr.erciale du pays 

résulte du désir des étrangers d'augmenter leur stock d'engagements du 

système monétaire national. Dans ce cas, le taux de change d'équilibre 

serait celui qui est compatible à la fois avec l'équilibre entre valeur 

offerte et demandée de ce stock d'une part, avec un état de la bnlencc 

commerciale qui puisse satisfaire l'augmentation de la demande étran

gère pour les engagements du systèmP. monétaire national d'autre part. 

Dans l'hypothèse d'une économie_stationnaire par contre, toute 

divergence entre le taux de change pour lequel l'équilibre de stock 

est réalisé et le taux de change compatible avec un solde nul de ln 

balance commerciale manifeste un déséquilibre des paiements extérieurs. 

Dans la suite de cette section, on examinera différents cas de déséqui

libre. L'analysA présentée se limite à l'hypothèse d'éc11nomie station

naire, pour des raisons de simplicité; on peut légitimemP.nt l'étendre 

aux économies en expansion, à condition toutefois de prendre pour eritè

re de l'équilibre de la balance commerciale le solde de cette balance 



qui correpond à l'accroissement de la demande étrangère pour les enga

gements du système monétaire national. 

Le graphique 34 représente un premier cas de déséquilibre. La 

construction de ce graphique est la suivant~. En abscisse, on indique 

le taux de change; en ordonnée · , des grandeurs mesurées en devises. 

Le graphique comprend trois courbes. La demande étrangère pour les 

engagements du système monétaire national (courbe N) et la valeur du .. 

stock d~ ces engagements détenus par l'étranger (courbe M) ont déjà été 

prés1mtées dans le graphique précédent. La troisième courbe est la somme 

de deux éléments elle se compose de la balance colTll!lercia.le mesurée 

pour une période déterminée d'une part, d'autre part de la courbe · N, 

qui représf~nte en fin de compte un crédit spontané consenti par l 'étran

ger au syst~me monétaire national. N ~tant une droite parallèle à ., · 

l'abscisse, la position de la troisième courbe par rapport à cet axe N 

indique l'état de la balance commerciale. 

r r r 
m e c 
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Le déséquilibre illustré par le graphique 34 est caractérisé par 

une valeur ciu taux de change déterminant l'équilibre de la balance com

merciale supérieure au taux de change compatible avec l'équilibre de 

stock. Cette situation résulte d'un niveau des prix intérieurs trop bas 

par rapport aux prix étrangers. 

Pour corriger ce déséquilibre, deux politiques peuvent ~tre 

mises en œuvre. La première consiste à relPver les prix intérieurs 

jusqu'au niveau où la balance commerciale prés~nte un solde nul au 

taux de chn.nge r , qui est alors le taux d 'équilibre. Dans ce cas, 1 'ef-
m 

fort d'ajustement r epose esRentiellemPnt sur les prix. Une deuxième poli-

tique consisterait à établir un programme de r•JdressP.mcnt, que l'on peut 

schématiquement décomposer en d,rnx phases. Au début de la première phase, 

on fixe le taux de change au niveau r , pour lequel le surplus comrner-
e 

cial accumulé au cours de la première phase se chiffrera à un montant 

VZ égal à l'excédent de la valeur du stock des engagements du système 

monétair~ national accumulés par le r este du monde sur la valeur de ce 

stock que . l'étranger désire effectivement détenir. A la fin de la 

première phase, cet excéd ent est donc absorbé par 1~ surplus commercial. 

La deuxième étape consiste à augment e r les prix intérieurs dans une me

sure telle que la balance commerciale soit en équilibre au taux de chan-

ge fixé, r e 
(1). Cette augmentation du niveau des prix intérieurs sera 

(1) La situation existante à la fin de la première phase peut au 
besoin se représ,~nter sur le graphique ;j4 par un gliss ,~ m, \nt de la 
droite M. Cette nouvelle droite sera parall~le A l'ancienne si le 
susplus commercial se traduit uniquement par une amélioration de la 
position extérieure nette en devises du système monétaire national. 
Si par contre le surplus commercial se traduit entièr~ment par une 
r~duction de ses engagements extérieurs ~n monnaie nationale, la 
nouvelle droite passe par l'ordonnée à l'origine et le point V. Si 
enfin l e surplus cmrunercial se traduit par une réduction des ••• 
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sera en toute hypothès e moins fort e si l'on appliqu~ la seconde politi~ 

que plutôt que la première. En effet, dans le cas de la première politi

que, l'augmentation des prix intérieur~ doit induire un important glis

s ement de la courbe r eprésentant la balance commerciale (que l'on peut 

mesurer par la distance WU), alors que dans la deuxième politique 

l'augmentation des prix n e doit réaliser qu'un glisseme nt moins ample 

(WV). La deuxième politique pe rme t donc de rétablir l'équilibre exté

rieur en faisant l'économie d'une partie des perturbations intérieures 

consécutives à l'ajustement des prix. 

(suite de la note de la page précédente): 
••• engageme nts en monnaie nationale et en devises, la nouvelle 
droite M occupera ,•uné -, poai tion intermédiaire. En toute hypothèse, 
par construction, elle passera par le point V. 

En considérant la situation nouvelle résultant de la réali
sation d e ln première phase du plan de redressement, on constate 
que, formellement, on pourrait r épé ter c e tte opération e t réduire 
l'importance de l 'augmeI;1tation nécessaire du ni veau des prix .· inté
ri eurs par une suite rl e réévaluations. Ce procédé jetterait dans 
l'esprit du public des doutes sur le caractère définitif du nouveau 
taux d e change. Il faudrait dès lors ajouter à l'analyse l'examen 
des effets des prévisions des agents économiques; leur comportement 
pourrait se traduire par une modification du montant désiré des 
~ngagem,:nts du système monétaire national, c'est-à-dire par un glis
s ement de la droite N vers le haut ou vers l e bas selon les cas. 
Si le niv~au désiré des encaisse s en monnai e nationale augmente, 
c'est~à-dire si N glisse v e rs l e haut, on pourrait croire que cet 
effet facilite l'ajustem~nt v e rs l'équilibre; on ne peut négliger 
ccp,indant la possibilité que cet eff<i t favorable soit neutra.li~é.. 
par le mouvem~n t des prix intéri eurs consécutif précisément à 
l'augmentation d e la demand e pour la moùnaie nationale. 
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Le graphique 35 représente un second cas de déséquilibre. Cette 

fois, la val~ur du taux de change qui équilibre la balance commerciale 

est inférieure au taux de change compatible avec l'équilibre de stock; 

c ett~ situation résulte d'un niveau des prix intérieurs trop élevés par 

rapport aux prix étrangers. 

0 r r c r m 
e 

Gr. 35. 
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Pour corriger l e déséquilibre, on peut, comme dans le cas précé

dent, mettre en œuvrc deux politiques. La première consisterait à aug

menter les prix intérieurs de sorte que la balance commerciale soit en 

équilibre au taux r , po"Ur lequel l e stock des engagem,!nts extérieurs 
m 

du système monétaire national correspond à la val eur que l'étranger dé-

sir~ effectivement déte nir sous cette forme. La d tiuxième politique con

siste en un plan de redressement en deux étapes. Premièrement, on fixe 

le taux de change au niveau re pour lequel la balance commerciale présen

te, à la fin de la première phase, un déficit total équivalant à l'excé

dent de la demande étrangère pour les engagements su système monétaire 
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national. Dans la seconde étape, on augmente les prix intérieurs de sorte 

qu'à ce taux de change la balance commerciale présmte un solde nul. 

Comme dans le cas précédent, l'adapta tion de prix nécessaire si on appl i 

que la seconde politique est moins ample que si l'on applique la pr{)mière 

politique. 

Section 2 EXPLOITATION DE L'APPROCHE BANCAl.l:lli. 

La présentation .graphique adoptée danR ce chapitre donne au pro

blème du choix du taux de change un nouveau relief : même si on se limi

te à des considérations d'équilibre extérieur, une variation du taux de 

change n'est pas pureme nt et simpleme nt équivalente à une action sur les 

prix intérieurs. Taux de change et prix ne remplissent pas identiquement 

les mêmes fonctions dans le rétablissemènt de l'équilibre éxtérieur d'un 

pays. Les graphiquP.s 34 et a5 suggèrent deux politiques pour corriger 

un déséquilibre extérieur. La première consiste à établir, en une fois, 

le taux de change et le niveau des prix intérieurs qui satisfassent , 

aux deux conditions d'équilibre. Nous appellerons ce procédé la ''politi-

que n° l". La seconde politique possible la "politique n° 2" --

serait de corriger d'abord le déséquilibre de stock par un surplus ou 

un déficit adéquat de la balance comme rciale, c'est-à-dire par un flux; 

ensuite, par une adaptation des prix lntdri e urs, il faut équilibrer la 

balance commerciale. Selon que l'on adopte l'une ou l'autre solution, 

le taux de change d'équilibre et l'ampleur de la variation d,1 niveau 

des prix intéri eurs seront différents. 
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La prés entation g raphique ado ptée ici met en évidence l'impor

tance de l' é lasticité au taux de change de la balance commercial e en ce 

qui concerne la ci ifférence des eff e ts des d :mx poli tiques suggérées, 

particulièrem0nt quant à l'ampleur r e l a tive de la variation <lu niveau 

des prix intérieurs impliqué e par chacune d' e lles. Quelqu ,~ soit l'élasti

cité au taux de change d ~ la balance comMerciale, la pre~ière politique 

doit établir les prix à un niveau t e l qu :~ la balance commerciale soit 

e n équilibre au taux r , qui équilibre l'offre et la d emande des cnga-
m 

gements extérieurs du système monéta i r e 1national. L'effet de cette 

action se traduit sur les graphiques 36 par un glissement d e la courbe 

réprés e ntant la balance commerciale sur l'axe N équivalent à la distance WU. 
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Si par contre, à partir de la même situation de départ, les a.uto

rités appliquent la deuxième politique, les variations de prix devront 

avoir un effet moindre dans le cas d'une balance commerciale élastique 

que dans le cas contraire. Sur les graphiques 36, dans le cas d'une 

balance comm ercialè élastique au taux d e change, l'adaptation des prix 

doit se tr:aduire par un gliss :}ment de la balance commerciale sur une 



distance WV; dans lP. cas contraire, l'effet de la variation de prix sur 

la balance commerciele doit se me~urer par la distance WV' . La raison 

de cette différence est simple le rôlH de l'adaptation du niveau dee 

prix dans cette politique est de neutraliser l'effet de la variation 

du taux de change sur la balance commerciale au moment ou le surplus a 

cessé d'~tre nécessaire. Or la variation du taux de change, par rapport 

à la valeur d'équilibre de la balance commerciale, nécessaire pour engen

drer un surplus ou un déficit déterminé est d'autant moins importante 

que la balance commerciale est élastique au taux de change. ~ile balance 

commerciale est élastique au taux de change, l e mouvement des prix devra 

donc compenser un écart minime du taux de change par rapport à la valeur 

qui équilibrait initialement ln balance commerciale. Comme, dans le cas 

de la politique n° 1, l'écart du taux de change par rapport à. cette va

leur est indépendant de la balance commerciale, la politique n° 2 exige 

une adaptation des prix rP.lativemcnt plus importante si la balance com

merciale est inélastique. 

Toutefois, pour apprécier les a.vantag~!S respectifs des deux poli

tiques, il ne faut pas perdre de vue que l'élasticité au taux de ch~ngc 

de la balance commerciale refl~te l'élasticité-prix des réactions des 

exportateurs et importateurs, de Rorte que le m8me effet sur la balance 

commerciale exigera vrniss~lablement une variation des prix plus grande 

si la balance commerciale est moins élastique au taux de change. Dans ce 

cas, l'application rle la politique n° 2 au lieu de la politique n° l 

permet de réaliser une économie non négligeable sur la variution totale 

du niv~au intérieur des prix. 



Pour évaluer la différ ence entre les effets des deux politiques 

sur la variation des prix intérieurs, il faut tenir compte également 

du laps d e temps que l'on est di~pqsé à s'accorder pour rétablir l'é

quilibre. En effet, ln. valéur totale du déficit ou du surplus de la ba

lance commerciale dépend évidemment d t: la <lurée d1~ la période pour laquel

le on la mesure. En conséquence , la forme de la courbe ~eprésentnnt la 

balance commerciale dépend de la duré e de la première phase de la politi

que n° 2, phase pendant laquelle on comble l'écart entr~ l'offre et la 

demande extérieures pour l e s engagements du système monétaire national. 

Sur les graphiques, la pent e d e la courbe repr~s e ntant la balance com

m~rciale est direct em~nt proportionnelle à la durée de cette période. La 

variation du niveau des prix intéri e urs nécessaire pour rétablir l'équi

libre pnr la politique n° 2 sera donc d'autant moins importante que la 

durée de la première phase est longue, pour des raisàns analogues à celles 

qui ont été présentées à l'occasion de l'examen d e l'élasticité de la 

balance commerciale. Disposer d'un laps de temps important pour rétablir 

l'équilibre extérieur présente donc des avantages certains; si cette 

période d'ajustement est longue, il sera nécessaire de s'assurer d'un 

soutien officiel des autorités monétaires étrangères afin de pouvoir 

neutraliser l e s pressions qui se manifesteront sur le mar6hé des changes. 

L'utilisation ~venttielle de crédits spéciaux sur le marcl1é des changes 

à CP.tte occasion représ?.nte en fRit une simple substitution entre 

créanciers e t ne compromet en rien le succès de l'opération; le rem

boursement du crédit est e n effet prévu au terme de la période d'ajus

tement, qui a pour but précisément de dégager les fonds nécessaires par 

un surplus commercial adéquat. 
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Les développements qui précèdent exposent les conséquences du 

choix de la politique d'ajustement sur l'écart entre nouveau taux de 

change êt taux de change ini tialem2nt compatible avec l 'équilibr1: de la 

balance comnrnrciale d'une part, et sur l'importance des variations du 11ived.U 

des prix intérieurs qui seront nécessaires pour rétablir l'équilibre 

extérieur <l'autre part. Rien n'a été d.i t sur la direction et 1 'ampleur 

deF! variations du taux de change impliquées par ch~cun des deux types 

rle politique étudiés. En effet, le s e ns et l'ampleur de la variation 

du taux de change dépendront de la situation initiale dét e rminée par 

le taux do ch~nge existant. 

Ici encore, la présentation graphique utilisée dans ce chapitre 

est utile: elle permet de classer les situations initiales de déséqui

libre en huit catégories, mettant ainsi en évidence les causes du désé

quilibre des changes et les solutions A mettre en œuvre. Cette classi

fication est illustrée par les graphiques 37 et leur légende. 
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1 - niveau des prix intérieurs trop bas. 

2 

3 

- demande excédentR.ire pour les engagements extérieurs du système 
monétaire national. 

- surplus commercial. 
Solution: (- réévaluation, et 

L- augmentation du niveau des prix intérieurs. 
Si l'on adopt~ la politique n° 1, le taux de réévaluation 
sern moins élevé mais le taux d'augmentation des prix 
intérieurs sera plus élevé que si l'on adopte la 
politique n° 2. 

- niveau des prix intérirurs trop bas. 
- offre excédentR.ire des engagements extérieurs du système 

monétaire national. 
- surplus commercial. 
Solution: politique n° 1 

polit,J.que n° 2 

f-_ dévaluation, et 
l augmentation du niveau des prix 

intérieurs (plus grande que dans le 
cas <le la politique n° i). 
réévaluation, et 
~1gmentation du niveau des prix 
int é rieurs. 

- niveau des prix intérieurs trop bas. 
- offre excédentaire des engagements du système monétaire national. 
- lége r surplus coI1W1ercinl (insuffisant pour absorber en temps 

voulu l'of fre excédentaire). 
Solution: r- dévaluation, et 

L- augmentation des prix intérieurs, 
selon la méthode de la politique n° 2. 



4 - niveau des prix intérieurs trop bas. 
- offre excéd entaire des engngements extérieurs du système 

monétaire national. 
- déficit commercial. 
Solution: 5- dévaluation, et 

l- augmentation du niveau des prix intérieurs, 
selon la I!léthodc de la politique n " 2. 

5 - niveau des prix intérieurs trop élevé. 
- demande excédentaire pour les engagements extérieurs du 

système monétaire national. 
- surplus comrnercial. 
Solution: (- réévnluation, e t 

î..- diminution du niveau des prix intérieurs, 
selon la méthode de la politique n° ~-

6 - niveau des prix intérieurs trop élevé. 
- demande excédentaire pour les engagements extérieurs <lu 

système monétaire national. 
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- léger déficit commercinl (insuffisant pour satisfaire en temps 
voulu la demande excédentaire). 

Solution : {- réévaluation, et 
1- diminution du niveau des prix intérieurs, 
selon la méthode d e la politique n° 2. 

7 - niveau des prix intérieurs trop élevé. 
- demande excédentaire pour l e s nngagements extérieurs du 

système monétaire national. 
- déficit commercial. 
Solution: politique n° réévaluation, et 

diminution d,1 niv(iau des prix 
intérieurs (plus grande que dan~ 
le cas ùe la politiq11e n° 2). 

politique n° 2 f-_ dévaluation, et 
diminution du niveau des prix 
intérieurs. 

8 - niveau des prix intérieurs trop élevé. 
- offre excédentaire pour les engagements ext~rieurs du système 

monétaire national. 
- déficit commercial. 
Solution: ~- dévaluation, et 

1- diminution du niveau des prix intérieurs. 
Si l'on adopte la politique n° 1, le taux de dévaluation 
sera moins élevé, mais le taux d'augmentation des prix 
intérieurs sera plUs grand que si l'on adopte la 
politique n° 2. 



Il faut noter que les politiques présentées ici ne sont pas lea 

seules possibles, ~t que les graphiques eux-mêmes en sugg~rent d'autres . 

En effet, par définition, les situations de déséquilibre évoluent. 

Certaines a~ r enforcent et doivent être corrigées immédiatement. D'autres 

au co!ltrairP. s'atténue nt partinllement et passent d'un,: catégorie de 

déséquilibre à l'autre. D~s lors, à côté d e s politiques actives d'ajua

tement qui ont été examinées, d'autres politique s peuvent consister à 

laisser pendant; uJi certain- temps la situation évoluer vers unf:l position 

plus facile à corriger, plus facilement acceptée par les gouvernements 

ou l'opinion publique. Ces politiques passives p Huvent ~tre sages dans 

les cas 2, 3, 6 et 7. La principal e difficulté pratiqu~ est alors de 

déterminer l e mom ent opportun pour réaliser l'opération d'ajustement. 

L'approche déve loppée dans c e chapitre int~gre à l'examen des 

probl~mes d'équilibre extérieur l e s encaisses en monnaie nationale 

détimues yar l'étranger, comme c'est le cas pour un nol'lbre limité ma.is 

croissant de paya. Elle n'est en rien un substitut ~1x approches clas

siques de la dévaluation. Au contraire, elle utilise les apports de 

l'approche des élasticités et celle de l'absorption, qui expliquent les 

rénctions de la balance commerciale aux variations rlu taux de change. 

Mais en intégrant un nouvel él~ment, la demande d'encnisses en monnaie 

étrangère, l'approche bancaire complète les précédents schémas d'expli

cation. Ell,~ souligne notarnnent que variutions de prix et variations 

du taux de change peuvent avoir des fonctions propres dans la mise en 

œuvre d'une politique d'ajustement, et suggère des politiques d'a.jus

tement différentes adaptées aux différentes situations de d~s~quilibre 

extérieur qui peuvent se pr6~enter. 
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Section 3 ~,ACTEURS »B'fERMINANT LA VALEUR DU TAUX DE CHANGE. 

Dans la ligne de l'approche ci-dessus développée, on peut résu

mer les facteurs qui déterminent la valeur du taux de change déquili

bre et son évolution par l'expression algébrique suivante : 

r = 
N - D + B(r) 

E 
Il 

( l) 

Cette expression est 'liynalique", en ce sens qu'elle indique le 

taux de change théorique correspondant à la fin de la période étudiée. 

Elle permet de juger de l'effet du comportement des agents économiques 

sur la valeur du taux de change. Un déficit de la balance collltllerciale 

tend, en soi, à exercer une pression à la baisse sur le taux de change; 

c~ttc action explique et justifie l'attention que l'on accorde générale

ment à cette grandeur. Il ne fttut toutefois pas perdre de vue que la 

balance commerciale n'P.st pas le s eul élément qui entre en ligne de 

compte. La demRnde étrnng~re pour les engagements du syst~me monétaire 

national exerce ég:dernent une influence sur le marché des changes : 

toute augmentation de CPtt c demande se traduit pnr une pression à ln 

hausse sur le taux de change. Dès lors, pour juger de la compn.tibilité 

d'un état donné de la balance commercial e avec la stabilité du taux de 

change, il faut tenir comptP. d e l' e nsemble des éléments qui interviennent 

dans la détermination du taux de change . Dans une économie en expansion, 

(1) Voir annexe. On peut généraliser cettP. formule en y intégrant ln 
composante financi~rc d e la l1alance dee paiements. Si l'on repré
sente cette composante par F , l'expression devient: 

r = N - D + (B(r)+F) 
E 

n 



205. , 

il est parfaitement concevable qu'un déficit de la balance commerciale 

ou de la balance des capitaux soit un facteur d'équilibre sur le marché 

des changes si la monnai ~ nationale fait l'objet d'une demande croissante 

de la part de l'étranger. 

Le point délicat est de percevoir l'état de la demande étrangère 

pour les engagements du systèm.~ monétaire national. Par exemple, l 'aug

m~ntation des engagements extérieurs en monn1tie nationale est-elle l'in

dice d'un accroissement de la d emande, ou au contraire doit-elle s'inter

préter comrne une offre excédentaire? La croissance du volume des 

engagements monétaires extérieurs en monnaie nationale s ~mble ~tre le 

signe d'une augmentation d e ln ctemande; dans le cas contraire, toute aug

mentation de ce volume s e rait aussitôt résorbéepar une diminution de~ 

résr.rves de changP.. Le tableau suivant montre l'évolution des encaisses 

en marks et en livres déte nues l l'étranger d'une part, d'autre part 

l'évolution de la position de réserve de l 'AlleroA.gne et du Royu.ume-Uni (1): 

1Y60 

1~66 

Engagements du 
syst. mon. nat. 
en monnaie nat. 

963 

1.712 

R.U. 

12.029 

12.023 

Réserves offici
elles bruttes. 

All. 

7.991 

8.4!-17 

R.U. 

J.719 

3.100 

en millions de dollars des Etats-Unis. 

(1) Source B.R.I. 

Réserves offici

elles nettes. 

7.891 

8.275 

R.U. 

2.496 

-6.116 
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On ne pourra évidemment estimer l'équilibre entre l'offre et 

la d emande d e la monnn.ie nationale à l'étranger qu'en t enant compte 

d'autres éléments, notamment de l'évolution rleR réserves officielles 

du paya, de l'usage de la monnai e nationale dans les transactions 

entre les autre s pays et le Fonds Mon é taire International, d11 cours 

du bill e t de banque, dn report ou déport sur le marché à terme qui 

peut e xprime r l'idée que l e s agen t s é conomiv1ea se font de l'ampleur ' 

e t du risque d'un éventuel ajust eme nt du taux de change. Quoiqu'il en 

soit, des études théoriques ou économétrique i, Rystérnatiques sur la 

demande dl encaise e s en monnai e s étrang~res sont nécessaires pour 

compléter nos connaissances quant au fonctionnement des paiements 

internationaux. 
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CONCLUSIONS GENERALES ET ETUDES CO~lPLEMEi.~TAIRES. 

Le projet du mémoire était de présenter une réflexion sur le 

problème du choix du taux de change optirrmm. Dans ce but, . on a d'abord 

examiné de façon approfondie les deux approches traditionnelles de le 

dévaluation: c'est l'obj e t de la première partie, qui étudie les effets 

entrainés par une opération de c e type. 

La deuxième partie envisage le problème du choix du taux d~ chan

ge optimum, et celui de la significittion et rle l'opportunité d'une dé

valuation ou d'une réévaluation d~ns une optique plu~ large : e n fonc

tion ct e la demande d'actifs. Cette réfl exion a une triple justification. 

Tout d'abord, elle pose de façon plus concrète l e problème dans le con

texte actuel des paiements internationaux, caractérisé par le développe

ment de la convertibilité des monna i es; ce développement attribue un 

rôle de plus en plus important aux mouvements de capitaux. Le deuxième 

mérite de cette recherchedu taux de change optimum en fonction de la 

<l ~rnande de monnaie en tant qu'actif est de souligner le lien qui existe 

entre le taux de change et la masse monétaire; ell e contribue à replecer 

1 'exame n dans lP. cadre de la théori ,_! d~ 1 'équilibre général • .Enfin, 

cette étude rapproche la thJorie de la dévaluation de la théorie moné

taire contemporaine, selon laqnell c la. nature de la monnaie est celle 

d'un actif financier. Par 1 ~ , l e proj et d e c e tte seconde partie procède 
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de la m~rnc démarche que celle suivie par Joan Robinson et S. Alexander. 

Les deux approches traditionnelles de la dévaluation ont en effet elles 

aus~i présenté ce prohlène particuliàr en utilisant les concepts de la 

théorie contemporaine : microéconomie et équilibre des marcl1és partiels 

pour l'approche des élasricités, macraéconomie et comptabilité nationale 

pour ! .'approche de l'absorption. 

L'approche présentée dans cette deuxième partie considère les mon

naies comme des actifs financiers, dont les mouvements internationaux 

s'inscrivent dans la balance d e s paiements. Le problème politique, ·dès 

lors, est de distinguer d'une part la partie du 'Uéficit" ou du "surplu:!1 11 

de la balance des paiements qui correspond à la réalisation des pl~ne 

d e s agents économiques ,,n ce qui concerne leurs encaisses en devises, et 

d'autre part les mouvements compensatoires qui résultent effectivement 

d'un déséquilibre dans les échanges extérieurs. La méthode de ''la ligne", 

opérRnt une distinction entre différents postes comptables, ni~ peut pas 

résoudre cette question d'une façon générale. L'approche esquissée ici 

ouvre donc la voie à de nouvelles recherches, éventuellement de caractè

re économétri~ue, qui permettraient d'expliciter de façon précise la 

"iiemande d'encaisses en devises" qui s'adresse à chaque monnaie conver

tible, et la norme d 'endc ttement des différents systl~me s monét.tires. 

Expliciter ces fonctions reviendrait en quelque sorte à quantifier 

un concept de "confiance", qui pourrait ainsi être soumis à une n.nnlyse 

précise. Dans un monde de monnaies convertibles, ces recherches sur la 

demande de monnaie au niveau international sont nécessaires pour complé

ter nos connaissances du fonctionnem ~nt des paiem2nts internationaux; 

en eff.it, nos connaissl'.nc r- s actuelles concernent surtout les mécanismes 



de l'offre de monnaie à ! *étranger, t e lle qu'elle résulte des déficits 

et surplus des balances de paiements engendrés par des opérations com

merciales ou certaines opérations financières. Uana ce contexte, l'étude 

des balances de paiements et des relations internationales reprend un 

intérêt nouveau: elle devient, elle aussi, une étude du comportement 

des agents économiques et de ses conséquences, et ne se limite plus à 

l'aspect institutionnel et comptable du système monétaire international. 

La connaissance d e s demRndes étrangères pour la monnaie nationale 

permettrait aux autorités monétaires de prévoir et év,~ntuellerneut d' em

pêcher un dêséqnilil.ire fondamental des paiements extérieurs • .Si cet 

objP.ctif n'est pas encore atteint, nous connaissons néanmoins les symptô

mes d'un déséquilibre des paiP.ments extérieurs : le plus clair en est 

l :'apparition de la spéculation, en prévision de la hausse ou de la baisse 

du taux de change d'une monnaie. Tout le problème est de distinguer la 

spéculation qui peut résulter d'une crise passagère et accidentelle de la 

spéculation manifestant véritablement la sous-évaluation ou ln sur-évalu

ation d'une monnaie. Or un système rigide de taux de change fixes ne 

permet pas d'opérer cette distinction, et présente en outre des condi~ 

tions telles que la survenance de la spéculation, même accidentelle, 

renfordi et justifie le mouvement. 

Dès lare, dans ùn monde de convertibilité, tant que la spéculation 

aurR une raison d'@tre, il y aura intérôt, pour les autorités monétaires, 

à mettre en place un appareil institutionnel permettant de dissocier les 

différentes composantes de la demande de monnaie. Tel a été l'objectif 

de l'instauration par l'Institut Belgo-Luxembourgeois du Change d'un 

double marché des changes. Le système mis ait point a l'avantage et de 
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garantir la sécurité du change dans les transactions cour,tntea,et, 5imul

tanéruP.nt, de préserver la liberté des mouvem,:nts d e capitaux. Il se r ait 

instructif, en c~tte période de réflexion s11r le fonctionnement du 

système monétaire international, de comparer ce typR d'organisation du 

marché des changes avec l'organisation des marchés étrangers. Les 

fluctuations du taux de change possibles dans les transactions financiè

res ne sont-elles pas préférables au contrôle des changesou n la proh i

bition des mouvements de capitaux? e't le contrôle des mouvements de 

capitaux est-il encore possible dans une économie o~ se développent les 

entreprises multi-nationales (1) ? Pourquoi le système belgo-luxembour

geois n'est-il pas plus rép~ndu? Ce système -- impliquant la possibi-

lité de l'existence d'un double taux de change est-il conforme à 

la lettre et à l'esprit des accords monétaires internationaux et à la 

charte de Bretton-Woods? 

Q.uoiqu'il en soit, il serait très intéressant d'étudier l'évolu

tion de la situation monétaire dans ùifférP.nts pays depuis la fin de la 

guerre, en mettant en évidence les progrès de la convertibilité ainsi 

que les implications et les con~équ~nces de - l'existence d'une demande 

d~ monnaies étrangères comme actifs à détenir par le reste du monde. 

Expliquer l'histoire récente des paiements internationaux dans cette 

optique pourrait être particulièrement utile pour dégager les principes 

(1) "Urie règlementation de ces mouvements est devenue, dans l'état 
actuel de l'économi e . occidentale, inefficac e ~" A. Lamfalussy, 
"Pour une aug111entntion de la liquidité internationale", H.echerc h c e 
Econo~iques de Louvain, décembre 1968, pp 575-577. 
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de l'organisation cl'un système monétaire international capable de répon

dre de façon adéquate à le demande de monnaie en tant qu'actif. Le sys

tème des droits de tirages spéciaux n'apporte à cette question qu'une 

solution incomplète, puiequ'ils eeront détenus exclusivement par les 

autorités monétaires : en ce qtii concerne la demande du public, la 

situation r nste inchangée. Dès lors, les eepoirs placés dans ce eystème 

ne seront-ils pas déçus? ~uels que soient les mérites des droits de 

tirage spéciaux , en ce qui concerne la mise en œuvre de poli tiques euccep

tibles de garantir l'équilibre des paiements internationaux sans nuire 

à la croissance des économies nationales et des transactions extérieures, 

il reste nécessaire de tenir compte aussi de la demande internationale 

de monnaie des agents économiques privés, tant dans l'analyse des 

paiements extérieurs que dans la conception des politiquee à adopter. 
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Principaux effets d'une dévaluation du taux de cha.uge selon 

l'approche des élasticités. 

Approche bancaire. 

Exportations. 

Importations. 

Balance co1DJT1erciale. 

Termes d'échange. 

A l • 



PRINCIPAUX Elt~'ETS D'UNE DEVALUATION DU TAUX DE 

CHANGE SELON L'APPROCH..t! D~S ~LASTICIT~S. 

1\ 2. 

Cette annexe présente des formules permettant de mesurer 
l'influence des différentes élasticités et de méditer sur les con
séquences d'une dévaluation. 

SYMBOL1'}S: 

X = 
X = 
m = 
M = 
p = 
p* = 
r = 

Les 

quantités exportées. 
exportations en valeur (devises). 
quantités importées. 
importations en valeur (devises). 
prix en monnaie locale. 
prix en monnaie étrangère. 
taux de change, en va.leur de la monnaie nationale en monnaie 
étrangère ; par exemple, pour le franc belge: r = un cinquan
tième de dollar. 

p-lf = r.p 

dévaluation: dr 0 

quatre élasticités de base 

1 = élasticité de la demande étrangère d'exportation. 

1rlJ = élasticité de la demande domestique d'importation. 

Ij = élasticité de l'offre étrangère d'importation. 

EJ = élasticité de l'offre domestique d'exportation. 

où "/ représente une élasticité de demande, 
é représente une élasticité d'offre, 
l'indice souscrit f signifie qu'il s'agit d'un paramètre étranger, 
l'indice souscrit d signifie qu'il s'agit d'un paramètre domestique, 
le trait indique que le prix incorporé est mesuré en monnai&rangère. 
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EXPORTATIONS. 

!L JnEXIBILITE AU TAUX Di'~ CHANG.E DES PRIX A L'EXPORTATION. 

d(XJ) = d(x. p*) = X .dp* + p~. dx 

= x.r.dp + x.p.dr + r.p.dx 

= X (r.dp + p.dr !..:.E, dx 
+ dp~ • X dp~) 

= X [r.dp + p.dr + ~j .(r.dp + p .dr )] 

= X (r.dp + p.dr) • ( l+irj~) 

ii) Variation_en_vnleur_de_l'offre_d'exportation, _m~~~:~~ - d~n~ .. !~ 
même unité monétaire (devise) que la demande d'exportation: 

~ .... x.dp + p .dx = x.r.dr + r.p.dx 

= x (r.dp + p.dr + 

= x.(r.dp + p.dr + 

...E_ dx 
r. dp • x 
r.E1 .dp) 

• dp) 

iii)Caractéristiques_de_l'équilibre_qui_s'établira_sur_le_marché_partiel 

d(XJ) = d(X~) 

x.(r.dp + p.dr).(1 +1) = x.(r.dp + p.dr + r.t:.J.dp) 

(r. dp + p. dr) • 1J = r. lJ • dp 

NJg .r.dp + "1J .p.dr = lJ .r.dp 

( t J - 7j ) . r • d p = 1J . p • d r 



Variation du prix local: dp = 
dr 
r 

11 dr 
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Taux de variation du prix local 
EJ - 1J r - _ 

dn r "11 
Flexibilité du prix des exportations au taux de change:--=...-~__:.1-

p dr tr11 

2/ ELA3TICI'l'E DES RECE'1'TF..S D' aP0RTATI0N, EN DEVISES. 

relative 

{dx1() = 
x.(r.dp +- p.dr).( 1+1J) 

xp x.r.p 

~ (1+7J) 
dr 

( 1 + /~ ) = . + p r 

( 1 + 1) ( ~ dr ) ( a) = . + p r 

ii) Variation_de_l'oft're_d'exportation_en_variation_relative 

( dxp~ ) 
xp..., 

x.(r.dp + p.dr + r.l'..1, .dp) __ !!P_ + dr ~ 
= P -r + é1 • P x.r.p a 

(b) 

Les deux expressions (a) et (b) ont une signification claire 
que l'on comprend aisément. 

iii) Elasticité_des_recettes_d'exportation,_en_devises 

lli.I.tl ou~= 
= 

(--1 +jJ)•[.\ 

E,l -'1 j 

selon (a) 

selon (b) 

Ceci nous enseigne que, comme prévu , et sauf cas limite, X aug-
rnentera si -ll-J > ,i , d J r: - 1 ans l'hypothèse de pentes normales. 
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IMPORTATIONS. 

1/ .r,LEXIllILITE AU TAUX Dl<~ CHANG.E DU PRlX A L'IMPORTATION. 

La démarche à suivre est tout-à-fait analogue à celle suivie pour 
les exportations. 

i) ~~~!~~!~~-~~-!:~!!~~-d'importation_cn_valeur (devise~) 

d(M~) = m.(r.dp + p.dr) • ( 1 +é!) 

ii) Variation_de_la_demande_d'importation __ ~~-!~!~~~ (devises) 

J 
d ( M ) = m. ( r. d p + p. d r + r. IJ° d p) 

iii) ~aractéri~tiques_de_l'équilibre_s'établissant_sur_lenmrché_partiel 

d(M))) = d(MJ..) 

m. ( r. d p + p. dr) • ( l + ~) = m. ( r. d p + p. dr + r. 1J. d p) 

r.("7). - ~) .dp = P• ËÎ .dr 

Variation du prix local dp = "lj .p 

C "'U- ~) 
dr 
r 

Taux de variation du prix local 
.!!.E, ::::. ___ "Eï..._g __ • _d_r 

P ( '1,1 - Z3) r 

Flexibilité du prix au taux de change ~ ...!.... - __ ?_~-
p dr - 1J- Ej 

2/ J~LASTICITE DES DEPJ'.NSES D' IMP0R'fATI0N, Ei'J DEVIS.ES. 

i) Variation_relative_de_l'offre_d'importation_en_valeur (devise) 

d(mp*) :: m. (r.dp + p.dr) • ( l +Zg) = (~ ,l. dr). ( l + f~) 
mp-1« ' - m. r. p p r ~ 

d(mp* ) = 
mp~ 

m. (r.dp + p.dr + r. '11 .dp) = ~. ( 1 +tYJ) + dr 
rn.r.p p ~ r 
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iii) Elasticité_des_dépenses_d'importation_en_devises 

~ ~ ~ ~ = ( ~ ~ ~ ~ + 1) • ( ~~ + 1) 

~ = ~~;~ • (1 + 1) + 1 1 = 
( a) 

(b) 

Ceci confirme que M ne peut augmenter par suite d'une dévalua tion, 
si les pentes des courbes sont normales 

BALANCE COMMERCIALE. 

Elasticité de la balance commerciale en devises 

~) = X 
7ffrT X-M 

.fil._& M 
•E(r)- X-M • E~M~ E r 

Par exemple : E(X-)M) _ X _fil__p_J_ ) M fil.E....l 
E(r -x-M·~·(l +l.i ~X-M ETr") 

I + X 
X-M 

~i + li:t 719 
f ,:1 - 1J 

M 
X-M 

~ + 7i J). 
1J. - "ft 

N.B. : 1/ L'élasticité de la balance commerciale est une foncti on, 
~un paramètre constant. Son signe lui-même dépend de l'état 
de la balance commerciale J 

2/ L'élasticit é de la balance commerciale en monnaie nati onale 
(celle qui intervient dans l'évolution du revenu national nominal) est 
égale à l'élasticité de la l)alance commerciale en devises moins 
l'unité. Pour de plus amples développements à. ce propos, voir 
E. Schneider, "De l'influence de variations du taux de change sur la 
balance des pai0.ments", Dulletin d'Inforrnation et de Documentation 
de la B.N.B., décembre 1Yb7. (Attention: Sdneider y définit le 
taux de change non comme le prix de la monnaie nationale en monnaie 
étrangère, mais comme l'inverse de ce prix). Ceci peut se démontrer 
facilement: 

Soit 

et 

r.Z,,,_ 

-5_ 
dr 

z! la balance 

z la balance 
I>\. 

= z j 
dZ 

= Z + r. 
N\. 

I'\. 

dr 

= 

comrnerciale en monnaie étrangère, 

commerciale en monnaie nationale. 

dZ ...,, dZ2 =Z,.,-r
dr •-· -· r • . ,,· Z 

"t 

r +-- r 
r.Z,.,, dr 

E( r) 
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TERMES D ' ECH.A.t"IG.t EN CAS DE lJ.tW ÂLU AT 1 ON. 

E(p) 
:X. 

E(r) 

J~(r) 

E(p) 
m, 

= 

Conclusions: en cas de dévaluation, les termes d'échange subiront 
une tendance à l'amélioration ai 
1/ l'élasti~ité de la demande domestique est grande (ce qui limite la 

hausse du prix des importations en monnaie .·,nationale et tend à en dimi
nuer le p~ix en devises) ; 

2/ l'élasticit~ de l'offre domestique est reduite (ce qui limite la 
baisse du prix des exportations, en ùevisee, et tend à. en augmenter 
lP, prix en monnaie nationale). 

1lais quelle est l'influence de l'élasticité de la demande étrangère 
d'importation et de l'offre étrangère d'exportation qui interviennent 
au numérateur et au dénominateur? 

1 

,_ , 
If-------------------~ '. I'>'}~' 

3/ Donc, plus l'élasticité de la demande étran ère augmente, moins le 
prix (en devises des exportations nationales diminue, et meilleur 
sera l'effet de cette élasticité sur les termes d'échange en cas de 
dévd.luation. 

_ f:/A\ _ !'/,À - E1 

Ef P=,: 7~ 

1 

4/ Donc, plus 1 1 ~lastici té de l 'offre ·:étrangère augmente, J11oina 
augmente le prix des exportations nationales (en monnaie nation~le), 
et moins bun sera l'effet de cette élasticité sur les termes 
d'échange en cas de dévaluation. 
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Conditions d'al!lélioration des termes d'échange, en cas de dévaluation, 

en fonction des élasticités : 

E(p) 
:,c. 

E(r) 

E(r) 

L(p) 
"" 

> l 

> l 

- l si la pente des courbes d'offre 
est positive, et la pente de la 
demande négative (hypoth~se tradi
tionnelle). 

> ,,j 

==========-=-==------
~== ======== ======----
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APPROCHE B.ANCAillli. 

Les deux politiques présentées au chapitre 5 ùe la deuxième 

partie peuvent se formaliser algébriquement de la façon suivante : 

SYMBOLES: 

D 

E 
n 

= montant net des engagements en monnaies étrangères du système 
monétaire national. 

= montant des engagements en monnaie nationale du système 
monétaire national. 

= valeur en devises du montant des engagements en monnaie natio
nale du système monétaire national. 

E(r,p)= balance commerciale en devises. 

r = taux de cban~c de la monnaie nationale exprimé en devises. 

p = niveau des prix intérieurs. 

Poli tique n° l 

équilibre de stock 

P.quilibre de flux 

D + E r = N 
n 

E(r,p) = 0 

d'où on détermine le niveau d'équilibre der et de p. 

Politique n° 2 : 

Première phase : établir l'équilibre de stock en créant un flux 
adéquat pendant la durée de cette phase, c'est-à-dire en 
détermine.nt le taux de change de sorte que 

B(r,p) = E • r - N + D n 

d'où r = N - D + B(r,P) 
E n 

si E ~ O. n 

Deuxième phase : rétablir l'équilibre de flux par une variation 
de prix: 

.u(r,p) = o • 
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Avertissement 

Cette bibliographie rassemble une documentation sur le sujet 
étudié dans le mémoire, et non exclusivement les écrits directement 
utilisés. Le cas échéant, des références , dans le texte lui-même, 
signalent les idées et ceux des graphiques qui •ont été . empruntés à 
cette documentation, ainsi que les textes qui ont inspirés certains 
développement. Cette étude doit beaucoup aussi à l'enseignement oral 
reçu à Namur et, particulièrement, aux idéeR échangées à l'occasion 
des contacts que j'ai pu avoir avec les professeurs de Groote, Lebrun 
et Salin. 

Ce mémoire a cependant été conçu surtout comme un travail de 
réflexion personnelle. C'est le fruit de cette réflexion que l'aureur 
propose à l'attention critique et, j'espère, bienveillante du lecteur. 

Ph. C. 
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