“50 34

4391
UNIVERSITE DES SCIENCES ET TECHNOLOGIES DE LILLE _203
- FACULTE DE SCIENCES ECONOMIQUES ET SOCIALES
CENTRE ECONCMIE ET PCOLITIQUES ECONOMIGQUES

EQUILIBRE DES PAIEMENTS EXTERIEURS, INTEGRATION DES
MARCHES DES CAPITAUX ET INFLUENCE DU CHANGE
REFLEXION SUR LE THEME DE LA CONTRAINTE EXTERIEURE

Thése pour le Doctorat de Sciences Economiques
Economie Appliguée
Espace Européen Economique et Social

Présentée et soutenue publiquement par
Yannick BINEAU

Directeur de Recherche: Monsieur P. ROLLET, Doyen, Professeur a
i'Universiié de Lille L.

Rapporteurs: Monsieur J. HELLIER, Maiire de Conférence
a 'Université de Nantes.

Monsieur D. PLIHON, Professeur a
i'Université de Paris Xlli.

T



L'Université des Sciences et Technologies de Lille n'entend donner
aucune approbation, ni improbation aux opinions émises dans les
théses; ces opinions doivent étre considérées comme propres a leurs

auteurs.



REMERCIEMENTS

Ce travail n‘aurait pu étre mené a son terme sans la confiance et les
remarques de Philippe Rollet, Doyen de la Faculté de Sciences Economiques et
Sociales et directeur de recherche.

Nos remerciements vont également aux membres du jury.

Notre gratitude va aussi aux membres du séminaire du CEPE qui nous
ont fait bénéficier de leurs conseils et critiques, notamment J. O. Hairault.

Notre exprimons également notre reconnaissance a P. DAUBIN du
CNAM de CAEN pour les conseils de formalisation, 8 C. RENOU de I'Université de
CAEN pour les indications économeétriques, et aux membres d'un Séminaire
Jeunes-Macro de I'Université de Paris 1, dont les remarques ont permis d'apporter
de substantielles innovations a la deuxieme partie de ce travail.

Nous ne saurions achever ces remerciements sans citer la Faculté de
Sciences Economiques et Sociales de I'Université de Lille 1 qui a mis a notre
disposition les moyens nécessaires a la conduite de ce travail, a travers ses locaux,
ses centres de documentation et ses moyens informatiques.

Enfin que Valérie soit particulierement remerciée pour sa patience lors
des corrections fastidieuses d'épreuves antérieures. Bien entendu, toutes les
erreurs et coquilles, qui pourraient subsister malgré notre vigilance , sont de notre
seul fait.



A Valérie,
Jeanne et Frédéric



SOMMAIRE

PARTIE 1: EQUILIBRE EXTERIEUR ET CROISSANCE
ECONOMIQUE

CHAPITRE 1: La contrainte extérieure dans 'analyse économique

CHAPITRE 2: Contrainte extérieure et structures productives

PARTIE 2: INTEGRATION FINANCIERE ET MOBILITE
INTERNATIONALE DU CAPITAL

CHAPITRE 3: L'intégration financiére entre pays de la C.E.E. depuis 1960

CHAPITRE 4: Equilibre extérieur intertemporel et mobilité internationale du
capital

PARTIE 3: STRUCTURE PRODUCTIVE ET INFLUENCE DU
CHANGE SUR L'EQUILIBRE EXTERIEUR

CHAPITRE 5: Taux de change de moyen terme et marge de politique
économigue

CHAPITRE 6: Convergence structurelle et politique de économique




INTRODUCTION GENERALE

Dans une économie insulaire, ['absence de relations économiques, financiéres et
monétaires avec I'étranger oblige les agents économiques a limiter leur demande de biens a ce que
I'économie dans Jaquelle ils se trouvent est en mesure de leur procurer. Dés l'ouverture de
I'économie a I'échange international, des flux internationaux de marchandises apparaissent, pour
lesquels la compensation n'est pas automatique. La présence et la persistance de déséquilibres
extérieurs, qui peuvent étre importants contraignent I'économie, généralement celle disposant d'un
déficit chronique, a procéder ultérieurement & leur suppression, par un ajustement correcteur. Par
conséquent, une économie ne peut faire abstraction de I'influence sur son propre fonctionnement,
des liens économiques, financiers et monétaires qu'elle a avec l'extérieur. D'ou l'apparition d'une
notion, initialement absente et qui n'existe qu'en présence de relations économiques internationales
entre pays, qui se définit comme étant le point de convergence des influences fondamentales d'un
systéme productif national et des pressions exercées par les partenaires commerciaux. Ce centre de
gravité vers lequel converge l'ensemble des forces fondamentales caractérise la contrainte

extérieure, et apparait plus ou moins séveére selon les pays.

Cette notion de contrainte extérieure, objet principal de cette étude, apparait alors
particulierement délicate a définir, car elle est multiforme. La définition qu'en donne
SANDRETTO comme le "résultat du jeu complexe des interrelations
entre toutes les parties constitutives de 1'économie mondiale, y
compris les forces et intéréts internes a la nation considérée"! ne
fait que confirmer cette difficulté, omniprésente dans l'analyse économique. Elle associe des
considérations relevant de la situation interne, sans préciser ce qu'il faut en entendre avec ce qui
est pourtant sous jacent: l'équilibre des comptes extérieurs d'une nation. Mais, réduire la
polysémie de la notion en une simple projection sur I'équilibre extérieur de préoccupations relevant
des conditions de détermination de l'équilibre interne a I'économie occuite un autre aspect toujours
présent et non négligeable. En effet, derriére cette premiere association d'ordre macroéconomique,
il faut introduire une double temporalité. A court terme, la contrainte extérieure est 'articulation
des déséquilibres courants donnés avec la nécessité de les solder par des flux compensateurs de
capitaux. A plus long terme, la contrainte extérieure est la capacité 2 mener a bien les réformes des
structures économiques afin de s'assurer d'un rythme de croissance durable compatible avec

'équilibre extérieur intertemporel.

ISANDRETTO R. (1989), "Le commerce international.”, Armand Colin.




ll'y a donc de multiples facettes a cette notion, qu'il est possible de notre point de
vue analytique, de dissocier entre déséquilibre des comptes extérieurs, intégration financiére et
mobilité internationale du capital, et politique économique, afin d'en apprécier la signification et les
implications respectives. Mais, la complexité demeure, que la majorité des études théoriques et
empiriques conduites limitent en ne se préoccupant la plupart du temps, que d'une seule facette de
la contrainte extérieure. Cela minimise I'influence effective des autres aspects, et suppose que les
déterminants éludés s'ajustent passivement, et n'exercent d'influence sur ceux qui sont retenus

qu'a long, voire trés long terme. Un tel choix semble, dés lors, particulierement limitatif.

C'est pourquoi il semble préférable, dans cette réflexion sur le théme de la
contrainte extérieure de procéder a une large analyse de cette notion, afin, non seulement d'en
clarifier la définition, mais aussi de développer simultanément les différentes facettes
envisageables. Mais, devant la complexité des relations a mettre en avant et la multiplicité des
correspondances, l'analyse séquentielle a partir d'une seule facette ne peut que difficilement étre
conduite. Au contraire, la simultanéité des angles d'observations étroitement imbriqués conduit a
privilégier une analyse de la contrainte extérieure, autour de trois grands axes. Le premier relie la
contrainte extérieure a 1'équilibre de la balance des paiements et insiste sur les effets réels. Le
deuxiéme lie la contrainte extérieure a l'intégration des marchés des capitaux qui initie la mobilité
internationale des capitaux, et se préoccupe des déterminants financiers. Le dernier axe 'associe a
la politique économique, dont la politique de change est un des aspects, dans un cadre ol

structures productives et intégration financiére sont données.

La contrainte extérieure est, en premier lieu, la détermination d'un rythme de
croissance de I'économie, compatible avec 1'équilibre de la balance des paiements, c'est a dire la
compensation entre les opérations inscrites dans la balance des comptes, qui sont celles qui
résultent d'opérations économiques d'échange et de transferts, avec les opérations inscrites dans la
balance des capitaux. Cette vision implique que les composantes de la balance courante soient
préalablement décrites ainsi que celles, compensatrices, qui permettent 1'équilibre comptable. Cette
vision est déja ancienne car des travaux théoriques de l'entre deux guerre portent explicitement sur
ces problemes de définition, et des apports théoriques du siécle dernier essentiellement, suggerent
que les pays sont soumis a long terme a une alternance de déséquilibres extérieurs. Cette nécessité
de compenser le déséquilibre de la balance des comptes par des flux équivalents de capitaux
reportant la date d'ajustement a une échéance beaucoup plus lointaine bien qu'ils ne puissent durer
indéfiniment, sous entend la terminologie contemporaine d'équilibre extérieur intertemporel. Les
poids respectifs des flux nets de biens et services, et des flux de capitaux s'équilibrent au sein de la
balance des paiements. Ce qui importe alors, ce n'est plus la situation statique de la balance
courante, mais cette derniére, associée aux flux de capitaux, dans ce cadre temporel étendu, pour
finalement considérer que la seule vraie contrainte extérieure est, a trés long terme, 1'équilibre de la

balance des comptes.



Cette vision essentiellement structurelle voit dans la plus ou moins grande sévérité
de la contrainte extérieure, le résultat de l'organisation fondamentale de chaque pays. La
combinaison des ressources disponibles permet a chaque nation de se spécialiser selon des
orientations qui ne peuvent étre seulement statiques. La qualité de cette spécialisation synthétise la
capacité commerciale de I'économie, au méme titre que son évolution indique la dynamique du
positionnement relatif des pays au sein de 'économie internationale. L'adaptation structurelle fait
référence au renforcement des efforts d'accumulation physique dans les secteurs otl les gains de
productivité potentiels sont élevés, afin de favoriser la différenciation des produits selon I'effet de
gamme, notamment par l'intermédiaire des externalités d'apprentissage ou de la formation, qui
apparaissent lors de l'utilisation du facteur travail. Le déroulement du progreés économique, et
finalement l'influence de la contrainte extérieure qui est compatible avec une balance des comptes
durablement équilibrée est influencé par la qualité des choix opérés antérieurement en matiere
d'orientation industrielle, mais aussi par l'importance de la croissance étrangere. La réalisation de
cette croissance équilibrée dépend alors directement des dotations factorielles, de leurs
modifications et du comportement étranger, alors que l'influence du change sur de longues
périodes est limitée car I'adaptation structurelle est, grace aux effets de 1'intégration financiére et de
la mobilité internationale du capital qui y est liée, le principal mécanisme d'évolution des

compétitivités nationales.

En deuxiéme lieu, la contrainte extérieure est la capacité d'une nation a solder par un
transfert compensateur de capitaux, un déséquilibre de la balance des comptes. C'est donc une
vision de plus bréve échéance. Elle suppose la présence et le renforcement de l'intégration
financiére des marchés des capitaux, afin de rendre possible I'équilibre des balances des paiements
par la mobilité internationale du capital. Des risques systémiques existent, via les bulles
spéculatives, surtout que le renforcement des échanges et la multinationalisation des processus
productifs, augmentent les risques de conflits commerciaux en l'absence de coopération, en
bouleversant, selon MICHALET! et HUMBERT?, l'unité territoriale, méme si les espaces
géopolitiques nationaux demeurent, La globalisation financiére se doit d'étre suffisamment
affirmée et irréversible et s'associe aux innovations financieres et a la déréglementation des
marchés, comme la suppression progressive des entraves a la libre circulation des capitaux, pour
qu'a un risque donné, l'investisseur soit incité a s'intéresser d'abord aux marchés les plus
rémunérateurs. Elle est alors 2 méme de faciliter la mobilité internationale du capital, pour
assouplir, via leurs effets sur les structures productives, les conditions d'équilibre des paiements

extérieurs.

IMICHALET C. (1982), "De l'économie internationale a l'économie mondiale”, in J.-L. Reiffers eds,
Economie et finances internationales, Economica, Paris.

2HUMBERT M. (1991), "Le concept de systeme industriel mondial”, in M. Humbert eds, Investissement
international et dynamique de I'économie mondiale, Economica, Paris.




Le renforcement de l'intégration financicre peut aussi mettre en défaut les conditions
de 1'équilibre extérieur intertemporel, surtout si la mobilité internationale du capital est forte. En
effet, I'intégration financiere en affectant le cofit de capital, et 1a mobilité internationale du capital
en le rendant plus accessible, facilite ['adoption de comportements d'endettement extérieur a priori
excessifs, qui fragilisent a terme les conditions de restauration de leur balance des comptes, surtout
si les conditions de fourniture des capitaux aux pays, essentiellement déficitaires se modifient

significativement, a la suite notamment de la détérioration de la solvabilité extérieure nationale.

La contrainte extérieure est enfin, la capacité a moduler la politique économique,
une fois donnée les éléments structurels et financiers. L'un des aspects est la politique de change.
La persistance des déséquilibres extérieurs que compensent des flux internationaux de capitaux
accrédite I'idée qu'équilibre extérieur et change sont des notions qui conditionnent fortement la
contrainle extérieure, mais que les mouvements des changes courants ne sont pas suffisants pour
corriger les déséquilibres extérieurs. Leur persistance appelle, en effet, des mouvements de
rééquilibrages par les taux de change qui, si il ne se réalisent pas, peuvent résulter de contraintes
liées aux modalités de 1'équilibre interne des économies. Autrement dit, les taux de change
constatés different des taux de change fondamentaux qui correspondent aux conditions des
équilibres macroéconomiques, et la politique économique est fondamentalement dépendante des
structures productives dans laquelle elle s'inscrit. S'affranchir de la contrainte extérieure, par une
politique économique cohérente, qui peut prendre la forme d'une politique de modification des
taux de change relativement a leurs valeurs fondamentales, pour rendre compétitifs des secteurs
manufacturiers, qui sans cela seraient fortement concurrencés par I'étranger, afin de s'assurer
notamment d'une certaine croissance économique et d'atteindre un niveau donné d'emploi n'a de
sens qu'en référence a la modification des structures productives qu'elle suppose, compatible avec
la compensation intertemporelle des déséquilibres extérieurs. Les raisons de l'incapacité de la
politique économique 2 atteindre le but qu'elle s'est alloué sont le cas échéant a chercher dans les

structures productives.

Ainsi, dans un premier temps, l'analyse des travaux économiques théoriques
abordant la contrainte extérieure met en avant le besoin d'associer équilibre extérieur précis avec
situation économique interne, puis la nécessité d'assurer, a long terme l'alternance des soldes des
paiements, les structures demeurant inchangées, selon un schéma d'équilibre intertemporel, que
dessinait déja l'ancienne théorie néoclassique de la balance des paiements. Celle ci insiste sur les
modifications des configurations des postes de la balance des paiements selon les niveaux de
développement économique des nations. Des prolongements contemporains apparaissent
rapidement indispensables. Aussi des travaux théoriques seront 2 nouveau évalués, bien que plus
récents, puis mobilisés selon un schéma temporel similaire & celui de la théorie de la balance des

paiements, afin de mettre en place un cadre de raisonnement théorique, qui contribue a apprécier



les conditions nécessaires pour valider l'alternance, ou interpréter, le cas échéant, l'absence

d'alternance des comptes extérieurs, [ Partie I].

Puis, le déséquilibre extérieur une fois donné appelle un flux compensateur de
capitaux. La contrainte extérieure sera moins sévérement pergue si, les valeurs des soldes courants
étant connues, l'intégration des marchés des capitaux est suffisamment avancée, pour renforcer la
mobilité internationale des capitaux entre pays ayant globalement des niveaux de développement
similaires, et équilibrer leurs paiements extérieurs. La difficulté réside dans la capacité effective
des nations a satisfaire la régle de 1'équilibre extérieur intertemporel dans un contexte, ou
l'intégration financiere induit des inégalités en matiére de mobilité internationale du capital. Aussi
pour évaluer la contrainte extérieure sous cet axe, des tests statistiques sont d'abord conduits pour
évaluer si les degrés d'intégration financiere des marchés des capitaux, entre pays de la C.E.E. se
sont renforcés. Ils sont complétés par des tests économétriques sur des séries temporelles afin
d'évaluer d'abord les conditions de I'équilibre extérieur intertemporel, et si l'alternance des soldes
courants a été facilitée, ou non, par la mobilité internationale du capital, qui est supposée initiée par
le renforcement de l'intégration financiére, [ Partie I1 ].

Dans un troisieme temps, 'accent est mis sur la politique économique, donc sur
I'influence du change. Alors que la persistance des déséquilibres extérieurs appelle théoriquement
des mouvements de rééquilibrages par des variations des taux de change, leur absence suggére que
les conditions de 1'équilibre interne limitent I'ampleur effective des ajustements, d'ol la définition
d'un taux de change macroéconomique qui résulte de ce double équilibre externe et interne. Mais
les modifications structurelles induites par l'intensification du commerce international, et par
l'internationalisation de l'investissement, en renfor¢ant la cohésion économique et sociale ont
tendance a faciliter les transferts de ressources, 2 homogénéiser les structures de production et
d'échange, et 4 réduire trés progressivement les spécificités des structures nationales, ce qui peut
avoir pour impact de limiter la diversité des politiques économiques a envisager, [ Partie I ].
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PARTIE 1: EQUILIBRE EXTERIEUR ET CROISSANCE ECONOMIQUE

La contrainte extérieure s'analyse a partir des flux internationaux de biens qui sont
inscrits dans la balance des paiements. Cela amene a favoriser une analyse ol les déterminants
structurels sont prépondérants, et a conclure que les déterminants financiers s'ajustent
passivement, et n'exercent pas d'influence directe, sauf a trés long terme, une fois les

modifications structurelles terminées.

Définie d'abord a partir des comptes extérieurs, la contrainte extérieure est a la fois
un solde issu d'un document statistique et l'interprétation économique de ce méme solde. Il faut
alors impérativement tenir compte de plusieurs critéres. Le premier est la nécessaire stabilité du
solde retenu, ce qui suppose au préalable sa définition rigoureuse. Puis, si l'interprétation
économique mettant en avant les liens extérieurs est a priori évidente, il ne faut occulter
l'importance des déterminants internes aux économies. Ils fondent, par leur présence, le caractére
structurel de la contrainte extérieure. Enfin, les déterminants internes se modifiant au gré des
variations de la compétitivité, son résultat extérieur donc la composition de la balance des
paiements évolue simultanément. La contrainte extérieure doit alors évoluer dans un cadre temporel

qui associe court, moyen et long termes, pour tenir compte des adaptations de structures.

La théorie néoclassique de la balance des paiements, qui décrit une alternance de
soldes extérieurs respecte deux de ces trois critéres. Elle est alors présentée. En effet, elle suppose
une définition préalable et inchangée des soldes de la balance des paiements, et permet de surcroit
leur analyse simultanée. Etudiant les modifications des soldes de la balance des paiements a long
terme, elle admet un suivi quasi historique des comptes extérieurs et autorise une analyse de plus
court terme. Elle constitue alors un cadre d'analyse opportun de la contrainte extérieure, qui bien

que relativement ancien, apparait toujours pertinent. Elle n'est pas exempt de faiblesses, car elle
suppose la stabilité des structures productives, [Chapitre 1].

C'est donc sur le plan des structures internes et de I'impact sur les paiements
extérieurs, qu'il convient de revenir, si on souhaite tre ensuite en mesure d'élaborer un cadre
théorique d'analyse de la contrainte extérieure, compatible avec l'esprit évolutionniste de la théorie
néoclassique de la balance des paiements. Pour cela, certains développements économiques non
conventionnels réalisées depuis I'entre deux guerre concernant les notions de préférence de
structure et de flux majeur d'investissement seront d'abord analysés. Associés aux apports récents
du commerce international en concurrence imparfaite et de la croissance, ils seront finalement mis

en ceuvre afin d'élaborer et proposer une lecture des comptes extérieurs, qui montre que le
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déroulement des séquences n'est pas automatique, ce qui peut induire des relations économiques,
financiéres et monétaires asymétriques entre pays, [Chapitre 2] .
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CHAPITRE 1: LA CONTRAINTE EXTERIEURE DANS L'ANALYSE
ECONOMIQUE

INTRODUCTION

La contrainte extérieure fréquemment pergue comme un certain équilibre de la
balance des paiements, est une limite a ne pas dépasser. Ce "certain équilibre de la
balance des paiements" est une notion imprécise, si on n'a pas auparavant soigneusement
défini le cadre comptable de référence, le lien avec les déterminants structurels des économies, et

un cadre temporel précis.

Ce souci de clarté quant a la définition précise de ce qu'il faut entendre par équilibre
des paiements extérieurs fut déja mis en exergue a la fin des années vingt, lors d'une forte remise
en cause de la théorie des ajustements automatiques. Mais, ces remarques portent implicitement
sur I'hypothése, surtout valable a court terme, d'invariance et de rigidité des structures
productives, alors qu'a long terme, les structures productives n'ont rien d'immuables et une
modification des performances structurelles affectant les conditions de I'équilibre extérieur est
alors a envisager. Des interprétations récentes de la contrainte extérieure la décrivent a partir de
l'interaction entre I'équilibre extérieur et la qualité des structures productives internes. D'autres
approches reviennent sur le cadre temporel dans lequel elle doit s'inscrire et portent la réflexion sur
la capacité d'endettement et de remboursement extérieurs d'un pays, donc sur la marge de
manoeuvre en matiére de politique économique. Elles tendent par contre 2 minimiser l'importance
des structures productives dans l'explication des évolutions des balances des paiements, [ 1].

La théorie néoclassique de la balance des paiements, malgré ses limites constitue un
cadre de raisonnement pertinent. L'accent est mis sur cette approche car elle suppose une
définition précise et inchangée de I'équilibre des flux internationaux. Elle décrit, ensuite la
situation financiere nette d'un pays, donc les étapes de son développement économique, en se
concentrant uniquement sur les signes des soldes composant la balance des paiements. Elle
permet alors de distinguer a tout instant le court et le moyen termes du long terme, puisqu'elle
admet par construction le caractére intertemporel de 1'équilibre extérieur. Elle doit pourtant étre
actualisée, car les structures productives sont supposées inchangées et que I'influence qu'elles
exercent est limitée a la comparaison statique des dotations factorielles, alors que c'est une théorie
qui est par essence dynamique, et que les chemins de développement qui sont finalement adoptés
ne sont pas linéaires, en raison de diverses sources potentielles de croissance, [2.].
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Ainsi, aprés avoir défini ce que certains travaux théoriques entendent par contrainte
extérieure, la théorie néoclassique de la balance des paiements est présentée, afin de montrer que la
notion de contrainte extérieure est a la fois une notion de court-moyen termes et de long terme, et
qu'elle est susceptible d'évoluer au cours du temps. Elle montre surtout qu'a.long terme, la
véritable contrainte a laquelle un pays est soumis est celle de I'équilibre de ses comptes courants.
Par la suite, cela permet de déboucher sur une interprétation plus contemporaine de la contrainte

extérieure, qui met en avant ses liens avec les structures internes.

1. L'EQUILIBRE DES PAIEMENTS EXTERIEURS ENTRE PAYS

Entre pays, I'équilibre des paiements extérieurs revét un caractére multiforme. 11
procede directement du probléme de définition li€ & la difficulté  saisir précisément ce qu'il faut
entendre par contrainte extérieure. Celle-ci peut s'évaluer comme le choix d'un rythme de
croissance interne qui soit compatible avec un certain équilibre de la balance des paiements, ou
bien comme la souplesse laissée a la politique économique par une certaine configuration de la
balance des paiements. Dans les deux cas, cela suppose une définition initiale plus rigoureuse de

ce qu'il faut entendre par équilibre extérieur, c'est a dire par équilibre de la balance des paiements,

[LL].

Cette précision une fois réalisée, cet équilibre des paiements doit s'associer a ses
variables économiques constitutives et a leurs déterminants fondamentaux. Cela conduit a adopter
une optique structurelle, en reliant les performances sur les marchés nationaux et étrangers avec la
forme d'organisation des structures productives, [1.2.]. La dichotomie entre équilibre externe et
équilibre interne, maintes fois mise en évidence depuis les travaux de MUNDELL! est 4 nouveau
montrée. La contrainte extérieure doit alors s'inscrire nécessairement dans un cadre temporel
suffisamment long pour permettre aux structures productives d'assurer la solvabilité inter
temporelle, absente & court terme, [1.3.].

1.1. Les modalités théoriques de l'équilibre automatique

La difficulté 2 définir précisément la contrainte extérieure refléte en réalité la

difficulté a cerner l'objet précis sur lequel doit d'abord porter 'analyse. Cette préoccupation n'est

IMUNDELL R. (1968), "International economics", MacMillan Press.
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pas nouvelle. Déja durant l'entre deux guerres, Bertrand NOGARO, [1880,1950], Albert
AFTALION, [1874,1956] et Jean WEILLER! remettent en cause les régles de fonctionnement

théorique de I'Etalon Or, donc les lois de restauration automatique des prix et des espéces, lois

propres a la pensée dominante de 'époque, qu'était la théorie néoclassique.

En effet, les régles financiéres qui régissaient le commerce international durant une
partie du XIX° siécle jusqu'a la premiére guerre mondiale étaient basées sur les régles de I'Etalon
Or. Celui-ct articulait étroitement équilibre des paiements et équilibre des changes, via la répartition
géographique des métaux précieux, [1.11.]. Les déterminants du change dans ce systéme suivaient
la théorie selon laquelle les variations des stocks de métal précieux jouent un role prépondérant et
ol la théorie quantitative de la monnaie indique le sens des causalités. A la suite de la suppression
de ce systeme monétaire, en 1914, les nouvelles théories du change, sans se départir de cette
théorie quantitative de la monnaie, se fondérent sur la comparaison des niveaux de prix entre les
pays, [1.12.]. Ce n'est qu'en remettant en cause I'ensemble de ces automatismes qu'il importe de

définir ce qu'il faut entendre par équilibre extérieur, [ 1.1.3.].
1.1.1. Le systéme de I'Etalon Or

Le systéeme monétaire international fondé sur I'Etalon Or, dont David HUME,
[1711,1776], fut le premier a développer un ensemble cohérent décrivant la régulation des flux
commerciaux et monétaires, en appliquant la théorie quantitative de la monnaie aux échanges
internationaux et a la distribution mondiale du métal précieux, a duré plus d'un siecle. WEILLER
rappelle toutefois qu'il fut relativement lent a se généraliser a I'ensemble des pays, sauf au
Royaume-Uni2. L'adoption progressive de ses régles contraignantes, par l'ensemble des pays
modernes, eut lieu essentiellement a partir du milieu du XIX® siécle a la suite d'importantes
découvertes d'or, (Californie en 1848, Australie en 1851, Transvaal en 1886, et Klondike en
1896). Ce systeme de régulation monétaire est fondé sur I'existence d'une condition et le respect

de trois regles

La condition est que le mode de régulation entre les pays se base sur la concurrence
caractérisée par l'absence totale de coopération entre les pays concernés. Chaque pays se contente
d'agir au mieux de ses intéréts en fonction de ses propres contraintes. Les trois régles sont la
frappe libre des espéces, l'assurance de la convertibilité interne des pieces et la libre circulation des

métaux précieux, donc des numeéraires, c'est a dire finalement du capital.

LWEILLER ]. & B. CARRIER (1994), "L'économie non conformiste en France au XX° siecle”, PUF, Paris.
ZWEILLER J. (1979), "La balance des paiements", coll. Que Sais-Je?, N° 1329, PUF.
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La valeur de la monnaie d'un pays est définie comme un certain poids de métal
précieux et sa stabilité assure la confiance. Le change entre deux pays est alors le rapport des poids
d'or des monnaies et fluctue autour de cette parité dans des limites trés étroites, que constituent les
points d'entrée et de sortie du métal, en raison des frais de transformation, de transport et

d'assurance. Mais, a l'intérieur de ces frontiéres étroites, le change fluctue librement.

Lorsque un pays subit un important déficit de sa balance du commerce, il
paye l'excés d'importations sur les exportations de biens, soit par des effets commerciaux, soit en
procédant au transfert de métal précieux. Tant que I'évolution du change est comprise entre les
points or, il apparait plus judicieux d'éteindre toutes les dettes en tirant des lettres de change. Dés
l'instant ou le change s'écarte des points or, en raison de la prime sur le métal, liée a
l'accroissement du déficit extérieur, il devient préférable d'arbitrer en faveur des transferts de
métaux du débiteur au créancier, en les cédant au cours officiel, qui est plus favorable. La
contraction du stock d'or chez le débiteur réduit sa masse monétaire, ce qui conformément a la
théorie quantitative de la monnaie, baisse les prix des marchandises. L'accroissement du pouvoir
d'achat de leur monnaie incite les créanciers a accroitre leurs achats auprés du débiteur, en raison
de la baisse des prix, en monnaie du créditeur, des biens du débiteur, (prime a
1'exportation). Ce dernier limite ses achats auprés du créancier, car les prix en monnaie
nationale des biens du créditeur augmentent, voire il oriente ses achats vers les producteurs

nationaux, (entrave a 1'importation).

Chez le créancier, l'arrivée de métaux précieux augmente sa masse monétaire, puis
ses prix. La réduction du pouvoir d'achat de la monnaie est un frein aux exportations et stimule les
importations. Le débiteur constate une amélioration, et le créancier une détérioration, de leurs
balances commerciales respectives, ce qui assure un retour a I'équilibre extérieur. Finalement, le
change retourne a l'intérieur des points or. Chaque pays dispose de la quantité d'or, donc de
monnaie, nécessaire a la satisfaction de ses besoins, en raison de la symétrie parfaite des
comportements et de la réversibilité des phénomeénes économiques. En matiere de relations
internationales, I'équilibre est atteint quand il n'y a plus de mouvements de métaux, c'est a dire de
variations des niveaux de change, ce qui correspond au pair métallique. Les métaux précieux ne
constituent qu'un intermédiaire indispensable a la réalisation du commerce extérieur et se
distribuent entre les pays en fonction de leur importance dans le commerce mondial de
marchandises. Les déséquilibres durables de la balance des paiements n'existent théoriquement
pas. Tout au plus s'agit-il d'ajustements délicats sur les marchés, liés aux actions des autorités

gouvernementales.

La norme est celle de 1'équilibre des comptes extérieurs, sans qu'il soit possible de
définir précisément ce qu'il faut entendre. Il peut s'agir aussi bien des balances du commerce, des

comptes, des paiements ou des réglements. Méme si la distinction entre capital monétaire et
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financier avait au XIX° siécle un sens plus restreint, 1'axe privilégié est financier selon la balance
des comptes, alors qu'il est monétaire selon la balance des paiements. Or, selon la définition de
1'équilibre, la signification économique différe ainsi que l'impact sur le change!. De plus, la
généralisation de la notion d'équilibre a I'ensemble du domaine économique lui-fait perdre une
partie de son sens. "La préoccupation de 1'équilibre flotte comme une
ombre sans constance réelle"? ets'assimile a une nécessaire égalité "universelle"

dont rien ne permet de s'écarter durablement3.

Toutefois la cohérence de |'approche conduit a ne se préoccuper du change qu'en
tant que moyen d'apprécier 1'équilibre extérieur qui, dans ce cas, se situe au pair métallique. Les
impulsions allant du stock d'or, soit la monnaie, vers les prix, les modifications du change
reflétant 1'absence d'unicité des prix entre pays. Cette idée de modifications du change, comme
reflet de 1'évolution comparée des prix, a partir de 1'encaisse métallique est sous jacente a
I'ensemble de I'approche des ajustements automatiques, méme si l'absence de lien théorique entre

variation du change et variation de l'équilibre extérieur est critiquable.

1.1.2. La parité des pouvoirs d'achat

La comparaison des prix intérieurs entre deux pays, comme évaluation du taux de
change est ancienne. Des interprétations s'observent dans des écrits de 1'école de Salamanque
d'Espagne dés le XVI° siécle, qui furent ensuite trés populaires parmi les bullionistes britanniques,
suédois, et frangais durant le XVII° siécle et au début du siecle suivant. L'idée d'une identité forte
des pouvoirs d'achats est implicitement présente chez les classiques, en raison de la stabilité
nominale durant l'essentiel du XIX° siécle et de la norme monétaire de 1'Etalon Or. Cette
conjonction assurait 1'égalité des pouvoirs d'achat, a tel point, que le caractére spontané de cet
équilibre lui permet d'étre percu comme une "norme implicite au fonctionnement
des échanges internationaux"4. Ce n'est qu'a partir de la fin de la premicre guerre
mondiale et de ses désordres monétaires, qu'une approche associant niveau général des prix et
pouvoirs d'achats entre les devises est explicitement élaborée, sans lien durable ni avec le change

métallique, ni avec la balance extérieure.

TWEILLER J. (1929), p. 178 in, "L'influence du change sur le commerce extérieur”, These, Riviere, Paris.
2WEILLER J. (1946), p. 87 in "Problemes d'économie internationale: les échanges du capitalisme
libéral", PUF.

3RACHLINE F. (1994), "De zéro a epsilon: I'économie de la capture”, coll. Pluriel, Hachette.
4GHYMERS C. (1981), p. 31 in "Taux de change tendanciels et spécialisation”, Revue d'Economie
Politique, Vol. 91, N° 1, pp. 25-55.
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CASSEL développa cette théorie de la parité des pouvoirs d'achat, (PPA), des
19161 11 fait dépendre le taux de change entre deux pays du quotient du niveau général des prix
entre les deux pays, c'est a dire du pouvoir d'achat interne. La PPA est alors une théorie qui se
fonde sur la comparaison de la qualité entre les monnaies, et fut profondément réaménagée au
lendemain de la seconde guerre mondiale, pour étre I'hypothese de référence des développements
de la théorie monétaire du taux de change. L'instabilité financiere internationale forte durant les
années soixante-dix constitue la période d'approfondissement et de remise en cause de la théorie

monétaire, apres 1'échec des théories keynésiennes d'équilibre partiel.

L'étude de la littérature théorique sur la PPA permet de distinguer deux formes qui
sont la forme absolue, [1.L2.1.], et la forme relative, [1.12.2.]. Une étude détaillée des
développements de la PPA, notamment selon l'angle monétaire, sort du cadre de cette étude. On
peut toutefois se reporter 2 de nombreuses études théoriques comme celles de ISARD? ou
DRUNAT, DUFRENOT & MATHIEU3 et KRUEGER*.

1.1.2.1. La version absolue de la PPA

La PPA absolue suppose que le change égalise les pouvoirs d'achats de deux
monnaies évalués a partir de la qualité des deux monnaies. Si dans chacun des pays, un indice de
prix est construit qui comprenne tous les biens, qu'ils soient échangeables ou non, dont les
pondérations sont identiques, alors, le taux de change permet, dans des conditions économiques
normales, de vérifier la relation (1.1) en assurant 1'égalisation entre les deux pouvoirs d'achat. La
PPA, parfois assimilée a la loi du prix unique, s'écrit sous réserve de vérification des hypothéses

trés strictes concernant le calcul des indices des prix considérés:

P N

en =T/V£}). (1.1)
P

ICASSEL G. (1916), "The present situation of the foreign exchanges", EconomicJjournal, Vol. 26, pp. 62-
65 et 319-323.

2ISARD P. (1995), "Exchange rate economics”, CUP, Cambridge.

3SDRUNAT J., G. DRUFENOT & L. MATHIEU, (1994), "Les théories explicatives du taux de change: de

Cassel au début des années quatre vingt", Revue Francaise d'Economie, Vol. 9, N° 3, pp. 53-111.
4KRUEGER A. (1985), "La détermination des taux de change”, Economica, Paris.
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Les termes P, P* et e représentent, respectivement, le niveau général des prix du

pays domestique, P = P(pl,...,p[,...,pn ), et étranger P - P*(p*l,..., p*i,...,p*n), et le
taux de change nominal. Par conséquent, (1/P ), (l/ P*) s'évaluent comme les pouvoirs d'achat

des monnaies.

A long terme, le change dépend du rapport des pouvoirs d'achat des monnaies,
c'est a dire de la quantité de monnaie qui est en circulation, selon la théorie quantitative de la
monnaie. Dans ce cas, la parité peut varier, selon les rapports des offres monétaires, car il n'y a
pas de lien direct entre les modifications de la balance des comptes et les modifications du change.
Si des déviations par rapport 4 la simple comparaison des prix intérieurs apparaissent, qui ne
résultent pas de la spéculation, d'interventions de la banque centrale et de déséquilibres majeurs de
la balance des paiements, ou d'anticipations la concernant, des forces fondamentales entrent en jeu

et permettent au taux de change courant de converger vers le rapport des pouvoirs d'achat, c'est a
dire d'assurer la PPA.

Le taux de change de la PPA est une loi du change normal, car il est d'abord une
norme vers laquelle le taux de change courant retourne a long terme. Mais, toute évolution durable
du change ne s'explique pas par les comptes extérieurs, puisqu'il est affecté par les
comportements des prix entre les pays. C'est la variation du rapport des prix des monnaies des
deux pays qui affectera le taux de change normal, pas la modification de la balance des comptes,
c'est a dire la quantité de devises qui sont demandées et offertes. Le taux de change normal n'étant
pas susceptible d'affecter directement la position de la balance des comptes, alors une balance des
comptes équilibrée ne signifie pas que le taux de change, a ce niveau d'équilibre extérieur
corresponde a celui qui assure la parité des pouvoirs d'achat, mais que les échanges se
compensent a ce taux de change courant. Ce n'est qui si on suppose qu'il y a effectivement un lien
entre taux de change et comptes extérieurs, que des déviations de change, conditionnées par les
différences de structures, peuvent résulter de politiques économiques, ou d'un mécanisme de

formation des prix révélant d'inégales vitesses d'ajustement sur les différents marchés.

La PPA absolue est vérifiée notamment en 1'absence d'entraves a la circulation des
marchandises. Mais la composition des paniers de biens, c'est a dire la structure des indices de
prix peut étre dans la réalité fort variée. BALASSA! montre que les différences dans les structures
de prix sont affectées par les niveaux de développement, et donc par les indices de prix, en raison

d'un changement dans les modes de consommation.

IBALASSA B. (1964), "The purchasing power parity doctrine: a reappraisal”, Journal of Political
Economy, Vol. 6, pp. 584-59.
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Cette tentative d'explication qu'il faut associer a celle de SAMUELSON! part d'un
modele ricardien a deux pays, deux secteurs et un seul facteur de production, le travail. Un secteur
produit le bien échangeable, homogéne, qui refléte a la fois les biens exportables et les biens
importables. Puis un secteur produit des biens non échangeables, généralement des services. L'un
des deux pays, pour simplifier I'économie domestique dispose d'un avantage absolu dans la
production des deux biens, mais celui-ci est plus important dans le secteur échangeable. Les taux

marginaux de transformation sont constants.

BALASSA énonce que le rapport international des prix est fonction du rapport de
revenu par habitant. Pour cela, il se fonde sur plusieurs postulats. D'abord, sous I'effet de la
concurrence internationale, les prix des biens échangeables s'égalisent. C'est la loi du prix unique
dans laquelle le rapport des prix des biens concurrencés est unitaire. Par contre, le prix des biens
non échangeables dépend des caractéristiques internes de chaque pays. La productivité du secteur
des biens échangeables détermine les niveaux de salaire dans ce secteur, mais compte tenu de la
mobilité interne de la main d'ceuvre, dans chaque pays, ce niveau de salaire s'étend 2 l'ensemble
de l'économie. Les différences des niveaux de productivité étant plus faibles entre les secteurs des
services qu'entre les secteurs concurrenceés, le prix des services sera plus élevé dans le pays a haut
niveau de productivité que dans le pays étranger, en raison de 1'égalisation intersectorielle des
salaires. Enfin, si le secteur des services entre dans le calcul de l'indice général des prix de chaque
pays, a hauteur de sa part relative dans la consommation, le niveau général des prix est plus faible
dans le pays a bas niveau de productivité par téte, que dans le pays a haut niveau de productivité
par téte. L'activité économique plus forte conduit a l'appréciation tendancielle du change réel, en
raison de l'augmentation plus rapide de la productivité. Celle-ci s'étend a l'ensemble de
I'économie et augmente le niveaun général des prix, ce qui annule partiellement les gains de
compétitivité. L'appréciation réelle de la monnaie peut toutefois €tre limitée par une variation
compensatrice du taux de change nominal 2 la suite des variations des prix relatifs. L'économie
peut aussi s'avérer relativement résistante a l'inflation en limitant les hausses de prix dans le
secteur des biens non échangeables. A l'inverse, une dépréciation réelle peut aussi survenir a la

suite d'une dépréciation durable du change nominal, a prix relatifs inchangés.

Par un aménagement simple, le taux de change réel est obtenu a partir du taux de
. . *
change nominal, e, ajusté par le rapport des prix des biens correspondants, P/P .

s=%3/P* (1.2)

1SAMUELSON P. (1964), "Theoretical notes on trade problems", Review of Economics and Statistics,
Vol. 46, p. 145-154.
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Aussi, toute comparaison de la parité doit prendre en compte les écarts de niveaux
de revenus entre pays. Il peut &tre préférable de se référer a la version relative de la théorie de la
PPA. Elle stipule que le taux de variation du change nominal entre deux monnaies est égal 2 la

différence entre les taux de variation des prix entre ces deux pays.

1.1.2.2. La version relative de la PPA

La PPA relative indique simplement que le taux de variation du change nominal
évolue en fonction du différentiel dans les rythmes d'inflation entre les pays. Un taux d'inflation
domestique supérieur au taux d'inflation étranger conduit a une dépréciation du taux de change

nominal, proportionnelle & cet écart, ol e, p et p* sont les logarithmes de ¢, P et P*, et A est
l'opérateur décalage, Ax= x -x_j.

Ae=Ap—~Ap" (1.3)

La "théorie de la réglementation automatique de la
balance du commerce par la variation de la valeur de la monnaie"!
suppose des canaux de transmission entre les variables dont I'efficacité doit, dans les faits, étre
nuancée. Les déséquilibres des comptes extérieurs, fréquents au XIX° siécle, n'ont pas induit les
transferts effectifs de métaux, ou bien le mécanisme prévisible liant le stock de métal avec les prix
ne s'est pas effectué selon la causalité supposée par la théorie quantitative, notamment en raison
des politiques douaniéres ou bancaires conduites. L'absence de lien entre le commerce extérieur et
le change, selon la théorie quantitative est douteuse. Ainsi divers travaux, réalisés toutefois bien
aprés ces premiéres réserves, comme celui de WILSON & TAKACS? montrent que les flux

commerciaux s'ajustent différemment aux variations des taux de change et aux variations des prix

1GIDE Ch. & Ch. RIST (1909), p- 191 in "Histoire des doctrines économiques depuis les physiocrates a

nosjours”, Sirey.
2WILSON J. & W. TAKACS, (1979), "Differential responses to price and exchange rate influences in
the foreign trade of selected industrial countries”, Review of Economics and Statistics, pp. 267-279.
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relatifs. SPITALLER!, KENEN & RODRIK?2 et CHOWDHURY?3 concluent aussi que les
variations du change affectent négativement les flux du commerce international. Les résultats ne
sont toutefois pas tranchés, puisque ROSE#, HOOPER & KOHLAGEN? ne sont pas en mesure
d'obtenir de lien significatif entre les variations du change et les flux commerciaux internationaux.
Mais, ces derniers résultats ne doivent pas permettre de conclure que la théorie quantitative soit

pour autant valide.

L'idée selon laquelle I'absence de rétro actions du taux de change sur les prix,
notamment sur les prix des biens importés pour affecter finalement les flux commerciaux, semble
trop optimiste. La baisse des prix peut conduire, en fait, & une baisse du revenu, qui pourra
apparaitre excessive au regard de la variation de la demande interne nécessaire a sa réorientation
vers des produits nationaux et qui ménera a une baisse supplémentaire des prix. La concurrence
pure et parfaite peut enfin €tre nuancée en raison de rigidités structurelles, liées a l'existence de
marchés monopolistiques ou oligopolistiques, favorables aux développements de rapports de

pouvoir, tant nationalement qu'internationalement.

L'imprécision de la notion d'équilibre de la balance des paiements n'est
théoriquement pas problématique tant que les ajustements sont automatiques griace aux "heureux
transferts de capitaux", puisque "la distribution de la monnaie dans
un groupe de pays (...), est le résultat, non la cause, des
conditions du commerce international”®. Ceci est dii a l'existence du systéme
d'Etalon Or en vigueur avant la premiére guerre mondiale, et au fait que les flux de capitaux
financiers, en proportion des flux de marchandises et de revenus des facteurs, étaient de faibles
ampleurs relativement aux opérations commerciales, et parce que la position externe nette n'a
d'impact sur le change qu'a travers la répartition internationale de la monnaie. Mais lorsque la
répartition des métaux précieux n'est plus liée a cette régle, le retour systématique a 1'équilibre

comme annulation des forces contraires n'est plus envisageable.

ISPITALLER E. (1980), "Short-run effects of exchange rate changes on terms of trade and trade
balance", IMF Staff Papers, Vol. 27, N° 2, pp. 320-348.

2KENEN P. & D. RODRIK (1986), "Measuring and analyzing the effects of short-term volatility in
real exchange rates", Review of Economic and Statistics, Vol. 68, pp. 311-315.

3CHOWDHURY A. (1993), "Does exchange rate volatility depress trade flows? Evidence from error-
correction models", Review of Economics and Statistics, pp. 700-706.

4ROSE A. K. (1991), "The role of exchange rates in a popular model of international trade: does the
'Marshall-Lerner' condition hold", Journal of International Economics, Vol. 30, pp. 301-316.

SHOOPER P. & S. KOHLHAGEN (1978), "The effect of exchange rate uncertainty on the prices and
volume of international trade, Journal of International Economics, pp. 483-511.

6BASTABLE C. (1889), "The distribution of money in a (monometallic) groups of countries is the result,
not the cause, of the condition of international trade”, p. 11 in "On some applications of the theory of
international trade”, Quarterly Journal of Economics, pp. 1-17.
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La distinction entre l'origine des flux de marchandises et celle des flux de capitaux
n'est pas aisée, car ils sont simultanément donnés. De plus, il faut &tre en mesure de caractériser la
nature des ajustements économiques effectués puisque l'équilibre atteint n'assure plus

nécessairement le plein emploi.

Il faut, dés lors, pouvoir distinguer a la fois les sources du déséquilibre!, et les
sources de son financement qui sont indissociables. Il y a donc deux notions, qui rendent
nécessaire la définition précise du terme de 'équilibre extérieur sur laquelle se fonde ensuite la

définition de la contrainte extérieure.

1.1.3. L'équilibre de la balance des paiements

Cette nécessité de précision demeure encore trés actuelle. En insistant sur le
caractere relatif de la notion d'équilibre de la balance des paiements, a4 cause d'institutions et de
structures productives différentes au niveau international, RACZKOWSKIZ? et GUGLIELMI3, par
exemple ne font finalement qu'actualiser cette ancienne préoccupation. Il ne peut y avoir d'opinion
tranchée sur un certain équilibre de la balance des paiements, puisque celui-ci ne représente qu'un
équilibre parmi d'autres possibilités. D'otl 1a nécessité de préciser d'abord ce qu'il faut entendre

par équilibre de la balance des paiements.

C'est pourquoi les définitions que propose AFTALION et qu'il veut parfaitement

claires, dans "Monnaie prix et change"4, s'avérent particuliérement opportunes. Il pense que

I'absence de définition consensuelle "permet parfois une équivoque grdce a
laquelle, par la substitution inconsciente au cours du
raisonnement d'une notion a une autre, on se masque a soi-méme les
imperfections de la théorie en discussion"s. L'auteur va méme plus loin, car
on "met vite en lumiére qu'il est bien deux notions auxquelles on
doit donner des termes différents, et que 1l'on doit considérer

séparément parce qu'elles se référent a deux réalités

1Par déséquilibre, il faut entendre aussi bien un déficit qu'un excédent.

2RACZKOWSKI S. (1985), "Les problemes de 1'équilibre de la balance des paiements”, in J. Weiller
eds "Croissance, échange et monnaie en économie internationale”, Economica, Paris, pp. 529-545.
3GUGLIELMI J.- L. (1985), "Quelques reflexions sur les déséquilibres des balances des paiements”, in J.
Weiller eds, Croissance, échange et monnaie en économie internationale, Economica, Paris, pp. 519-527.
4AFTALION A. (1940), "Monnaie prix et change: expériences récentes et théorie”, Seconde édition,
Sirey, Paris, Premiere édition 1927.

SAFTALION A. (1940), op. cit., p. 468.
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différentes"l, et il poursuit que "ce qu'il faut, c'est qu'il y en ait
deux"?. Afin de préciser la notion d'équilibre, la nature du déséquilibre, et leur role respectif sur
I'évolution du taux de change, il définit la balance des comptes, [1.13.1.], et la balance des
réglements, [1.13.2.].

1.1.3.1. La balance des comptes

Le point de départ de 1'analyse de la contrainte extérieure est donc la balance des
paiements. C'est un compte qui est, par construction, toujours a 1'équilibre. Il retrace toute les
opérations économiques d'un pays avec ses partenaires commerciaux, sur une période donnée.
Les opérations sont regroupées sous la forme de rubriques, ou postes, qui sont emboitées les unes
dans les autres. La cohérence comptable implique que le total des sommes inscrites au débit égalise
le total des sommes reportées au crédit. L'articulation entre chaque regroupement de rubriques est
un solde, qui peut étre débiteur, créditeur, voire exceptionnellement nul. Dans ce cas, dire de la
balance des paiements qu'elle est en déséquilibre ne peut se concevoir qu'en référence a une
balance des comptes, en raison de cette régle comptable. Cela concerne nécessairement un
regroupement donné de rubriques, pour lequel un accord quant a sa pertinence économique a été
auparavant pris. La balance des comptes, quelles que soient les rubriques qui y sont incluses,
compare deux grandeurs quantitatives a l'actif et au passif. Ce qui importe, du moins dans un

premier temps, ce n'est pas l'importance de chaque poste, mais le signe du solde considéré.

Il s'agit alors d'interpréter en termes économiques une fraction donnée de 1'identité
comptable, sachant que le point de départ de 1'analyse ne refléte initialement qu'un aspect possible
des relations d'un pays avec ses partenaires commerciaux. L'existence d'un déficit de telle ou telle
balance, c'est a dire d'un ensemble de rubriques issues de la balance des paiements, ne permet pas
en tant que telle de "1ocaliser" le déséquilibre, puisqu'il peut y avoir un autre regroupement de
rubriques afin d'obtenir une balance a 1'équilibre, ou dégageant un excédent. Un déficit d'une
fraction de la balance des paiements ne devient préoccupant que s'il n'existe pas les flux
compensateurs indispensables pour assurer 1'équilibre. Changer les termes de cet équilibre
théorique, quel qu'en soit le motif, en enlevant ou en rajoutant une ou plusieurs rubriques, revient
a changer I'ampleur de 1'équilibre réalisé, donc le poids de la limite sur laquelle vient buter le
rythme de croissance adopté ou obtenu, ou la politique économique menée. D'ou la nécessité de

déterminer avec précision le solde de la balance de référence.

TAFTALION A. (1937), p. 4, in "L'équilibre dans les relations économiques internationales”, Domat-
Montchréstien.
2AFTALION A. (1937), ibid, p. 4
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L'objectif d'AFTALION n'était pas d'imposer sa vision de la balance des comptes,
mais plutdt de distinguer, pour une période donnée, les opérations économiques fondamentales
des conditions de leur financement, afin d'évaluer l'impact de la balance des comptes comme
principal déterminant quantitatif du change. La définition de la balance des comptes d'AFTALION
"doit nous renseigner sur les résultats des relations économiques
d'une nation avec d'autres nations, nous apprendre si a la fin de
la période envisagée, généralement une année, 1l ressort un solde
créditeur ou débiteur"l. WEILLER, qui avertit sur la confusion de la notion de balance
des comptes, la définit comme une "adaptation entre les ressources et les
dépenses extérieures d'un pays qul présentent un caractére
régulier, indépendamment des mouvements internationaux de
capitaux"?. Elle comprend la balance commerciale, le solde des invisibles, (frais de transport et
d'assurance, commissions diverses, dépenses de tourisme), ainsi que les placements de
travailleurs nationaux employés a I'étranger ou des travailleurs étrangers immigrés qui rapatrient
leurs avoirs dans leurs pays d'origine. Enfin, elle comptabilise l'amortissement et le
remboursement des capitaux prétés, auxquels il faut inclure les intéréts des placements a I'étranger
ou a verser 2 'étranger3. TRUCHY & BYE y incluent les indemnités de guerre versées par les
pays vaincus en raison de leur caractére exceptionnel4. C'est donc une notion qui peut étre
1égerement plus large que 1'actuelle balance courante, mais qui est plus stricte que l'actuelle balance

de base.

La balance des comptes ne considére pas, par définition, les nouveaux placements
en capitaux effectués sur la période par I'étranger, ou par les résidents a |'étranger. Le déséquilibre
persistant de la balance des comptes d'une nation ne devient possible que parce qu'il existe un
mouvement compensateur de capitaux, "qui, de la balance des comptes toujours
en déséquilibre, conduit a la balance des paiements laquelle en
principe, et sauf cas d'insolvabilité se présente en égquilibre.
C'est par la que, selon les cas, se trouve comblé le déficit de la
balance des comptes, ol placé & 1'étranger son excédent"S. Siun déficit

de la balance des comptes existe, son financement est décrit dans la balance des réglements.

LAFTALION A. (1937), op. cit,, p. 4.

ZWEILLER J. (1929), op. cit., p. 179.

SWEILLER J. (1929), op. cit. p. 179; AFTALION A. (1940), op. cit.. p. 469.

4TRUCHY H. & M. BYE (1948), p. 236-238, in "Les relations internationales", Sirey, Paris.
SAFTALION A. (1940), op. cit., p. 506.
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1.1.3.2. La balance des reglements

Les placements nouveaux en capital qui sont réalisés sur la période apparaissent
dans la balance des réglements. C' "est une notion beaucoup plus large. Elle
comprend d'abord tout ce qui entre dans la balance des comptes et
indique en outre, suivant les cas, soit 1'emploi donné a
1'excédent de la balance des comptes, soit les moyens par lesquels
on a comblé le déficit de cette derniére année"l. Elle associe le solde
créditeur ou débiteur de la balance des comptes et les modalités de son utilisation vis-a-vis de
I'étranger, afin d'équilibrer les comptes. Elle recense toute les quantités qui interviennent sur le
marché et qui se compensent totalement. Mais elle ne permet pas a elle seule d'évaluer la sévérité
de la contrainte extérieure, ni méme d'informer sur son impact sur 1'évolution du change, puisque
son équilibre est, par construction, une nécessité comptable. L'équilibre de la balance des
réglements est presque toujours vérifié quel que soit le cadre temporel dans lequel il s'inscrit. Par
conséquent, lorsqu'il est question d'équilibre des paiements, il s'agit de la balance des
réglements?.

L'équilibre de la balance des comptes est continuellement démenti dans les faits a
court et 2 moyen termes. Il devient impératif, si on considére des périodes suffisamment longues.
Le paiement des importations de biens et de services, par l'emprunt de capitaux, comme moyen
d'équilibre de la balance des paiements, ne peut étre que provisoire. Le surplus des opérations
économiques inscrites au passif de la balance des comptes, doit donner lieu, tot ou tard a une
inscription plus importante d'opérations économiques a l'actif de la balance des comptes. Le
montant inscrit a 'actif de la balance des comptes du débiteur excédera le montant initialement
inscrit au passif, parce qu'il devra rembourser les capitaux antérieurement regus, mais aussi payer
les intéréts et les dividendes sur les capitaux et les titres empruntés et émis. Le préteur de capitaux
devra accepter un déficit de sa balance des comptes pour permettre au débiteur de dégager les
surplus d'épargne nécessaires & 1'équilibre sur le long terme de sa balance des comptes. Pour que
cela puisse se produire, il faut un changement des structures productives nettement plus affirmé
que ce que la théorie des ajustements automatiques ne le suppose et qui constitue une rupture par
rapport aux situations structurelles passées. Cela remet nécessairement en cause la réversibilité des
phénomeénes économiques. L'alternance de déséquilibres extérieurs n'est pas explicite dans Ia
théorie de 'équilibre automatique. Or comme le souligne AFTALIONS, c'est une nécessité pour

assurer la cohérence intertemporelle. Mais, il restreint son analyse a une simple alternance de

TAFTALION A. (1937), op. cit., p. 4.

2ZWEILLER J. (1929), op. cit., p. 198.

3AFTALION A. (1936), p- 96 in "La théorie du troc et I'équilibre de la balance des comptes”, Revue
d’Economie Politique, pp. 88-105.
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déficits et d'excédents de la balance des comptes, sans faire de lien avec le rythme de croissance

qu'il peut &tre possible d'atteindre, ni sur la forme de la politique économique a adopter.

Finalement, la prise en compte d'une partie seulement des rubriques inscrites dans
la balance des paiements offre pourtant une double perspective explicative, qui lie balance des

comptes et change, en rupture avec la théorie des ajustements automatiques.

En effet, la balance des réglements, par nature a 1'équilibre, n'est pas susceptible
d'affecter les évolutions du change. Elle confronte toute les grandeurs quantitatives sur le marché
-les opérations économiques et leur contreparties exactes- de sorte qu'elle ne peut expliquer les
variations du change, aux problémes d'insolvabilité prés. "La balance des comptes au
contraire, semble pouvoir agir sur le change"l, puisqu'elle ne comprend, par
construction, qu'une part prédéfinie des quantités qui interviennent sur le marché, de sorte que les
variations des quantités offertes et demandées selon le sens du déséquilibre de la balance des
comptes agissent sur le sens des modifications du change. L'influence quantitative du solde de la
balance des comptes n'est pas exclusive comme déterminant du change. Des caractéristiques
structurelles communes peuvent étre dégagées, qui amenent pourtant aux déploiement de
spécificités nationales marquées. Dans ce cas, balance des comptes et change sont deux facettes

d'un phénomene identique qui s'apprécie a la lueur des structures productives.

L'analyse de la contrainte extérieure en terme d'équilibre extérieur n'est donc rien
d'autre que l'interprétation économique d'un regroupement possible d'opérations économiques
inscrites dans la balance des paiements, entre un pays et ses partenaires commerciaux, parmi celles
constituant la balance des paiements. C'est donc un équilibre entre les flux du commerce
international. Les déséquilibres des échanges internationaux, avec la persistance des déséquilibres
courants remettent en cause la logique de 1'ajustement nominal. Ils favorisent l'inertie des
structures dans 1'évolution des positions relatives et obligent a se référer aux dynamiques internes

qui régissent les procédures d'ajustement d'une économie, c'est a dire son mode de régulation.

1.2. L'insertion dans l'économie internationale

Les conditions de détermination de I'équilibre interne sont particuliérement
importantes, puisqu'elles sont a l'origine de l'articulation entre les modalités de 1'équilibre externe
qui sont données a court terme et les exigences de la dynamique interne. La contrainte extérieure a

donc un caractére limitatif, dont il faut apprécier 'origine a la lueur de 1'histoire économique des

1AFTALION A. (1940), op. cit., p. 472.
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pays. En effet, celle-ci conditionne une analyse oll le régime d'accumulation sur longue période
détermine les formes des rapports de compétitivité et explique, a partir de la maitrise du marché
intérieur, les ajustements économiques dont l'une des caractéristiques est les rythmes de
croissance entre pays. Cette articulation entre maitrise du marché intérieur et ajustements
économiques implique des rapports de force qui s'organisent hiérarchiquement entre les pays
autour d'un seul d'entre eux. Celui-ci, en situation hégémonique, conditionne la croissance des

partenaires en imposant ses propres normes de production et de consommation.

Différentes présentations proposent un ensemble conceptuel cohérent d'analyse du
régime d'accumulation du capital, a partir duquel l'accent sur la contrainte extérieure peut &tre mis,
(BOYER & MISTRAL!, AGLIETTA, OUDIZ & ORLEANZ?, MISTRAL3, BOYER & PETIT4,
ORLEAN?D). Ce cadre relie le régime d'accumulation en vigueur dans un pays avec sa capacité
d'ajustement économique, sous contrainte d'insertion dans l'échange international. Selon une
optique proche du courant de la régulation®, le taux d'investissement dans le secteur productif
national est le centre de gravité, puisqu'll caractérise le régime d'accumulation du capital physique

et les gains de productivité.

Les sources des gains de productivité peuvent &tre de deux ordres. D'abord, ils
peuvent résulter des effets de I'apprentissage par la pratique, a la suite de 'accumulation de capital
physique et de la demande qui y est associée. La dynamique de la demande est importante. Les
gains peuvent également provenir des efforts réalisés dans des secteurs stratégiques, qui sont
induits de fagon autonome. C'est 'intensité et l'orientation sectorielle de 1'accumulation du capital
qui déterminent les gains de productivité, [1.2.1.]. L'amélioration des performances nationales
permet alors d'assouplir les modalités pratiques des ajustements économiques, qui conditionnent
la contrainte extérieure [ 1.2.2.].

1.2.1. La maitrise du marché intérieur

IBOYER R. & J. MISTRAL (1978), "Accumulation, inflation, crises”, Coll. Economie en liberté, PUF.
2AGLIETTA M. & A. ORLEAN & G. OUDIZ, (1981), "Des adaptations différenciées aux contraintes
internationales: les enseignements d'un modele”, Revue Economique, Vol. 32, N° 4, pp. 660-711.
3MISTRAL J. (1981), "La diffusion internationale de I'accumulation intensive et sa crise", in J.-L.
Reiffers eds, "Economie et finance internationales”, Dunod, Paris.

MISTRAL ]. (1982), Maitrise du marché intérieur , compétitivité et redeploiement”, in H. Bourguinat
eds, "Internationalisation et autonomie de décision", Economica, Paris.

4BOYER R. & P. PETIT, (1984), "Politiques industrielles et impact sur I'emploi: les pays européens face
a la contrainte extérieure”, Revue d'Economie Industrielle, N° 27, pp. 108-121.

SORLEAN A. (1985), "Spécialisation et taux de change”, Economies et Sociétés, HS 29, pp. 67-96.
6BOIMENU G. & N. GRAVEL & J.-G. LORANGER (1995), "Régime d'accumulation et régulation
fordiste: estimation d'un modele a équations simultanées”, Revue Economique, Vol. 46, N° 4, pp. 1121-
1143.
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Etre peu compétitif sur le marché national indique une absence de compétitivité
interne et donc a fortiori sur les marchés étrangers, dans la mesure ou les firmes considérent le
marché national comme le principal débouché, et comme une zone de repli, en cas de méventes a
['étranger. Cela est révélateur des performances économiques globales. Il faut dés lors débuter
l'analyse de la contrainte extérieure par le taux de profit dans le secteur productif national pour
évaluer les conditions de cette maitrise du marché intérieur. C'est, a long terme, le déterminant
majeur de la rentabilité du capital, donc de l'accumulation dans le secteur productif. La demande
d'investissement induit, par son incidence sur la demande, puis sur la production, des gains de
productivité, [ 1.2.1.1.]. Mais 'accumulation du capital ne saurait se suffire  elle méme, si elle ne
se combine pas avec la maitrise des secteurs qui occupent une position stratégique dans l'ensemble
du systéme productif. Par la place centrale qu'ils occupent dans le tissu économique, ils sont a

méme de diffuser 2 nouveau les gains de productivité qu'ils incorporent, [ 1.2.1.2.].

1.2.1.1. Productivité et croissance économique

['accumulation du capital se trouve au centre de l'analyse comme le met en avant
MISTRALL. II distingue deux axes d'influence . En amont, les choix en matiére d'investissement
sont réalisés sous la contrainte de rentabilité qui peése sur tous les secteurs du systeme productif et
dontl'ampleur est directement et simultanément influencée par les niveaux de la part salariale, par
la parité monétaire et par la hiérarchie des prix relatifs. En aval, son réle demeure non négligeable,
puisque son influence dynamique sur les conditions de production conditionne, en retour, le

propre chemin de 'accumulation du capital supplémentaire.

Une amélioration du taux de profit augmente & long terme, la rentabilité du capital,
stimule son accumulation physique et améliore les rythmes de croissance des gains de
productivité, notamment par I'augmentation de la taille des marchés. En effet, si la demande
interne augmente, a la suite d'une intensification de 'investissement, la production augmente et si
un lien dynamique existe, des gains de productivité apparaissent grace aux économies d'échelle.
En retour, ils rétro-agissent sur la demande. C'est la relation de Kaldor-Verdoorn ou la demande
est le support des gains de productivité des secteurs manufacturiers ou de I'ensemble des
industries. Ce lien entre la croissance de la productivité du secteur manufacturier et la croissance

de I'économie est de deux ordres.

Le premier est direct a travers les économie d'échelle. Cela prend la forme de 'effet

d'apprentissage par la pratique de I'augmentation du stock de capital physique et de la division

IMISTRAL J. (1981) et (1982), op. cit..
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croissante du travail. L'apprentissage, accumulation de compétences, est le résultat de I'ensemble
des essais, échecs et avatars dans 1'élaboration d'un bien, avant que celui-ci ne soit produit dans
des conditions optimales. Cette expérience sur les technologies et les produits permet, par les
opportunités qu'elle induit, des innovations portant sur le processus de production ou sur les
produits. Elle correspond a un progres technique, qui associe un effet qualité a l'effet de
productivité, et qui équivaut a un renforcement de la satisfaction de la demande, qu'elle soit interne

ou externe!.

Mais cette dynamique de la demande va bien au-dela de la simple relation linéaire de
Kaldor-Verdoorn. Elle t¢émoigne de I'aptitude nationale a développer un mode de production ol
cette causalité vertueuse de la productivité est accompagnée par des structures sociales qui
favorisent de telles transmissions des gains de la productivité. Cela suppose une organisation
nationale du travail ou la parcellisation extrémes des taches est la courroie de transmission. Mais,
l'institutionalisation des gains de productivité, par la détection et I'élimination des tiches sécables
conduit progressivement a une démotivation du facteur travail. Cette derniere peut étre limitée,
quant a son impact quantitatif sur l'offre de marchandises, par la cadence qu'impose
I'environnement technique du travail, par l'accroissement du capital ou par la qualification de la

main d'oeuvre.

Le second effet prend la forme d'un phénomeéne de substitution par l'effet de
génération du capital. L'investissement améliore la technologie, soit par la rationalisation de I'outil
de production, soit en l'incorporant elle méme dans 1'outil de production. Les nouveaux biens
d'équipements qui sont mis en place sont plus efficients, contribuent au renforcement des
performances globales des branches concernées, remplacent ceux déja en place et permettent
d'atteindre des trends d'évolution de la productivité plus favorables. Les dépenses
d'investissement supplémentaires conduisent a l'adoption de normes de production qui
incorporent des technologies plus performantes et qui accélérent l'obsolescence de celles qui sont
déja en place. L'accumulation de capital induit ensuite des disparités de prix en faveur des biens
d'équipement, déforment a long terme la structure productive en faveur de secteurs plus
capitalistiques. Les conditions de négociations salariales, qui sont au centre du partage du revenu
national, et donc de la valorisation du capital, s'en trouvent assouplies. La maitrise de 1'évolution
des salaires est facilitée, ainsi que la demande solvable puis les profits. Les anticipations

d'investissement s'en trouvent renforcées.

La demande interne n'est pas le seul parameétre susceptible de favoriser la

croissance. La demande externe via l'impact de la demande d'exportations sur la productivité joue,

IBOYER R. & P. PETIT, (1981), op. cit.,
AMABLE A. (1990), "Spécialisation internationale et politique industrielle”, Revue de I'IRES, N° 4,
pp- 25-47.
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elle aussi, un rdle sur la courbe d'évolution des gains de la productivité. Les effets de productivité
et de qualité sont similaires, mais il existe néanmoins une différence notable. Les variations des
conditions d'équilibre extérieur affectent les volumes de créances et de dettes échangés, dont la

balance des comptes, les prix relatifs, le change et donc la compétitivité.

C'est le dynamisme de la demande, qu'elle soit interne ou externe, qui influence la
productivité, d'ol une forte une élasticité entre ces deux variables. Mais les gains de productivité
peuvent aussi avoir pour origine une amélioration de 'offre, par l'intensification de 'accumulation
du capital dans les secteurs économiques stratégiques. Il s'agit alors d'opter pour une politique de
développement de tels secteurs, ou les gains de productivité se diffusent de fagon autonome a

l'ensemble de I'économie, contribuant a I'amélioration des performances économiques.

1.2.1.2. Productivité et biens stratégiques

Le contrdle d'une ou de plusieurs branches conditionne la maitrise du marché
intérieur. Ces secteurs sont stratégiques, car les biens produits exercent une influence cruciale
dans le processus de production. Ils transmettent a l'ensemble des branches l'innovation
technologique qu'ils incorporent sous la forme d'une amélioration de la qualité. Leur importance
provient du caracteére autonome des gains de productivité qu'ils autorisent, a l'inverse de la
précédente situation, dans laquelle c'est la dynamique de la demande qui exerce le rble

déterminant. Deux formes de secteurs stratégiques peuvent étre déterminés!.

La premiere concerne le secteur des biens d'équipements. Ils ont un caractére
progressif d'autant plus significatif qu'ils sont a la base de 1'élaboration de nouveaux biens. Ce
sont des biens sans lesquels la production de nouveaux produits est fortement compromise, et qui
permettent la production de biens a moindre valeur ajoutée. Maitriser ce secteur productif de biens,
qui sont initiateurs de nouvelles normes de production, est le gage d'une autonomie technologique
majeure qui permette au pays de renforcer sa position hégémonique, en diffusant leurs normes de
production. T6t ou tard la norme de consommation sera affectée en faveur du pays hégémonique,

renforgant les avantages comparatifs.

La seconde concerne le secteur qui assure le maintien d'un avantage technologique
durable, contribuant a I'amélioration de la compétitivité dans les domaines de 1a haute technologie.
Ce sont, notamment les activités de recherche et de développement, (R&D), l'informatique, les

télécommunications, qui permettent de produire des biens de haute technologie, en y associant le

1ROLLET P. (1987), "Spécialisation internationale et intégration européenne”, Economica, Paris




32

travail et le capital dont ils disposent, avec cette haute technologie. L'avantage technologique
disponible doit toutefois &tre continuellement renouvelé afin de garder l'avantage dans les
domaines leaders. Le contrdle des secteurs stratégiques ne doit toutefois pas se limiter a la simple
construction d'un pouvoir hégémonique, par I'amélioration de la qualité de I'output. 11 faut bien
évidemment y associer I'amélioration des performances globales des structures productives, ce qui

renforce durablement le dynamisme de l'activité économique.

Ainsi, FAGERBERG! tente de montrer le rdle de la technologie dans les gains de
parts de marchés a l'exportation ou a l'importation. Le facteur technologique est évalué comme une
moyenne pondérée des dépenses d'investissement civiles en R&D, relativement au PIB, et d'un
indicateur de brevets, ajusté par les différences des économies, rapport des volumes des
exportations au PIB. La définition de la qualité d'un produit ne s'évalue qu'en terme de R&D, et
de brevets, et suppose qu'il y ait un lien entre les dépenses militaires et la qualité des produits.
L'investissement est alors au centre de ces variations de la compétitivité globale, puisqu'il explique
les gains ou les pertes de parts de marchés a I'exportation ou a I'importation. Les parts de marchés
a I'exportation dépendent positivement de l'aptitude 2 étre concurrentiel en terme de livraison?, de
la compétitivité technologique, et négativement de la compétitivité prix. La compétitivité pour €tre
concurrentielle en terme de livraison reflete l'arbitrage entre, d'une part ce qui facilite la réduction
des délais de livraison, comme l'investissement de capacité, le progrés technologique et d'autre

part ce qui la limite comme la demande.

Le modele est testé sur 15 pays de 'OCDE pour 1960-1983, en coupes instantanées
et en séries temporelles. Les parts de marchés a 1'exportation, (a l'importation) s'améliorent (se
réduisent) lorsque les capacités productives ou la compétitivité technologique s'améliorent, alors
que la perte de compétitivité prix les réduit. Les résultats montrent clairement la place centrale
qu'occupe l'aptitude a &tre compétitif en terme de livraison et la compétitivité technologique pour la
maitrise des parts de marchés. Par contre, I'amélioration de la compétitivité prix, éventuellement en
répercutant par une baisse des prix les gains de productivité li€s a 'accumulation du capital, n'a
qu'un effet trés réduit sur les parts de marchés et donc sur les flux d'exportations et
d'importations. Si l'accumulation du capital améliore les parts de marchés, en renforgant la qualité
et la quantité de 1'offre, I'équilibre de la balance des comptes est facilité, en raison du surplus

d'exportations sur les importations qu'il peut y avoir.

La modification des performances technologiques conduit & une orientation des flux
d'échange au profit de biens les mieux adaptés & la satisfaction de la demande. La substitution

géographique des flux d'échange au profit de biens d'équipement de haute technologie limite la

1FAGERBERG J. (1988),"International competitiveness”, EconomicJournal, Vol. 98, pp. 355-374.
2'The ability to compete in delivery”, p. 356, in FAGERBERG 1. (1988), op. cit..
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dépendance en matiére de biens d'équipement et de consommation, augmente la production
nationale et accroit celle a I'égard de biens moins élaborés et & moindre valeur ajoutée. Ainsi
MISTRAL! insiste sur la réorganisation de l'origine géographique des biens conduisant, depuis
1899, a une concentration croissante des exportations de produits manufacturés dans le monde, au
profit de quelques pays industrialisés. Simultanément, leurs systémes productifs se sont fortement
réorganisés au profit d'une intensification de I'accumulation du capital dans les secteurs des biens

d'équipement et au détriment du secteur du textile.

Cette causalité, selon laquelle la matitrise de la production des biens d'équipements
influence la croissance économique favorise finalement une conception particuliere de cette
croissance. Celle-ci est fondée sur la maitrise interne du secteur des biens stratégiques. C'est une
croissance autocentrée, dans le cadre de l'internationalisation de plus en plus poussée des
économies. L'équilibre extérieur et a travers lui la contrainte extérieure, ne jouent qu'un role
restrictif en raison de la capacité a limiter la croissance nationale. Par conséquent, toute
contribution visant a favoriser l'extraversion de la croissance interne, c'est a dire fondée sur la
croissance des exportations, n'a de sens que par la limite qu'offre la croissance qui est structurée
par un secteur de biens d'investissement performant, générateur de gains de productivité, et par les

marges d'ajustement qu'il autorise.

1.2.2. Ajustements économiques

L'accélération des gains de productivité a deux origines. D'un coté, c'est l'intensité
de la demande, via l'investissement ou les exportations, qui est déterminante. De 1'autre, c'est
I'amélioration des caractéristiques de 1'offre, a travers la maitrise du secteur des biens stratégiques
qui importe. Mais, c'est surtout la maitrise de ces derniers qui permet de faire la différence entre
les pays selon leurs niveaux de développement, en raison du caractére autonome des gains de
productivité, qui rétroagit sur la demande. Le contrdle plus ou moins élevé de ces chaines de
causalité permet de favoriser des performances vertueuses ou non, qui facilitent les ajustements de
structures, [1.2.2.1.]. La limite est toutefois constituée par les conséquences des variations du

change réel sur la compétitivité, sur I'emploi et donc sur la contrainte extérieure, [12.2.2].

IMISTRAL J. (1978), "Compétitivité et formation du capital en longue période”, Economie et
Statistique, N° 97, pp. 3-23.
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1.2.2.1. Les ajustements réels

En raison des différentes orientations sectorielles, dont les déterminants sont
historiques, les modes de productions internes sont d'inégales qualités. Les capacités nationales a
profiter de I'environnement international sont alors plus ou moins bien adaptées, conduisant A une

hiérarchie des rythmes de croissance a long terme.

La"qualité", qui est synonyme de compétitivité hors prix, n'est pas un concept
directement mesurable. Elle se déduit en comparant la compétitivité prix qui est mesurable et
'évolution du solde du commerce extérieur. La confrontation de ces deux paramétres permet de
déduire la compétitivité par la qualité. L'évaluer demeure néanmoins problématique et les
comparaisons internationales sont délicates. GAGEY & VINCENT! par exemple, proposent une
estimation des effets de la qualité des produits en se fondant sur les tests comparatifs réalisés par
une revue frangaise de défense des consommateurs. La comparaison avec d'autres pays demeure
difficile, d'autant que le champ d'application est micro-économique. C'est donc un terme fourre
tout, difficilement quantifiable, au contraire des prix, et qui se définit comme l'ensemble des
caractéristiques techniques assurant des débouchés importants. Pour certains, c'est "la
fiabilité des produits, de la compétence, voire de 1'existence,
d'un service aprés vente, des possibilités d'évolution des
produits, de leurs performances propres, de leur disponibilité, de
leur compatibilité avec d'autres produits"?. Pour d'autres, c'est "la
structuration des marchés, 1'organisation des producteurs,
l'articulation des réseaux de production, de commerce et de
financement"3, voire "1'attribution des qualifications, 1'allocation
des individus aux postes de travail, les systémes de
rémunération"4. En fait, elle concerne des marchandises qui font I'objet d'une demande dont
le principal déterminant n'a que peu & voir avec le simple arbitrage spatial des prix. Au-dela des
caractéristiques différenciées qui interviennent dans la perception qui est faite des produits, c'est
un indicateur sur 'aptitude d'une nation 2 maximiser l'efficience de ses disponibilités en travail et
en capital physique, dans les orientations sectorielles choisies. C'est donc un indicateur
essentiellement applicable a la nation, mais les termes qui sont pris en compte pour révéler
l'importance de cette compétitivité par la qualité peuvent avoir des significations différentes,

puisqu'un sentiment de renommeée, ou de réputation, est susceptible de caractériser l'effet qualité.

IGAGEY F. & J.-P. VINCENT (1990), "Compétitivité des produits frangais: une approche par la
ualité”, Observatoires et Diagnostics Economiques, N° 32, pp. 125-144.
AMABLE A. (1990), op. cit., p. 34.

3BOYER B. & P. PETIT, (1984), op. cit., p. 119.

4AGLIETTA M., (1987), op. cit., p. 69.
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L'amélioration de la qualité n'est pas seulement liée a l'investissement
technologique. Elle est d'autant plus vraisemblable que I'expérience accumulée est grande, et que
cela renforce la reconnaissance par les partenaires étrangers de la compétence dans la fabrication du
produit. Une marchandise dont la qualité domine sera donc celle pour laquelle il existe une
demande stable, et dont I'évolution & moyen terme ne s'explique pas seulement par I'intermédiaire
de I'évolution de son prix, relativement a celui des biens concurrents, mais plutdt par le biais de
ses caractéristiques intrinseques. L.a renommée, en coupant la demande de ses déterminants
reconnus au profit des habitudes de consommation, ou de reconnaissance sociale liée a la détention
de ces catégories de biens, génere de facon autonome une demande. Cette demande induit des
gains de productivité limités, qui peuvent étre renforcés si I'orientation sectorielle s'est effectuée en
faveur de branches dans lesquelles les perspectives de croissance, par modification des habitudes
de consommation, indépendamment de l'effet li¢ a la renommée, sont les plus fortes. L'existence
d'une telle demande seulement fondée sur la renommée est toutefois limitée, puisque les
concurrents ont, eux aussi, la possibilité de développer une réputation, au fur et a mesure de leur

accumulation de capital physique, mé&me si cela peut leur prendre du temps.

Les marges d'ajustements dépendent de l'orientation sectorielle des activités
économiques. Le choix en faveur de secteurs ol il existe d'importants gains de productivité est
important, puisqu'il conditionne ['amélioration de la qualité, grice a l'expérience acquise. Si les
capacités productives sont dirigées vers des activités ou il existe de forts gains potentiels de
productivité, les capacités d'ajustement de 1'économie sont plus favorables que dans le cas
d'activités ou les gains de productivité potentiels sont limités, et les gains de qualité plus
importants. AMABLE! développe cette argumentation de l'orientation sectorielle des structures
productives, et des gains potentiels de productivité, dont l'effet correspondant se renforce dans le
cas de biens pour lesquels la standardisation est poussée. Il insiste sur 'amélioration de la qualité
des exportations, liée aux gains de productivité, qui conditionne I'équilibre extérieur et assure une

croissance économique autonome et durable.

L'association progrés technique potentiel, amélioration de la qualité et croissance de
la demande mondiale adressée au pays est alors susceptible de se renforcer et d'améliorer
l'efficacité du systéme productif, ce qui est favorable & un redressement des parts de marchés, tant
a I'exportation qu'a l'importation, et de desserrer la contrainte extérieure. Mais ce schéma selon
lequel la demande améliore 'efficacité productive en fonction de I'importance des réserves de
productivité est néanmoins limité. Ces réserves seront tot ou tard épuisées, de sorte que

'amélioration de la qualité ne sera plus la seule variable déterminante de la croissance, d'autant

TAMABLE B. (1990), op. cit.,, et AMABLE B. (1992), "Effets d'apprentissage, compétitivité hors prix et
croissance cumulative”, Economie Appliquée, Vol. 45, N° 3, pp. 5-32.
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que la dynamique de la productivité affecte le trend du change réel en fonction du mode de

régulation sur le marché du travail, et du régime de change.

1.2.2.2. L'impact sur I'emploi

Les efforts qui sont réalisés pour améliorer la qualité d'un produit et redresser la
compétitivité permettent lentement d'accroitre la demande qui est adressée au bien, pour un état
donné de la concurrence sur les marchés et en l'absence d'augmentation des salaires nominaux.
Lorsque les gains de productivité ne sont plus aussi importants, a cause d'un épuisement de la
dynamique du changement technique, 'amélioration de la qualité ne peut plus étre mise en oeuvre
durablement pour permettre a la compétitivité d'affecter significativement la croissance réelle et
stabiliser les parts de marchés. En effet, I'accumulation du capital physique n'est plus suffisante
pour assurer une croissance économique forte, via les gains de productivité, d'autant qu'il faut une
fraction croissante de capital supplémentaire, pour remplacer la partie qui est annuellement
déclassée. Les gains du commerce extérieur dépendent alors du taux de croissance de la demande
mondiale adressée a ce secteur, d'oil 'importance du choix initial de l'orientation sectorielle de la
spécialisation. Un choix en faveur de secteurs a faible croissance de la demande est susceptible de
limiter les effets liés a 'amélioration de la qualité, surtout si les marges d'ajustements potentiels
sont limitées, alors que I'amélioration de la compétitivité prix peut s'avérer insuffisante pour

compenser les effets de structures.

Les structures productives, qui influencent les procédures d'indexation de
|'économie nationale, déterminent le comportement du change réel. Dans un régime ot le taux de
change nominal est contraint quant a ses fluctuations, a l'intérieur de marges plus ou moins
étroites et sans possibilités d'ajustement, I'amélioration de la compétitivité prix suppose en fait que
les gains de productivité ne ménent pas 4 une augmentation corrélative des prix, mais plutdt a leur
stabilisation, voire a leur réduction. Les gains de productivité dans le secteur ouvert réduisent les
cofits unitaires de production par secteur, et améliorent la profitabilité. Les profits s'améliorent, ce
qui stimule I'investissement du secteur concurrencé, et a terme, la compétitivité de I'économie.

Des surplus courants peuvent apparaitre, via l'effet d'apprentissage.

Les marges sur les prix peuvent néanmoins ne pas s'améliorer, afin de renforcer la
compétitivité, si les gains de productivité sont distribués au marché sous la forme d'une baisse des
prix. La rentabilité actualisée est réduite, bien qu'a court terme, cette stratégie favorise les parts de
marché. Les salaires réels et les profits réels s'élevent. Les perspectives d'investissement et la
demande interne peuvent se renforcer, alors qu'au contraire les gains de compétitivité sont

susceptibles de renforcer les potentialités a 1'exportation, surtout si cela concerne des secteurs
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stratégiques a forte croissance de la demande mondiale. Le change réel se déprécie. Ce cercle
vertueux d'amélioration de I'activité économique et des excédents extérieurs a toutefois une limite,

qui est liée a I'impact sur le chdmage des gains de productivité.

BOYER et PETIT! tentent d'évaluer le lien entre l'augmentation de la productivité
et 'emploi. A court terme, 1'accroissement de la productivité réduit I'emploi, puisqu'il redresse
par un effet d'entrainement de long terme, la compétitivité prix, la demande et la production selon

les sensibilités respectives aux variations des prix, et 2 nouveau l'emploi.

Trois variables contribuent a expliquer les ajustements économiques, dont la
conséquence est un assouplissement du rythme de croissance économique, pour un équilibre
extérieur inchangé. La dynamique entre gains de productivité et emploi dépend en fait des

particularités structurelles nationales.

D'abord, la demande de biens doit €tre sensible aux variations des prix. Un
redressement des marges par les producteurs, ou bien des revendications accrues en faveur d'un
redressement des revenus salariaux des agents économiques, ne doit pas compenser l'amélioration
des cofits unitaires de production. L'état de la concurrence sur les marchés joue un rdle important,
puisque si les prix relatifs varient, la demande varie elle aussi. Cela suppose implicitement que le
taux de répercussion des gains de productivité sur les prix soit €levé. C'est un critére d'élasticité

prix de la demande.

La demande mondiale, qui est adressée a ces secteurs doit étre forte. Les gains de
productivité, li€s a I'accroissement de la demande mondiale, permettent, si ils sont importants et
fortement répercutés en réduction de prix, d'améliorer la qualité et d'accroitre la demande adressée
a ce produit si la sensibilité aux variations des prix est forte. Enfin, I'orientation sectorielle de la
production doit se réaliser dans des secteurs ol les réserves de productivité sont importantes, afin
de bénéficier des effets de développement de la qualité. La demande, qui stimule la production,
notamment étrangére, doit affecter, en final, l'emploi. D'ol l'importance de l'orientation
sectorielle du systéme productif national en faveur de secteurs a forte augmentation de la demande
mondiale. L'élasticité prix de la demande et 1'élasticité de l'emploi a la production doivent étre

élevées, pour que I'enchainement soit le plus favorable possible.

Ils concluent, par des vérifications empiriques, que la croissance de la productivité
réduit effectivement I'emploi, mais que la réduction des cofits de production nationaux n'a pas
assez d'impact sur la demande pour compenser suffisamment la réduction de I'emploi. Les effets

prix constatés peuvent étre plus faibles que ce que laissaient supposer les calculs de sensibilité des

IBOYER B. & P. PETIT, (1984), op. cit..
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flux du commerce international aux modifications des prix. Cela souligne la fragilité des
estimations d'élasticités prix, et suggére que le "rythme moyen de croissance
compatible avec 1'équilibre extérieur", qui définit 3 moyen terme la capacité
d'adaptation d'un pays a des chocs exogenes, ne puisse &tre fortement stimulé par une politique
industrielle favorisant les gains de productivité. Par contre, l'influence de la demande étrangére sur
'emploi est significativement élevée, ce qui renforce I'importance de la qualité de la spécialisation

pour maitriser I'équilibre extérieur.

La contrainte extérieure articule donc fortement équilibre extérieur et équilibre
interne. Ce dernier indique le rythme de I'activité économique qu'un pays est en mesure d'obtenir
selon les structures productives dont il dispose. A long terme la croissance économique doit
concilier a la fois les revendications salariales des agents économiques, la compétitivité et
I'équilibre extérieur. C'est donc un rythme de croissance compatible avec les structures

productives et qui satisfait au nécessaire équilibre des flux du commerce international d'un pays.

1.3. L'équilibre extérieur intertemporel

La contrainte extérieure doit enfin s'apprécier dans un cadre temporel précis, et sera
différemment percgue selon 1'horizon temporel retenu. Pour une balance des comptes donnée,
plusieurs possibilités peuvent s'envisager selon le cadre temporel souhaité et selon les conditions
de financement de 1'économie. Un déficit de la balance des comptes est jugé admissible si son
financement existe. Tot ou tard une compensation des déficits accumulés par des surplus futurs
doit étre assurée, pour que la balance des comptes s'équilibre, puisque l'endettement extérieur
n'est qu'un adjuvant temporaire. Il y a donc schématiquement deux cadres temporels bien

évidemment imbriqués.

A court et 2 moyen termes, la contrainte extérieure concerne le financement. C'est
l'aptitude a financer le déficit de la balance des comptes par des afflux compensateurs de capitaux
étrangers ou a préter a |'étranger l'excédent de la balance des comptes, [13.1]. A plus long terme,
toute dette doit étre remboursée. Cette contrainte concerne la solvabilité d'un pays et oblige a
équilibrer la balance des comptes. Les déficits antérieurs doivent étre compensés, a terme par des
excédents a venir. Les flux compensateurs de capitaux qui permettent de financer les déficits sont

alors par principe temporaires, [ 1.3.2.].
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1.3.1. La contrainte de financement.

Le point de départ est a nouveau la balance des réglements. D'un c6té, la balance
courante est présentée, qui est, selon la précédente terminologie, une balance des comptes, parmi
d'autres a envisager. C'est la somme de la balance du commerce de biens et de la balance des
revenus des facteurs. De l'autre c6té se situe le solde du compte de capital et les variations des

réserves, qui décrivent les modalités de financement, (d'utilisation) du déséquilibre de la balance
des comptes. La balance commerciale est notée B, , 1a balance des revenus des facteurs, By, le
t t

solde du compte de capital de long terme, Fj , et les variations des réserves officielles de change
!
ainsi que les opérations en capital de court terme, AR;. Par simplifier, il n'y a pas de transferts, et

toutes les transactions sont connues, d'ol I'absence d'erreurs et d'omissions.

Beo + By = ~F +AR, (1.4)

Le c6té gauche de I'équation exprime la balance des comptes, c'est a dire la balance

. * sz N
commerciale, B, =(Px X; -—eth]VIt), associée a la balance des revenus des facteurs,
! 1 I

-* * . - . .
Bff, = —(zt_ 16D ) Les termes Py, e, X, et M sont respectivement l'indice des prix du secteur

exposé a la concurrence internationale, le taux de change nominal, qui est supposé constant entre
les périodes, le volume des exportations et des importations. Le taux d'intérét étranger, i*, porte
sur le stock de fin de période de la dette extérieure nette en monnaie étrangére du pays domestique,

et t indique le temps.

La balance des revenus des facteurs est la différence entre les flux de revenus a
verser par le pays domestique au reste du monde, en raison des titres de dettes détenus par celui-ci,
et les flux de revenus versés par le reste du monde au pays domestique 2 cause des titres que ce
dernier détient sur l'étranger. Si Dt* est positif, alors, il y a une sortie nette de revenus des
facteurs, d'olt un surplus courant réduit, (ou bien un déficit plus important). Inversement le
surplus courant s'améliore, (le déficit se réduit), si D,* est négatif, car 'étranger verse des intéréts

a1'économie domestique.

Le coté droit de la relation (1.4) explique comment 1'équilibre de la balance des

paiements est assuré, une fois donnée le solde de la balance des comptes. Le compte en capital
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. . . * * N * * . -
s'écrit aussi de la fagon suivante: F; — AR, = et(Dt - D ), ol e,(D, - D,,l) est la variation
!

de I'encours de la dette externe nette en monnaie nationale.

Mais cette présentation a un caractére fortement statique qui ne permet pas d'évaluer
clairement le rble des comportements économiques dans l'appréciation de la plus ou moins grande
sévérité de la contrainte extérieure, ni si il existe une limite & I'endettement extérieur, chaque fois
que le solde des comptes est déficitaire. En fait, la contrainte extérieure de court et de moyen
termes est subordonnée a une autre contrainte qui prend la forme d'une contrainte de solvabilité
intertemporelle. C'est la véritable contrainte & laquelle est confrontée un pays, car a long terme,
'équilibre de la balance des comptes est nécessaire. C'est alors la seule expression des comptes
courants qui importe dans le cadre de la définition d'une stratégie de croissance interne de long
terme. T6t ou tard, un ajustement devra se produire, et son intensité sera d'autant plus élevée que
le point de rupture aura été plus long a atteindre, méme si le seuil critique différe selon le pays. La
prise en compte de l'intertemporel nuance donc le raisonnement, car cela autorise la présence de
déséquilibres fréquents, voire trés importants, sans que cela soit, du moins a court terme,

préoccupant.

Le déficit de la balance des comptes est acceptable s'il n'est pas trop important, et si
un ajustement domestique est implicitement admis a long terme, c'est a dire si on sait que tout
déficit actuel trouvera sa contrepartie dans le futur. Tout manquement a cette discipline conduit
progressivement le stock de devises au-dessous du seuil considéré comme critique par les
autorités, ce qui appelle une réaction de leur part. L'endettement procure alors un degré de liberté

supplémentaire, griace a une croissance plus forte, en retardant la période d'ajustement.

L'objectif d'un surplus des comptes est aussi envisageable. Il devient a terme
impératif, si les soldes des comptes antérieurs ont été déficitaires sur plusieurs périodes. Mais
1'ajustement doit-il se produire parce qu'il est incohérent pour un pays d'accumuler des excédents
des comptes extérieurs, ou bien parce que les pays concurrents soumis a des déficits sont eux
aussi confrontés au seuil critique d'endettement? Pourront-ils alors procéder d'eux-mémes a
I'ajustement, avec ou sans la coopération du pays excédentaire, d'autant que cela suppose de

fortes variations des structures productives?
1.3.2. La contrainte d'équilibre extérieur intertemporel

A long terme, un pays doit respecter 1'équilibre de sa balance des comptes, puisque

toute période de déficit implique l'accroissement de 1'endettement extérieur. L'encours de la dette
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extérieure nette augmente et doit donner lieu & terme a un remboursement. Pour cela, il faut que le
pays dégage des surplus de la balance des comptes dans le futur, qui une fois actualisée doit
égaliser I'encours de la dette. La solvabilité d'un pays vis a vis de l'extérieur ne peut étre conclue
que si les déficits nécessairement temporaires sont correctement compensés par des excédents, eux
aussi temporaires, [1.3.2.1.]. Les présentations contemporaines de la contrainte extérieure
combinent alors le solde de la balance des comptes, avec le solde du compte en capital, en termes
dynamiques plutdt que statiques, [1.3.2.2.].

1.3.2.1. La solvabilité a long terme

Déja AFTALION! ébauchait cette idée d'alternance de déséquilibres, lorsqu'il
concluait que toute écriture au passif dans la balance des comptes suppose une écriture a l'actif, a
terme, d'un montant supérieur, pour assurer le remboursement du principal de la dette et des
intéréts. La présentation contemporaine bien que proche, différe de cette idée, dans la mesure ot la
limite a I'endettement extérieur est mise en avant. Si un pays peut financer sa croissance par
I'emprunt international, il doit définir un seuil d'endettement, qui assure simultanément la
continuité des appels a 1'épargne étrangere et la confiance des créanciers. L'insolvabilité implique

l'arrét des financements en raison du risque de défaillance trop élevé, donc 'arrét de sa croissance.

L'hypotheése de solvabilité est aussi présente chez les auteurs contemporains.
AGLIETTA, BRENDER & COUDERT? confrontent des pays qui sont structurellement débiteurs
avec des pays qui sont structurellement créditeurs, a une contrainte extérieure de méme nature,
pour les relier a une perspective de croissance dépendante, car commune. En délaissant 1a norme
d'équilibre de la balance des comptes a moyen terme, les débiteurs peuvent €tre en mesure de
disposer de suffisamment de capitaux de la part des créanciers pour financer leur activité interne,
sans que l'accumulation de dettes rende délicate l'octroi futur de nouveaux préts par les créditeurs.
Les créanciers accordent de nouveaux préts aux débiteurs s'ils prévoient un remboursement futur
et si leurs préts ont un effet de retour jugé acceptable, via les importations des débiteurs.
MATHIESON & ROJAS-SUARES3 notent aussi que 'absence de la norme d'équilibre de la
balance des comptes suppose une modification des modalités de circulation des capitaux, de sorte
que des considérations de solvabilité remplacent les entraves antérieures a la mobilité des capitaux

comme conditions d'accés des emprunteurs nationaux aux marchés des capitaux. La norme

LAFTALION A. (1936), op. cit..

2AGLIETTA M., A. BRENDER & V. COUDERT (1990), "La globalisation financiere: une aventure
obligée", Economica-CEPII, Paris.

SMATHIESON D. & L. ROJAS-SUAREZ (1990), "Financial market integration and exchange rate
policy”, IME Working Paper, WP/90/2.
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d'équilibre extérieur est délaissée au profit d'une régle de financement dans un contexte de liberté

croissante du capital.

La solvabilité des uns dépend de la prudence des autres. La politique économique
Joue donc un r6le croissant dans 1'équilibre de la balance des paiements, bien que la limite du
financement extérieur dépende essentiellement des structures productives inégales entre les

économies nationales.

1.3.2.2. Les modeles d'équilibre intertemporel

Les prochains développements formalisés qui concernent la contrainte de solvabilité
s'inspirent directement des modeles de contrainte budgétaire inter temporelle de I'Etat. Des
développements en ce sens ont été réalisés par TREHAN & WALSH!, WILCOX2 a propos de la
soutenabilité de la politique budgétaire des Etats-Unis, et par DIETSCH & GARNIER3 ou
JONDEAU# pour la France. En effet, comme la logique sous-jacente est identique, leurs
conceptions de l'équilibre inter temporel du budget de 1'état sont transposées au cadre de
I'équilibre de la balance des paiements. WICKENS & UCTUM? présentent un premier apergu de
ces développements appliqués aux USA. L'hypothése de référence est la parfaite mobilité

internationale du capital.

Le choix dans la définition de la balance des comptes est dimportance. En effet, st
la balance des comptes n'est qu'une balance commerciale, alors postuler son équilibre
intertemporel implique une modification de la dette extérieure, si il y a préalablement des transferts
financiers. Assurer 1'équilibre inter temporel, si il existe de transferts financiers, induit un déficit
courant, puisque l'équilibre commercial ne peut pas compenser les revenus nets pour stabiliser la

position financieére nette du pays®. De la méme fagon, les flux d'investissement direct

ITREHAN B. & C. WALSH (1991), "Testing intertemporal budget constraints: theory and applications
to U.S. federal budget and current account deficits”, Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 23, N°
2, pp- 206-222.

2WILCOX D. (1989), "The sustainability of government deficits: implications of the present value
borrowing constraint”, Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 21, N° 3, pp. 291-306.

3DIETSCH M. & O. GARNIER( 1990), "La contrainte budgétaire intertemporelle des administrations
publiques: conséquences pour I'évaluation des déficits publics”, Economie et prévision, N° 90, pp. 69-85.
4JONDEAU E. (1992), "La soutenabilité de la politique budgétaire", Economie et Prévision, N° 104, pp.
1-17.

SWICKENS M. & M. UCTUM (1990), "National insolvency: a test of the US intertemporal budget
constraint”, CEPR, N° 437.

6Cette préoccupation n'est pas récente. En effet Jean WEILLER en 1933 dans "La politique économique et
l'ajustement des courants commerciaux”, Revue d'Economie Politique, pp. 292-311, mettait en garde les
tenants de la réciprocité, qui en souhaitant un retour a l'équilibre extérieur ne remarquaient pas
I'existence de flux antérieurs inclus dans la balance des comptes.
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internationaux peuvent étre pris en considération dans une balance des comptes, car ils donnent
lieu a un versement d'intéréts de la part du débiteur, et qu'ils prennent parfois une place importante
dans la restauration de 1'équilibre de la balance des paiements, sans donner nécessairement lieu a
un remboursement a terme. Il sera alors possible de conclure 2 1'existence d'un équilibre extérieur
intertemporel, alors que la persistance de déficits courants aurait pu suggérer une insolvabilité

extérieure!.

Le solde commercial qui entre en compte dans la balance des comptes est noté

Gk * el A z .
bco, = _(pr, +lt_1etD,_1). Le montant brut total de la dette doit étre remboursé en fin de
période, c'est a dire D¢_o, <0, afin d'obtenir la contrainte intertemporelle. Une lettre minuscule

indique la variable en niveau rapporté au PIB. L'expression du solde courant d'un pays, qu'il soit

en voie de développement ou non?, aprés linéarisation autour de I'équilibre, est déduite:
* * *
[dt _dt—]]=6dt—1+bcol (15)

La parité des taux d'intéréts est valide ce qui suggére une intégration financiére forte
facilitant théoriquement la mobilité internationale du capital. Le taux d'inflation, le taux d'intérét

réel étranger, qui est le taux d'intérét nominal net du taux d'inflation et le taux de croissance du

PIB réel, y, sont constants. Le taux d'actualisation est ¢ = [(r* -y )/ (1+ )’)] La variation de la

* *
dette extérieure, c'est a dire le solde courant est [dt - dt-l]- Deux cas peuvent €tre envisageés,

selon la valeur que prend J.

- d >0, car le taux d'intérét étranger excéde le rythme de croissance interne. La
dette extérieure s'accroit, en raison de déficits persistants de la balance commerciale, mais a un
rythme tel que des problémes de solvabilité peuvent survenir. Dans ce cas, la résolution itérative de

la relation (1.5) vers I'avenir est:

IDOLADO J. & J. VINALS (1991), "Macroeconomic policy, external targets and constraints: the case of
Spain", in Alogoskoufis G. & L. Papademos & R. Portes eds, External constraints on macroeconomic
policy: the European experience, CEPR- Bank of Greece.

2Différente présentations sont évidemment possibles:

BACHA E. (1992), "External debt, net transfers, and growth in developing countries”, World
development, Vol. 20, N° 8, pp. 1183-1192.

SIEBERT H. (1987), "Foreign debt and capital accumulation”, Weltwirtschaftliches Archiv, Vol. 123,
pp- 618-630.
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N
di =~ Y REb., +RNEd;,; ou R=(1+9) (1.6)
i=0

Avec Et qui indique l'espérance mathématique, car les réalisations futures sont
inconnues. La condition de solvabilité n'est acceptée que si la condition de transversalité selon

laquelle lim RN Eids vy =0, est vérifiée. Elle garantit la non explosion de la dette extérieure en
N—x

. - * .
pourcentage du PIB, puisque l'encours de la dette extérieure d; est égal a la valeur actualisée des

surplus des comptes anticipés. Ils seront suffisants pour rembourser la dette actuelle. Si cela
n'apparait pas envisageable, le rythme de croissance qui est constaté permet de conclure que la
politique économique est insoutenable, car elle conduit & une croissance forte du ratio
d'endettement extérieur. Les débiteurs sont, en fait, contraints par leur comportements passés, ce
qui s'exprimera sous la forme d'une marge de manoeuvre réduite de politique économique. En
effet, le rythme de croissance réel est limité vers le bas par une valeur minimale, qui dépend du
taux d'intérét réel. D'ou le risque croissant d'insolvabilité dans une situation d'augmentation des
taux d'intéréts réels et les dangers que peuvent représenter le resserrement des conditions de
I'équilibre macro-économique. La dynamique des comptes extérieurs est donc fortement

dépendante des chroniques passées, ce qui génére une inertie dans leur évolution.

- d <0, parce que r < y. La notion de solvabilité n'a pas de sens puisque d;k
converge vers zéro. La persistance d'un déficit commercial est compatible avec une stabilisation du
ratio d'endettement externe, car la croissance du PIB réel est suffisante pour financer a elle seule le
service de la dette extérieure, voire le principal de la dette externe. Elle se réduit, alors que les
déficits commerciaux sont récurrents. Il existe donc une situation oll un pays endetté, avec un
déséquilibre persistant de sa balance du commerce peut dégager les ressources nécessaires a la
réduction de son endettement extérieur. Le rythme de l'activité économique est compatible avec
une stabilisation de l'endettement extérieur. Les autorités publiques peuvent aussi opter pour une
politique de croissance économique plus faible pour équilibrer la balance commerciale, voire
dégager un surplus commercial, afin d'accélérer le désendettement extérieur et favoriser des sorties

de capitaux.

Ainsi, les pouvoirs publics doivent tenir compte dans leur choix de croissance, de
l'importance de l'endettement extérieur, et renforcer la régle de prudence, qui est la seule fagon
d'éviter une remise en cause de leur croissance économique interne. La stabilisation du taux
d'endettement des pays débiteurs a long terme, qui s'apparente & une condition nécessaire de

reproductibilité des préts, suppose un solde commercial extérieur systématiquement supérieur au
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service de la dette, et simultanément suffisant pour assurer le renouvellement des préts accordés

antérieurement.

Mais, le fait d'€tre en mesure de subvenir au service de la dette, alors que les
déficits extérieurs sont aisément financés puisque la solvabilité n'est pas remise en cause, introduit
toutefois I'idée qu'a terme, 1'ajustement devra s'imposer car, méme si le ratio d'endettement peut
théoriquement s'accroitre, il existe une limite psychologique a I'endettement extérieur. En effet,
disposer d'un écart favorable de croissance relativement au taux d'intérét réel n'autorise pas pour
autant une croissance sans limite du ratio d'endettement, méme si la valeur actuelle de la dette, (le
plan de charge de la dette) doit théoriquement s'annuler a long terme. D'abord, parce que le rythme
de croissance peut se réduire a la suite d'un choc de la demande ou de I'offre. Ensuite, parce que
les taux d'intéréts réels peuvent s'élever, a la suite d'un resserrement durable des politiques
monétaires qui se diffusent entre pays ou d'un resserrement des conditions d'équilibre entre
'épargne a l'investissement, ou a la suite d'une modification importante du comportement des
agents économiques, comme une augmentation de la préférence pour le présent, voire une
insuffisance durable d'accumulation du capital. Or comme la mobilité des capitaux est, par
hypothese forte, les taux d'intéréts s'élévent. Une augmentation du niveau des taux d'intéréts
renforce la sévérité de la contrainte inter temporelle de la nation, car elle nécessite théoriquement

des taux de croissance réels minimaux accrus, afin de ne pas inverser le sens de I'inégalité.

Puis, quel que soit le signe de ¢, un pays peut a long terme stabiliser sa dette
externe nette, d; =d,_j, si il est mesure d'assurer une compensation durable entre le service

financier de la dette et les transferts de ressources réelles. Algébriquement, la relation

[(r*—y)/(l+j))]dt =——bco’ est vérifiée. Le solde commercial ainsi obtenu assure la

soutenabilité de la politique économique, puisqu'il il ne conduit plus a des déséquilibres

supplémentaires de la balance des comptes.

Finalement, il n'y a pas d'incompatibilité d'ensemble entre les anciennes
expressions ol la contrainte extérieure est vue comme 1'équilibre entre les flux du commerce
extérieur, et les expressions contemporaines ou la contrainte extérieure s'interprete a partir de
'ampleur de la dette extérieure nette, c'est a dire d'un stock d'actifs. La différence essentielle
réside dans I'attention plus marquée sur 1'évaluation de la solvabilité des pays, en raison des
difficultés de certains pays en développement durant la décennie précédente et de la coexistence de
déficits macro-économiques, dans de grands pays industrialisés, comme les USA, le Japon et la
RFA. Au contraire, ces notions étant manifestement liées, cette séparation entre une ancienne
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vision en termes de flux et une vision contemporaine en termes de stocks n'a qu'une incidence

limitée sur les moyens d'interpréter la contrainte extérieure!.

Elle peut donc se libeller ainsi: quel est le rythme de croissance interne qu'un pays
peut instantanément atteindre, financé par des flux compensateurs de capitaux, sous contrainte
d'équilibre intertemporel de la balance des comptes. En d'autres termes, quel est le montant du
déséquilibre de la balance des comptes qui soit acceptable compte tenu des flux de capitaux
compensateurs inscrits dans la balance des réglements, sous la contrainte de solvabilité

intertemporelle de la balance des comptes?

Inévitablement, on est en mesure d'envisager une alternance de déficits et
d'excédents de la balance des comptes, que la théorie néoclassique de la balance des paiements,
bien qu'ancienne et peu usitée, donne dans un cadre sur lequel il est possible de se fonder. En
effet, elle associe une succession de déséquilibres de la balance des comptes & long terme, ce que
sous entend I'expression contemporaine de la contrainte extérieure. L'association compléte entre
les flux commerciaux internationaux, les structures internes et la mobilité internationale du capital,
liée a la politique économique rend illusoire la distinction entre l'ancienne vision et la nouvelle
vision de I'équilibre extérieur. L'hypothése de mobilité parfaite des capitaux est alors cruciale, car
elle conditionne le rythme de croissance qu'un pays peut raisonnablement s'attendre a atteindre,

avec des structures productives inchangées.

2. LA THEORIE NEO-CLASSIQUE DE LA BALANCE DES PAIEMENTS

La contrainte extérieure doit s'apprécier dans un cadre temporel pertinent qui
permette de conclure que les déséquilibres de court et moyen termes seront résorbés a long terme.
Or, la succession de déséquilibres de la balance des comptes compatible avec I'équilibre extérieur
intertemporel se rapproche de la description de la théorie néoclassique de la balance des paiements,
qui fait alterner les déséquilibres de la balance des comptes sur longues périodes, dans le cadre
d'une croissance durable et cohérente entre pays de niveaux de développement initialement
inégaux. C'est une théorie du développement économique entre nations qui est aussi connue sous
le nom de "Théorie des étapes de la balance des paiements", ou de
"Théorie de 1'endettement international". Elle fut dominante a partir de la

seconde moitié du XIX° siécle et perdit de son influence deés le milieu du XX° siecle.

TCORDEN W. M. (1991), "Does the current account matter? the old view and the new", in J. A. Frenkel
& M. Goldstein eds, International financial policy: Essays in honor of Jacques |. POLAK, IMF-De
Nederlandsche Bank.
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L'évolution des soldes de la balance des paiements, qui montre les transformations
de l'intensité et le sens des flux de capitaux au cours de temps, se déroule automatiquement, dans
un optimisme 1ié au cadre théorique. Un pays pauvre, ot les conditions économiques et sociales
initiales nécessaires au démarrage puis au développement sont réunies, devient inexorablement
riche a long terme. La maitrise inter temporelle de la contrainte extérieure est parfaite, car elle
autorise la compatibilité des rythmes de croissance entre pays, avec la transmission de la
croissance entre pays, grice a la mobilité internationale des capitaux, [ 2.1.]. Elle permet d'élaborer
une classification des pays selon un critére lié a la situation financiére nette de chacun, situation
établie a partir des postes de leurs balances des paiements, [ 2.2.].

Mais ce déroulement des séquences auquel correspond une classification précise, ne
conduit pourtant pas nécessairement a une croissance perpétueliement favorable, puisqu'une fois
arrivé a un stade élevé du développement, donc a une forme particuliére de la balance des
paiements, il n'y a plus théoriquement d'évolution supplémentaire possible. Le cycle des
paiements est stoppé. C'est, au dela de la critique du modele néoclassique en lui-méme, I'une des
faiblesses fréquemment mise en avant pour souligner les limites de la théorie de la balance des
paiements. Cet arrét dans I'évolution économique peut étre artificiellement retardé si le nombre
d'étapes retenues augmente. Mais cette faiblesse du modele est notamment liée a une vision de la
spécialisation internationale, qui doit &tre dépassée afin de conduire ultérieurement a une nouvelle
lecture de la théorie de la balance des paiements, [ 2.3.].

2.1. La recherche d'une loi du développement économique

Plusieurs points des précédentes descriptions de 1'équilibre extérieur justifient
'analyse sur la théorie dynamique de la balance des paiements. Pour &tre en mesure de suivre le
comportement des soldes de la balance des paiements sur longue période, il faut d'abord que leur
définition reste inchangée. Puis, la théorie néoclassique autorise I'adoption a chaque période d'une
optique de court terme pour évaluer le montant des flux de capitaux nécessaire a 1'équilibre des
paiements extérieurs, et une optique intertemporelle qui permet d'anticiper sur les comportements
des soldes extérieurs, pour qu'a trés long, 1'équilibre de la balance des comptes soit finalement
assuré. Mais la théorie de la balance des paiements ne fait pas explicitement le lien entre comptes
extérieurs et structures internes. C'est donc sur ce dernier point que des développements

théoriques apparaissent nécessaires, et sont donc réalisés.
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Les premi¢res présentations peuvent étre trouvées chez CAIRNES en 1874, a
propos des possibilités d'emprunt des colonies britanniques, dans BASTABLE en 1899!, ou bien
chez BOGGS en 1922, a propos du Canada, ainsi que chez WITHERS, RIST et CAIRNCROSS.
Ces analyses, mais aussi les présentations plus récentes de SAMUELSON en 19532, & propos de
I'histoire des Etats-Unis du milien du XVII°® siécle jusqu'a l'entre-deux-guerres, de
KINDELBERGERS3 et de BYE“. Plus récemment LASSUDRIE-DUCHENE, FABRY & KIM>
relient dans un cadre automatique, a partir des notions de séquences, phases puis cycles nettement
circonscrites, la croissance économique avec I'évolution de la balance des paiements, [ 2.1.1.], dans

une économie ol les conditions initiales du progrés économiques sont réunies, [ 2.1.2.].

2.1.1. L'automatisme des séquences.

La théorie des étapes de la balance des paiements est une théorie du développement.
Tout se passe donc comme si on appliquait le principe général des préceptes des cycles des
produits de VERNONS®, pour "& la limite concevoir un schéma économico-
biologique du cycle de vie des nations"’. Le passage d'une étape 2 l'autre est
prévisible tot ou tard, grace aux effets de prix, associés aux effets de revenu, sur une structure
productive, dont la transformation, a une extréme lenteur, conduit a supposer sa rigidité a court
terme. En fait, la notion de qualité des structures productives, qui est susceptible de déterminer par
l'intermédiaire de la sensibilité de la balance des comptes, et son impact sur le rythme de
croissance interne qu'il est possible d'atteindre pour ne pas aggraver le déséquilibre des comptes
extérieurs n'est pas pris en compte. Dans sa formulation la plus générale, la version historique de
cette théorie comprend généralement quatre étapes, ou séquences, qui composent un cycle. Ces
séquences sont: nouvellement emprunteur, emprunteur é&évolué,
nouvellement préteur, et préteur évolué, ou mir. Par séquence, il faut
entendre une configuration précise des soldes qui composent la balance des paiements, alors que la

phase caractérise une situation financiére propre a un pays. La séquence est nécessairement

IBASTABLE C., (1889), op. cit..

25 AMUELSON P. (1953), pp. 557-561, in "L'économique”, Tome 1, Armand Colin.

3KINDLEBERGER C. (1987), "International Capital Movements", CUP.

4BYE M. (1965), "Relations économiques _internationales”, Précis Dalloz, 5° édition refondue par G.
DESTANNE de BERNIS, (1987).

SLASSUDRIE-DUCHENE B., N. FABRY & D. KIM (1991), "Investissements internationaux et cycles
longs des balances des paiements", M. Humbert eds, Investissements internationaux et dynamique de
I'économie mondiale, Economica, Paris, pp. 97-126

6VERNON R. (1966), "International investment and international trade in the product life cycle”,
Quarterly Journal of Economics, pp. 190-207.

VERNON R. (1979), The product cycle hypothesis in a new international environment”, Oxford
Bulletin of Economics and Statistics, pp. 255-267.

7LASSUDRIE-DUCHENE & alii, (1990), p- 99, op. cit..
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comprise dans la phase, puisqu'elle en est I'expression plus précise. Chaque séquence caractérise
a la fois un niveau de développement, donc une dotation factorielle donnée, et une configuration

donnée de la balance des paiements.

I1 y a toutefois quelques différences entre la théorie de la balance des paiements et
une simple théorie du développement. Une différence porte sur les conditions préalables du
démarrage, qui sont implicitement présentes dans la théorie de la balance des paiements, mais
exceptionnellement mises en avant. Puis, les définitions des étapes du développement
économique, notamment celles que ROSTOW! propose sont, dans leurs descriptions générales,
proches du courant néoclassique de la balance des paiements. Elles sont néanmoins plus
générales. Chaque pays passe par les cing périodes suivantes du développement économique. La
société traditionnelle correspond aux sociétés qui ne sont pas en mesure de tirer systématiquement
partie de l'environnement économique. Puis, la mise en place des conditions préalables au
démarrage permet ensuite d'asseoir les bases d'une croissance économique durable jusqu'a ce que
ce démarrage ait effectivement lieu. Cette croissance, dont la persistance s'assimile & un
phénomene normal, permet alors a I'économie d'atteindre une période de maturité, préalable a la
dernicre période caractérisant 'ére de maturité. Le progrés économique s'y enchaine, selon "une
théorie de la production qui est (...) & la fois simple et non
agrégative"?. Mais ce progrés n'est pas nécessairement partagé par tous. Enfin, une derniére
différence entre la théorie des étapes de la balance des paiements et cette approche, ou le
développement n'est finalement qu'un simple retard de croissance, est justement les hypothéses
sous jacentes concernant la croissance, qui doit &tre liée entre les pays, et transmise par la mobilité

internationale du capital.

En effet, la théorie néoclassique de la balance des paiements suppose la
compatibilité des rythmes de croissance entre les différents pays. Des choix simultanés et
clairement prononcés en faveur de l'extraversion des croissances et des structures doivent étre pris
afin de limiter les incompatibilités d'objectifs. Si les agents économiques d'un pays font preuve
d'impatience, l'excds de demande d'importations doit &tre satisfait par un excés d'offre
d'exportations de la part du partenaire commercial. Cela suppose nécessairement pour le second
une action interne, afin de dégager suffisamment de biens pour satisfaire les besoins du premier.
Des rythmes de croissance qui se révélent incompatibles obligent les agents économiques du

premier a diminuer leur consommation.

Enfin, cette compatibilité des rythmes de croissance doit s'accompagner d'une

transmission de la croissance par l'intermédiaire de la mobilité internationale du capital, qui se

IROSTOW W, (1963), "Les étapes de la croissance économique”, Points Seuil, Paris.
2ROSTOW W. (1963), op. cit., p. 27.
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fonde sur les différences de taux d'intéréts entre pays, c'est a dire finalement de structures
productives, alors qu'en économie fermée, la croissance dépend du taux d'épargne et de la
croissance de la population, qui sont exogénes. A long terme pourtant, la croissance est limitée par
son impact sur l'incitation a investir. Importer du capital conduit, en se procurant des ressources a
un cofit inférieur a celui qui prévaut nationalement, a financer les projets d'investissement
susceptibles d'élever la productivité, et d'améliorer les performances économiques. En effet, la
mobilité internationale du capital est le moyen pour le pays pauvre d'obtenir une croissance plus
importante, que si elle se réalisait a partir de I'accumulation domestique de capital physique. Le
différentiel entre le rythme de croissance et le taux d'intérét réel domestique est favorable plus
longtemps. L'arrét des importations de capitaux, pourtant fondées sur des déficits persistants de la
balance des comptes, équivaut & adopter une croissance inférieure au rythme antérieur. La mobilité
internationale du capital est donc une hypothése clef de la théorie néoclassique de la balance des

paiements, qu'il convient en pratique de quantifier plus précisément.

2.1.2. Les conditions initiales nécessaires au progrés économique.

La théorie néoclassique de la balance des paiements se situe d'emblée au sein d'un
"monde du contrat sans combats"! dansle cadre du "commerce entre nations,
o la concurrence est vigoureusement instaurée"?, et des hypothéses clefs

liées au cadre d'analyse néoclassique.

Le point de départ de l'approche, bien qu'exceptionnellement présenté dans la
présentation standard de la théorie de la balance des paiements, considére un monde de deux
nations de méme taille, qui sont initialement autarciques. La fonction de production, 2 rendements
constants comprend deux facteurs, le capital et le travail, qui sont substituables. Les facteurs de
production, 4 rendements marginaux décroissants, sont rémunérés a leur productivité marginale. I1
n'y a ni dépréciation du capital, ni progrés technique endogéne. L'accumulation du capital dépend

de la production et du taux d'épargne. Le travail croit a un taux constant et exogéne.

La contrainte externe n'a pas lieu d'étre, car il n'y a pas d'échange international, ni
en biens et services, ni en capital, qu'il soit productif ou financier. Les agents des pays ne peuvent
pas avoir les mémes préférences, c'est a dire des taux d'épargne et de croissance démographique
qui soient identiques, méme si il est supposé que les préférences sont constantes, quelle que soit la

durée prise en considération. Sinon, les deux pays convergeraient vers le méme niveau de capital

IPERROUX F. (1961), p- 75 in "L'économie du 20° sidcle: théorie générale: les concepts”, Presses
universitaires de Grenoble-Crédit Lyonnais, édition 1991.
2BASTABLE C. (1889), op. cit., p. 3.
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et de produit par téte. Cela signifierait qu'aprés ouverture, ils seraient dans la méme séquence, ce
qui est théoriquement impossible. D'ol I'hypothése implicite d'inégalité initiale des richesses,

donc des niveaux de développement.

La premier pays s'apparente dans ses caractéristiques générales a un pays peu
développé, essentiellement agricole. Il s'agit alors d'une colonie ou PERD!. Il dispose
nécessairement d'un important potentiel de développement. LL.a main d'oeuvre, qui est peu qualifiée
est abondante. Les revenus domestiques pergus par la main-d'oeuvre, égaux entre le secteur
agricole, prépondérant, et les autres secteurs, grace a sa parfaite mobilité nationale, sont trés
faibles, en raison d'une productivité marginale réduite, et la quasi totalité de leurs revenus courants

est affectée a la consommation présente. La propension a consommer est donc maximale.

Le stock de capital est réduit, voire inexistant, d'oll une productivité marginale du
capital élevée. L'accumulation de capital ne peut se réaliser qu'au prix d'une réduction de la
consommation courante des ménages, puisqu'il n'y a pas de relation avec le reste du monde. Ceci
est peu envisageable, car 'augmentation de I'épargne réduit la consommation, qui est supposée

suffisante pour assurer le minimum de subsistance. L'intensité capitalistique est treés réduite.

Le second pays est nécessairement plus riche en capital physique, mais moins bien
doté en travail. La rémunération du capital y est plus faible, mais plus élevée pour le travail. La
situation entre pays totalement fermés étant posée, il est possible de déduire une classification des

pays selon les formes des balances des paiements, dés l'instant ou les frontiéres s'ouvrent.

2.2. Taxonomie des balance des paiements

Les premiéres présentations de la théorie des étapes de la balance des paiements,
essentiellement celles du XIX° siécle, considérent généralement une décomposition de la balance
des paiements en trois postes: balance commerciale, balance des revenus des facteurs, et transferts
nets de capitaux. Il est aisé d'inclure le solde de la balance des paiements courants et I'équilibre

interne, qui est la différence entre 1'épargne et l'investissement domestiques.

Durant le cycle, quatre séquences se déroulent. Les deux premiéres caractérisent
une situation financiére débitrice, [2.2.1.]. Les deux derniéres montrent une situation financiére

créditrice, [2.2.2.].

IPERD= Pays en retard de développement.
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2.2.1. La phase débitrice.

En se limitant & un seul pays, la théorie néoclassique envisage toutes les
configurations de développements possibles. Dés 'ouverture au commerce international, le pays
entame une phase ou il s'endette vis & vis du concurrent. La phase débitrice admet deux séquences.
Le pays est successivement nouvellement emprunteur, [2.2.1.1.], puis emprunteur évolué,
[2.2.1.2].

2.2.1.1. Le pays nouvellement emprunteur

Lors de cette premiére séquence, I'admission de cette économie dans le commerce
mondial de marchandises lui permet d'avoir accés aux moyens de production qui lui manquent.
Cela induit une importation massive de biens et de services afin de satisfaire aux besoins des
résidents, et de répondre a une demande forte. La situation de rationnement imposé dans laquelle a
vécu la main-d'oeuvre peut l'inciter a financer sa consommation présente par l'importation de
capital étranger, trés sensible aux différentiels de rendements. Cela reporte le remboursement du
capital importé, ainsi que le poids de l'ajustement, sur les générations futures. Cette évolution est
d'autant plus importante que la population de ce pays s'attend a une amélioration tendancielle de
son revenu. Mais, tout dépend de l'orientation des flux capitaux étrangers vers les secteurs de

biens de consommation ou d'investissement.

A court terme, d'importants apports de capitaux internationaux se produisent, attirés
par les hauts taux d'intéréts dans le PERD, reflets des rendements internes attendus du capital, qui
sont plus élevés qu'a 'étranger. L'effet d'impact est d'admettre d'autant plus d'entrées de capitaux
étrangers que la productivité marginale de capital de cette nation excéde celle du reste du monde, et
que le stock de capital est initialement faible. Autrement dit, l'intensité des importations de capitaux
dépend de I'importance des besoins de financement des projets d'investissement des biens de
production collectifs et privés, jusqu'a présent non financés faute de capital disponible, mais il n'y
a pas de contrainte extérieure, car le second pays dégage un surplus courant, qui est prété au
PERD afin d'assurer I'équilibre de la balance des paiements, et de faire face a son insuffisance

d'épargne sous forme de capitaux.

Chez ce jeune débiteur, la balance des paiements courants est déficitaire, a cause des
déficits simultanés de la balance commerciale et de la balance des revenus. L'équilibre interne, qui
est défini comme 1'écart entre I'épargne et l'investissement est négatif, renforgant 1'idée d'un afflux

de capitaux étrangers.
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Tableau 1.1: Présentation de la théorie de la balance des
paiements en quatre séquences

Phase | Séquence B., Byt |Beo + F (S-I)t

1 nouvel- - - - + -
lement
emprunt-
eur
2 emprunt- + - - + -
eur
évolué
3 nouvel- + -/ + + ~ +
lement
Créditrice | prétcur

4 préteur - + + - +
évolué

Dans la colonne F; [ ,un (-) est une sortie, et un (+) indique une entrée.

Le tableau est établi d'apres les développements de SAMUELSON 1965, pp. 557-
558, BYE 1965, pp. 238-242 et WEILLER, 1979, p. 100.

Débitrice

2.2.1.2. le pays emprunteur évolué.

Le pays devient un débiteur évolué, et emprunte toujours sur les marchés des
capitaux. L'épargne des ménages, d'abord insuffisante, et partant d'un niveau de revenu bas, croit
lentement, au fur et & mesure de 1'élévation du revenu, a propension marginale a épargner
constante, afin d'autoriser un début de résorption progressive des déséquilibres. Cela favorise
'élévation de l'intensité capitalistique. Les apports de capitaux longs contribuent au
développement de secteurs ol existent des avantages comparatifs, qui entrent en concurrence avec
les importations. Le secteur qui n'est pas concurrencé par I'étranger a tendance a s'élargir, a la
suite des besoins croissants des secteurs des biens échangeables. Ce pays d'accueil commence a
substituer une production nationale a I'importation actuelle de biens et services. Il est possible de
I'exporter, lorsque la demande interne est saturée, vers les pays originellement fournisseurs de
capitaux longs. Durant cette phase, les entrées nettes de capitaux se dirigent vers les secteurs
productifs industriels, ol la productivité marginale du capital est plus €levée. L'important volume
des projets d'investissement ne nécessite pas encore un systéme financier performant et
concurrentiel, pour assurer l'allocation efficiente du capital national. Ce dernier est encore

relativement rare, et les opportunités nombreuses.
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Cette étape, chez ce débiteur évolué se caractérise donc par un solde commercial
excédentaire, un solde courant toujours déficitaire, a cause d'une balance des revenus des facteurs
qui demeure déficitaire. Le solde courant, tout en restant déficitaire est sur un trend ascendant.
L'équilibre interne suit un chemin similaire et les capitaux étrangers entrent toujours, bien qu'en
quantité plus faible, sur le territoire du PERD.

A ce stade du développement, le pays va théoriquement devenir un créancier. Cela
lui permet de rembourser ses dettes et de préter des capitaux au reste du monde.

2.2.2. La phase créditrice

Lors des séquences 3 et 4, 'économie est créditrice. Leurs créances sur l'étranger
sont supérieures aux dettes. Le PIB par téte habitant continue a s'élever au fur et &2 mesure de leur
développement. L'économie est successivement nouvellement préteuse, [ 2.2.2.1.], puis préteuse
évoluée, [2.2.2.2.].

2.2.2.1. Le pays nouvellement préteur

Le pays a fort potentiel d'épargne sur l'investissement est un exportateur net de
capitaux structurels. Ce pays subit une sortie nette des capitaux structurels qui résulte d'un exces
d'épargne nationale sur la demande d'investissement domestique, alors que le surplus de la
balance des paiements courants se confirme. Il se développe, car le pays dispose de positions
concurrentielles fortes, qui lui permettent de posséder une part non négligeable des exportations
totales relatives des deux pays. Le pays devient un jeune créancier préteur, car il est leader sur les
marchés mondiaux manufacturiers. L'inversion du signe de la balance des revenus n'est pas
systématique, car les actifs détenus sur 1'étranger peuvent étre encore faibles en volume. Le stock
d'investissement domestique potentiel a haut rendement dans le secteur manufacturier est épuisé.
Les projets encore disponibles dans ce secteur sont de faible rentabilité par comparaison aux

projets qui peuvent exister sur les marchés des concurrents, ou sur certains marchés particuliers.

La balance courante de ce jeune créancier est excédentaire, grace au surplus
commerciaux, et la balance des revenus des facteurs se redresse progressivement. L'écart entre
I'épargne et l'investissement est positif, ce qui favorise I'exportation nette de capitaux de long

terme.
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2.2.2.2. Le pays préteur évolué

La quatriéme étape caractérise le pays créancier évolué, ou mfir, qui dispose d'un
important stock de capital tant interne qu'a I'étranger. Le solde courant est voisin de 1'équilibre.
Cependant, il se réduit progressivement, car la croissance du déficit commercial, en raison de
l'augmentation du revenu augmente le volume des importations, & propension a importer
constante, sans que les exportations s'améliorent nécessairement d'autant. La richesse étrangére
accumulée, qui procure de hauts revenus d'intéréts, est cependant suffisante pour limiter le
déséquilibre courant. Plus vraisemblablement, la propension a importer s'éléve simultanément au
fur et 2 mesure de I'augmentation du revenu, en raison de 1'adaptation du systéme productif, et de
I'abandon progressif de certaines activités, pour lesquelles les avantages comparatifs sont
défavorables. La détérioration des termes de I'échange, amorcée lors des précédentes séquences,
réduit la compétitivité de 1'offre nationale, rend difficile les exportations, creuse le solde
commercial, détériore la rentabilité de l'investissement national, et améliore celle des

investissements étrangers.

Chez ce créancier adulte, la derniere étape se caractérise par un solde commercial
déficitaire. Le solde des revenus des facteurs et le solde courant sont excédentaires, alors que la

balance des capitaux et I'écart entre I'épargne et I'investissement sont de signe négatif.

Dans l'ensemble des études précédentesl, l'analyse se termine lors de cette
quatrieme séquence, puisqu'il est implicitement supposé que les comportements économiques, qui
demeurent inchangés sur toute la période, assurent la soutenabilité extérieure. Il n'y a donc
théoriquement plus de progrés économique possible pour I'ensemble des pays, dés l'instant ot un
pays devient riche. La situation est stationnaire et les positions relatives n'évoluent pas
explicitement. La question d'une ou de plusieurs séquences supplémentaires s'est posée sous le
double prétexte qu'une continuation des tendances était une nécessité logique, puis qu'une €équité
de développement entre pays riches et pays pauvres était une nécessité "humanitaire". En effet,
pour qu'il y ait une évolution durable, il doit y avoir circularité des configurations des signes de la
balance des paiements et le départ d'un nouveau cycle. Or la premiére et la quatrieme séquences ne
sont pas identiques. Mais l'introduction d'une Ni¢M¢ séquence, pour des raisons de cohérence ne
peut étre réalisée mécaniquement. Son introduction suppose un redémarrage du cycle a des
niveaux de développement et de revenu différents. Cela ne résout pas pour autant le probléme de la
convergence et du rattrapage entre pays, puisque les pays ne peuvent pas se trouver simultanément
dans la méme phase, mais elle admet implicitement l'existence de pays totalement fermés, donc

initialement absents du commerce international.

TKINDLEBERGER C. P., (1987), op. cit., LASSUDRIE-DUCHENE B. & alii (1990), op. cit., notamment.
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Une seconde génération de travaux tente de remédier a cette incohérence. Mais, le
simple ajout de séquences n'a qu'un pouvoir explicatif limité. Au contraire, cela sous entend, en
réalité, sans nécessairement s'y référer explicitement, une conception dynamique de la

spécialisation internationale, et suppose qu'on en élargisse la notion.

2.3. La seconde génération de présentations

Le schéma comme une simple grille de réflexion, ou les courbes considérées
évoluent les unes en fonction des autres selon une relation forte ne peut donc plus s'admettre
totalement. Il s'agit d'accepter le schéma comme une évolution possible d'une nation sur le long
terme, parmi d'autres schémas possibles, qui reflétent les évolutions structurelles des composants

de la balance des paiements, en fonction des dotations factorielles et du revenu.

Quelques présentations plus récentes tentent de dépasser les limites de 1'approche
historique. Cette série d'études ne différe des précédentes que par le nombre total de séquences
incluses dans le cycle, [2.3.1.]. Une autre, récente, tente de renforcer la cohérence interne, en
dynamisant les déterminants de la spécialisation. L'objectif implicite est de poser les bases
structurelles nécessaires au départ d'un nouveau cycle, [2.3.2.].

2.3.1. L'allongement du cycle

Au lieu d'insister sur la nécessité de développer un modele, ou le cycle soit
susceptible de se reproduire a l'identique, les présentations réalisées durant les années 50 a 70,
mettent I'accent sur la longueur des cycles. Cela suppose l'introduction d'une, ou de plusieurs
séquences supplémentaires qui assurent une continuité du cycle et laissent envisageable un
nouveau départ du cycle, [ 2.3.1.1.], en dépit des limites de ces approches, [2.3.1.2.].
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2.3.1.1. L'hypothése d'une Niéme séquence

Telle qu'elle est présentée par les premiers auteurs!, I'analyse néoclassique apparait
essentiellement empirique et déterministe. BULLOCK, WILLIAMS & TUCKER?, par exemple
pour les U.S.A. concluent que "nos exportations et importations viennent &
s'égquilibrer, ou gue les exportations durables de capitaux nous
permettent d'étre définitivement une nation créditrice, on peut
s'attendre & avoir un excés d'importations [de biens manufacturés],
aussitdét que le processus d'exportation de capital aura eu le
temps de produire ses inévitables effets". L'impression générale est qu'il
suffit d'extrapoler les tendances qui convergent vers 1'équilibre pour obtenir, lorsque les signes
des dites séries s'inversent, le point de retournement des tendances qui s'en écartent. La durée
d'évolution des cycles est alors connue et ne varie pas d'un pays a l'autre, au fur et 4 mesure du
passage d'un niveau a l'autre de la hiérarchie. La variabilité de la durée des phases est
implicitement exclue de l'approche néoclassique, dont la perspective est historique. Ces auteurs
s'en défendent pourtant, lorsqu'a propos du passage des U.S.A. dans la phase créanciére, ils
écrivent que de savoir "si une telle condition pourra étre atteinte en
deux ou en dix années, et si un excés d'importations pourra étre
attendu dans la précédente ou derniére période, ne peut pas étre
prévu avec certitude"4. La théorie néoclassique laisse supposer un automatisme rigide,
que PERROUXS caractérise comme 1'état ou les séries des é€lasticités des soldes réels des uns,

relativement aux flux de capitaux des autres, sont unitaires.

Une classification empirique en 12 séquences de l'évolution de la balance des
paiements est proposé par HALEVI®. 11 ne fait que détailler trés fortement 'évolution des soldes,
mais il n'y a pas pour autant concordance entre la séquence 1 et 12 (Annexe 1.1). Il cite, par
ailleurs, divers travaux qui proposent une dynamique de la balance des paiements en plus de 4
étapes. Il s'agit des travaux de CROWTHER qui présente, en 1957, une analyse en 6 séquences,

1CAIRNES, BASTABLE, BOGGS, WITHERS, RIST par exemple.

2BULLOCK C. & J. WILLIAMS & R. TUCKER (1919), "The balance of trade of the United States”,
Review of Economic Statistics", pp. 215-266.

3BULLOCK C. & J. WILLIAMS & R. TUCKER (1919), op. cit., p. 254, "Either our exports and imports
will come to a balance, or, in case continued export of capital makes us definitively a creditor nation,
we may expect to have an excess of imports as soon as the process of capital exportation has had time to
work out its inevitable results".

4BULLOCK C. & J. WILLIAMS & R. TUCKER (1919), op. cit., p. 254, "but whether such a condition
will actually be reached in two or ten years, and whether an excess of imports is to be expected within
the former or within the latter period, cannot be safely predicted”

SPERROUX F. (1961), op. cit..

SHALEVI N. (1971), "An empirical test of the 'balance of payments stages' hypothesis", Journal of
International Economics, N° 1, pp. 103-117.
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de BACH en 1960, de MEIER & BALDWIN en 1957, ou bien ENKE & SALERA en 1947, qui
recensent respectivement 4, 5 ou 7 séquences. Le développement du nombre de séquences n'est
qu'un moyen de préciser les étapes du développement, sans changer les hypothéses sous-jacentes

du modele. La logique générale de I'approche en six séquences est a nouveau constatés, mais avec
quelques nuances dans les signes des soldes chez WEILLER! ou KINDELBERGER?Z.

CROWTHER, que cite HALEVI, ne se référe, pour sa part, qu'a trois postes de la
balance des paiements et introduit deux séquences supplémentaires. Celles-ci affinent l'analyse,
bien que la similitude entre les séquences extrémes ne soit pas assurée, car son objectif semble
plutdt de repousser le moment ou le pays en avance ne peut plus assurer son propre
développement, donc celui du pays suiveur. Si le solde courant et I'écart interne sont incorporés,

un schéma plus précis peut €tre envisagé.

Les séquences 1, 2, 3 et 5 du Tableau (1.2) correspondent aux 4 séquences décrites
par le Tableau(1.1).

Tableau 1.2: Schéma des différents niveaux d'endettement: le cas
avec six séquences

Phase | Séquence B., Brs |Beo, + F; } (S-Dt

jeune - - - 3 -
débiteur
7 | Débitrice | débiteur + - - + -
cmprunt-
cur
3 debiteur + -/+ + - +
préteur
4 jeune + + + - +
créditeur
préteur
5 | Créditrice | créditeur - + + - +
préteur
vieux - 4/ - - + -
créditeur
emprunt-
eur
Sources: Tableau (1.1.) et texte.

IWEILLER J. (1979), op. cit., p. 100.
2KINDELBERGER C. P. (1987), op. cit..
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CROWTHER intercale une premiére séquence entre les périodes 3 et 4 de la
présentation théorique en 4 séquences du Tableau (1.1). La premiere séquence qu'il introduit,
décrit la transition du statut de débiteur vers celui de créancier, d'ou le qualificatif de jeune
créancier préteur, sans qu'il y ait pour autant une transformation fondamentale de la structure de la
balance des paiements. Les composantes de la balance des paiements évoluent de la séquence 3

cette nouvelle séquence 4, mais les signes demeurent globalement identiques.

La seconde séquence introduite par CROWTHER, a l'issue de la cinquiéme
séquence, montre qu'un pays peut tirer sur ses actifs détenus a l'étranger, afin de financer son
déficit courant. Ce dernier est lié au déséquilibre commercial insuffisamment compensé par le
solde des revenus des facteurs pergus au titre de ces actifs étrangers. Le pays tout en demeurant

créancier doit emprunter aupres de I'étranger pour assurer ['équilibre de sa balance des paiements.

2.3.1.2. Les limites.

Le dépassement de la séquence finale, afin d'obtenir un renouvellement du cycle
total n'est pas pour autant assuré que ce soit par CROWTHER ou KINDELBERGER. La seconde
séquence qu'il introduit ne permet pas d'obtenir une configuration des soldes semblable entre les
séquences initiale et finale, en raison du solde de la balance des revenus des facteurs, de signe
contraire. Pourtant, la détérioration croissante du solde commercial et la réduction progressive du
stock d'actifs étrangers réduisent le montant des revenus des facteurs percus de I'étranger. T6t ou
tard, la structure de la balance des paiements sera similaire a celle de la séquence initiale. Les pays
ne seront pas pour autant directement comparables entre eux, en raison du niveau de revenu par
habitant, de la qualité de la spécialisation, qui varient selon la structure des avantages comparatifs

et du rapport de force qui peut exister.

Tous les pays ne peuvent étre simultanément dans la méme phase. Il doit donc
exister un réservoir de un ou plusieurs pays initialement exclus du commerce international, qui
acceptent d'ouvrir leurs économies, pour devenir nouvellement emprunteurs. Le pays dans la
séquence la plus élevée, doit accepter de partager ses surplus extérieurs et sa capacité a exporter
des capitaux avec le nouveau pays créditeur. Cette capacité d'exportation est directement fonction
du nombre de nouveaux pays qui acceptent d'adhérer aux régles du commerce international, et de
I'importance des déséquilibres des rubriques correspondantes de la balance des paiements qu'ils
subissent. Le refus du pays le plus avancé de se départir d'une partie de son excédent courant, et
de son portefeuille d'actifs au profit du nouveau préteur, dépend de l'écart de structure, que le

préteur évolué juge nécessaire de tenter d'imposer, afin de garder a2 son profit un écart
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technologique durable, donc une marge de manoeuvre satisfaisante. L'absence de rattrapage au

sein d'un méme phase interdit le recul sur I'échelle des niveaux de développement relatif.

2.3.2. La succession des formes de la spécialisation

Le schéma ne peut se concevoir uniquement qu'en augmentant le nombre de
séquences. Pourtant, lorsque la séquence est explicitement incluse!, elle n'est que 'extrapolation
des évolutions antérieures, sans proposer d'interprétation autre que déterministe. Or, la qualité des
structures productives est peu comparable entre les séquences extrémes, alors que la position
financiére nette est identique, [2.3.2.1.]. Le nouveau cycle, si il existe, débute nécessairement sur
des fondements structurels qui différent. Si la séquence N apparait indispensable, parce qu'il est
estimé qu'elle est indispensable a la cohérence du modeéle, I'hypothése d'un nouveau cycle ne peut
se concevoir en prenant pour base une économie de mémes caractéristiques que lors de la séquence
un. Les ajustements de prix ne peuvent pas expliquer a eux seuls les étapes du développement,
alors méme que le progreés économique doit en principe se faire par une adaptation des structures

productives, financiéres et monétaires dont 'articulation entres elles peut &tre délicate & mettre en
évidence, [2.3.2.2.].

2.3.2.1. Les formes de la spécialisation

LASSUDRIE-DUCHENE et al.2 développent 1'idée qu'une Niéme séquence, une
cinquieéme dans le schéma initial, peut exister, méme si ils prennent soin de préciser que son
existence n'est pas une condition suffisante pour démarrer a nouveau un cycle. Ils se fondent pour
cela, sur I'évolution des spécialisations, rompant nettement avec les présentations antérieures en
supposant d'emblée la variabilité des structures productives afin d'assurer la nécessaire harmonie
des comptes courants. La séquence supplémentaire doit sa justification a la succession des formes

de la spécialisation, qui prend d'abord une forme commerciale, financiére puis monétaire.

Initialement, la spécialisation est fondée sur les performances de la compétitivité
prix et sur l'aptitude a exporter des matiéres premieres, et des biens primaires selon la régle des
avantages absolus et comparatifs. Progressivement, une remontée dans I'échelle des avantages

comparatifs, grice a l'importation durable de capitaux structurels dont I'impact n'est pas nul sur

IKINDLEBERGER C. P. (1987), op. cit..
21, ASSUDRIE-DUCHENE B. & alii (1990), op. cit..
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les structures se produit. L'amélioration de la spécialisation dans des domaines ol la concurrence
par les prix est réduite a lieu. La différenciation des produits, les rendements d'échelle croissants
constituent les indices positifs de cette amélioration des performances commerciales, fondée sur la
compétitivité hors prix. Cette spécialisation commerciale performante assure la mise en place des
bases de ce que LASSUDRIE-DUCHENE nomme la spécialisation financiére. Quatre critéres sont
susceptibles de la caractériser: (i) un surplus courant durable, (ii) des sorties de capitaux d'abord
sous forme d'investissements directs internationaux, puis sous la forme d'investissements de
portefeuille, (iii) une croissance du secteur des services, et (iv) des investissements massifs dans
les secteurs bancaires et financiers. A terme, cette spécialisation financiére assure le passage vers
une spécialisation monétaire, qui est définie comme la capacité dont dispose un pays 4 émettre une
monnaie de plus en plus demandée internationalement pour ses qualités intrinséques. Il faut alors
que l'intégration financiére se renforce au fur et 2 mesure du développement pour assurer une

mobilité parfaite du capital.

La terminologie de spécialisation financiére, qu'ils adoptent doit toutefois étre
nuancée. Que faut il entendre exactement par spécialisation financiére? Cette notion ne peut se
résumer a une simple articulation entre les 4 criteres. Est-ce alors, la transposition au secteur
financier des criteres et des indicateurs traditionnellement mis en oeuvre pour les analyses des
spécialisations manufacturiéres des pays? Cela renvoie nécessairement 4 la notion d'avantage
comparatif. L'analyse ne fait alors qu'évaluer la nature du systéme financier, relativement a celui
de ses concurrents, et doit nécessairement &tre approfondie afin de mettre en évidence le lien entre

I'organisation des systémes de financement et la croissance, ou faut il élargir ces notions?

Si la structure manufacturiére conditionne la structure financiére, le sens de la
causalité entre systéme financier et croissance évolue au fur et 2 mesure du développement des
pays. Or, les structures financiéres nationales sont fortement reliés entre elles, et sont diversement
vulnérables au risque d'instabilité, li€ aux l'imperfections des marchés, qui affectent 'ensemble du
systéme!. Il n'existe alors pas de structure financiére optimale, puisque chaque structure financiére
reflete l'arbitrage entre l'efficience microéconomique et la stabilisation macroéconomique, associée

a la structure productive nationale et son insertion dans la division internationale du travail.

I conviendrait alors de la nommer spécialisation tertiaire dans la mesure ot il s'agit
de la production et de I'échange de services, dont certains prennent une forme financiére, ou bien
parce que l'agent économique 2 la base de son existence est en relation avec le secteur financier. En
effet la terminologie laisse aussi entendre qu'il s'agit de I'existence ou de l'absence d'un systéme
financier performant qui assure une transformation satisfaisante des surplus courants, en

exportations de capitaux de long terme, donc en revenus des intéréts profits et dividendes futurs.

TAGLIETTA M. (1995), "Macroéconomie financieére", La découverte, Paris.
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En fait, si la recherche d'un réseau financier performant est une condition nécessaire a la
compétitivité financiere, son développement ne peut se concevoir que dans le cadre du
développement d'un réseau complexe, qui relie les segments exportateurs, ou non, des secteurs
productifs participant a la compétitivité commerciale, et a l'origine du solde extérieur, avec le
secteur des services, dont la production précéde autant qu'elle accompagne, voire suit trés souvent
I'échange du bien. Il y a donc simultanéité de la spécialisation commerciale et de la spécialisation
financiére, et non pas succession linéaire entre les deux, comme le suggérent LASSUDRIE-
DUCHENE & alii. Tant que ces surplus courants existent, et 2 un niveau avancé dans le cycle, la
production et I'exportation de biens associent un double flux financier: un flux d'entrée de capitaux
de court terme, et un flux de sortie de capitaux de long terme, sous forme d'investissements directs
internationaux et de portefeuille. L'exportation de capitaux de long terme associe elle méme une

exportation de services, notamment financiers et technologiques.

2.3.2.2. La hiérarchie entre les formes de spécialisation

En associant la spécialisation commerciale avec la spécialisation financiére, 2 un
niveau de séquence élevé dans le cycle, la croissance économique dépend a la fois des exportations
de marchandises et de la demande intérieure avec le secteur des services. En effet, d'un c6té, la
croissance économique est influencée par les performances commerciales dont 1'un des critéres
d'évaluation est 'ampleur du solde courant. De l'autre, elle est induite par le secteur des services et
par la demande interne, qui affectent positivement les importations. A long terme, la croissance
dépend alors de ['association entre ces deux expressions de la demande et des rapports de forces
existant, alors qu'a un terme plus réduit, la croissance réalisée dépend des orientations prises par la

politique économique en fonction de la contrainte structurelle.

L'impact des structures n'est pas neutre sur le change, (effet BALLASSA). A long
terme, le change réel s'apprécie tendanciellement, ce qui en détériorant les performances
commerciales, renforce le role de la demande intérieure. L'impact du change sur les exportations
est d'autant plus élevé que les produits sont peu différenciés. A l'inverse, la faible différenciation

oblige a une adaptation d'autant plus cofiteuse que la technologie est peu banalisée.

Méme si la balance des paiements courants demeure en surplus, I'appréciation du
change induit une nouvelle orientation des flux commerciaux, donc de déséquilibre commercial,
financé par des sorties de capitaux. Ces sorties de capitaux, qu'elles soient justifiées pour financer
les déséquilibres commerciaux, qui valent émissions de liquidités internationales, ou a la suite des
excédents courants persistants, sont le moyen d'étendre peu a peu l'influence monétaire du pays.
Sous cet angle, un pays émet une monnaie de plus en plus demandée internationalement, d'abord
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par ses capacités productives, puis lorsque les excédents courants auront disparu a cause de ses
caractéristiques intrinseques. Elle devient alors un pilier de 1'édifice monétaire international. C'est
donc un moyen d'internationaliser la monnaie, aprés l'internationalisation du processus productif.
Along terme, la compétitivité commerciale sera affectée, mais 'effet est d'autant mieux amorti que
la compétitivité financiére est performante, sans pour autant remettre en cause l'ajustement

nécessaire.

Puis, compte tenu de 'hystérése qui existe en matiere de structures productives,
une monnaie peut demeurer internationale, alors que les performances commerciales se sont
fortement et durablement détériorées. C'est ainsi le cas d'un pays, qui tout en ayant perdu des
points dans le commerce international, utilise son influence économique, I'ampleur de ses stocks
d'actifs étrangers, son savoir faire technologique, politique, voire stratégique, pour émettre une
monnaie acceptée mondialement. Cette caution multidimensionnelle lui permet d'émettre des
liquidités internationales, a I'occasion du financement de son déséquilibre extérieur et de repousser
la période d'ajustement de ce solde extérieur. De méme, l'inertie des comportements peut conduire
a sous estimer le role international d'une devise, alors que la persistance des excédents courants et
'appréciation de la monnaie ne laissent d'autre alternative que de renforcer l'internationalisation de
I'économie, et de renforcer son rdle d'intermédiaire financier. La spécialisation monétaire sous
entend un processus de détérioration continuel des capacités de production, c'est a dire un retour
vers la séquence un, alors qu'elle est fondée sur les performances commerciales antérieures. Celle-
ci est en fait la séquence N aux différences structurelles prés. Un nouveau cycle peut

théoriquement se reproduire. Il faut alors réinventer les termes de cette nouvelle spécialisation.

Enfin, la proposition de LASSUDRIE-DUCHENE et al. selon laquelle les pays
atteignent une spécialisation qu'il nomme monétaire, laisse penser qu'il s'agit d'une contribution a
la théorie de l'internationalisation de la monnaie d'un pays. Cette théorie, ou plutot 1'absence, a
notre connaissance, de théorie particuliére et rigoureuse sur ce sujet, relie l'internationalisation
d'une monnaie, a des critéres de performances commerciales; la fonction de moyen de paiement de
la monnaie, puis de performances de taux d'inflation et de crédibilité de la politique économique; la
fonction de réserve de valeur, et de déterminants des prix des biens et des actifs; la fonction d'unité

de compte!l.

11 convient en réalité, d'étre plus restrictif si 'objectif est, dans le cadre plus large

d'une analyse de la balance des paiements, d'évaluer les conditions de I'équilibre extérieur

ITAVLAS G. S. (1990), On the international use of currencies: the case of the Deutshe Mark, IMF
Working Paper, WP/90/3.

TAVLAS G. S. & Y. OZEK], (1991), "The Japanese Yen as an international currency"”, IMF Working
Paper, WP/91/2.

BENASSY A. P. DEUSY-FOURNIER (1994), "La concurrence pour le statut international depuis 1973,
Economie Internationale, N° 59, pp. 107-143.
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intertemporel, et les marges d'ajustement que laissent la contrainte extérieure pour la conduite de la
politique économique, en acceptant d'emblée, comme LASSUDRIE-DUCHENE et al., la
variabilité des structures a la suite de 1'adaptation des spécialisations, donc 1'évolution des formes
de la contrainte extérieure. En effet, la latence des phénoménes commerciaux, et des
caractéristiques financiéres, ainsi que I'histoire économique récente, ne permettent pas de conclure
que la spécialisation monétaire soit la forme achevée d'un progrés économique de longue période.
De plus, il est supposé que l'alternance des comptes se produira effectivement. Les auteurs
s'aident, pour cela des expériences du Japon, de Dragons Asiatiques, des USA, de la France et de
la RFA. Mais comment expliquer alors que parmi les pays structurellement importateurs de
capitaux, certains voient leur situation financiére s'améliorer, alors que d'autres ne sont pas en

mesure de tirer partie des apports de capitaux

CONCLUSION

La contrainte extérieure est une notion multiforme, qui relie équilibre extérieur et
structures productives. Le premier se rapporte nécessairement a la balance des paiements, dont
1'équilibre comptable constitue une nécessité. Cette régle comptable est source de confusion, car la
contrainte extérieure est évaluée a partir des déséquilibres issus de regroupements de rubriques
internes a la balance des paiements, relativement a 1'équilibre théorique de cette méme fraction de la
balance des paiements. Il faut, dés lors, définir la portion de 1'équilibre extérieur sur laquelle on
souhaite attirer I'attention pour étre en mesure de tirer ensuite des enseignements en terme de
contrainte extérieure. Mais au-dela du simple souci de rigueur, qui n'est pas nouveau, 1'équilibre
extérieur est, a court et 3 moyen termes, une limite sur laquelle vient buter I'activité économique en
fonction des caractéristiques des structures productives nationales comparées a celles des
concurrents. A long terme, pourtant, les structures économiques évoluent et les modifications de la

configuration de la balance des comptes indiquent 1'évolution de la contrainte extérieure.

La théorie néoclassique de l'endettement international, en dépit de ses limites
recense, dans un cadre théorique suffisamment long, les différentes configurations qu'une balance
des paiements peut prendre au cours du développement d'un pays. Mais si le passage d'une
séquence 1, (respectivement 3) a la séquence 2, (respectivement 4) peut étre aisé puisqu'il n'y a
pas de changements majeurs de la situation financiére nette, le passage de la séquence 2 a la
séquence 3 est plus délicat. C'est toutefois nécessaire puisqu'a long terme la contrainte d'équilibre
demeure. Ainsi, un pays qui se développe doit étre en mesure de rembourser a terme ses dettes,
afin d'étre, a son tour, pourvoyeur de capitaux. Pour cela, une transformation suffisante du

systéme productif qui conduisait jusqu'alors a un déficit structurel de la balance des comptes doit
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lui permettre de dégager dorénavant un excédent structurel. Cela suppose un redressement fort de
la balance des comptes, sous le double effet des flux internationaux de capitaux et de biens,
favorisant un désendettement durable du débiteur. Il faut aussi un stock de pays qui deviennent

jeunes créanciers ainsi que l'acceptation d'une position débitrice pour le créancier. -

Ce schéma néoclassique ne peut pourtant qu'étre accepté que comme une grille de
lecture, ot les courbes considérées évoluent les unes en fonction des autres selon une relation
forte, finalement linéaire et soumise au principe bien connu des vases communicants, d'autant qu'a
long terme, les positions des pays les uns par rapport aux autres sont figées, et que le rattrapage
entre nations est théoriquement impossible, alors que 1'on peut imaginer que "le cycle ne
recommencera pas a l'identique, et [que] c'est l1l'image d'un
développement sinusoidal qui apparait alors"l. Il faut alors revenir sur
I'hypothése de stabilité des structures productives, afin de préciser la notion de contrainte

extérieure.

L ASSUDRIE-DUCHENE B. & alii, (1991), op. cit.,, p. 108.
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Annexe 1: Combinaison de_la classification des
catégories de la balance des paiements selon
HALEVI.
Balance of Net goods Net Net total Net capital
payments | and services | investment current and
category (excluding income account unilateral
investment transters
income)
| - 0 - +
i - - - +
] 0 - - +
v + - - +
\ + - 0 0
Vi + - + -
Vil 0 0 0 0
Vil + + + -
IX 0 + + -
X - + + -
X - + 0 0
X - + - +

HALEVI, (1971), tableau 1, p. 106.
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CHAPITRE 2: CONTRAINTE EXTERIEURE ET STRUCTURES
PRODUCTIVES

INTRODUCTION

L'approche néoclassique de la balance des paiements décrit les étapes du
développement d'un pays en se préoccupant de la situation des comptes extérieurs. Elle fait
alterner déficits et excédents structurels selon un déroulement automatique et harmonieux des
séquences, qui ne peut pourtant pas s'appliquer mécaniquement, dans la mesure ot le déroulement
des séquences apparait trop idyllique, surtout qu'il faut supposer, en réalité, un changement
important des caractéristiques internes pour qu'une économie structurellement débitrice se
transforme en une économie structurellement créditrice. Mais pour dépasser les limites de
l'interprétation en termes d'ajustements automatiques, d'autant que le cadre économique actuel n'a
que peu de rapport avec la concurrence pure et parfaite, un instrument d'analyse et d'évaluation de
I''mpact des flux internationaux de marchandises et de capitaux susceptibles d'affecter les
structures productives est souhaitable. Il doit rendre compte de l'impact, sur les structures
productives, sur l'activité économique et sur la conduite de la politique économique, du choix
d'orientation structurelle que représente l'ouverture sur l'extérieur, et son corollaire, les flux

internationaux de biens et de capitaux.

Pour cela, les notions de préférence de structures puis de flux majeur
d'investissement développés par Jean WEILLER en matiere d'échange international sont
pertinentes. En montrant que l'ouverture sur l'extérieur et l'intensité de l'activité économique sont
le reflet d'une orientation voulue en matiere de structures productives, donc de spécialisation,
conditionnée pour partie par 'étranger a travers sa contribution en biens et en épargne, elles
justifient alors l'introduction d'un modéle développé en 1979 par THIRLWALL, ol la croissance
économique est tirée par la demande, tout en demeurant contrainte par la nécessité d'équilibrer les
comptes extérieurs, sans oublier les contraintes que font peser les disponibilités en ressources sur
cet équilibre extérieur. Il n'est pourtant pas question de traiter ici de fagon compléte de I'ensemble
de son ceuvre, d'autant que 1'exhaustivité des travaux dépasse le cadre déja particuliérement large

de I'échange international! et que les déterminants de la spécialisation internationale sont multiples,

[1.].

1Dans un tome "Croissance, échange et monnaie en économie internationale Mélanges en I'honneur de
Monsieur le Professeur Jean Weiller", (1985), plusieurs contributions sont réunies procurant une vision
d'ensemble, ainsi qu'une bibliographie "presque” complete. La réunion opportune de plusieurs textes
anciens dans "Economie internationale hier et aujourd'hui, crises-ruptures et déséquilibres dans les
relations internationales”, PUG, Grenoble, (1989), montre le caractere trés actuel de ses réflexions. Voir
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En associant ces précédentes analyses avec les nombreux développements
analytiques récents d'organisation industrielle, o de multiples rigidités coexistent, appliqués au
commerceinternationall, ainsi que les nouveaux modeéles o la croissance est endogéneZ2, qui font
l'objet d'une présentation, alors, il est possible de mettre en place une lecture coordonnée de la
dynamique des comptes extérieurs, selon un esprit proche de celui de la théorie de la balance des

paiements.

Une fois la synthése de ces apports théoriques réalisée, le cadre analytique
proposé congoit une interprétation dynamique de I'évolution des comptes extérieurs et des liens
avec les structures productives, afin d'obtenir une vision de la contrainte extérieure, ol les
déterminants structurels exercent une grande influence. Ce cadre met en avant l'absence
d'automaticité dans le déroulement des séquences, donc dans les voies de croissance, les possibles
déséquilibres extérieurs persistants et les rapports économiques inégaux entre nations, alors que la

mobilité internationale du capital, a travers l'intégration financiere est une hypothése constamment
présente, bien qu'il n'y soit que trés rarement fait mention, [2. ]

1. UNE REMISE EN CAUSE DES AJUSTEMENTS AUTOMATIQUES

Dans l'interprétation standard de la théorie de la balance des paiements, l'origine
des flux internationaux n'est pas explicite. Ce qui importe, c'est la position nette du pays dans la
hiérarchie des comptes extérieurs par rapport a celles des partenaires commerciaux. La situation
créditrice d'un pays doit nécessairement se refléter dans la position débitrice des nations restantes,
sans que des probléemes de financement ne surviennent. La compensation est automatique, car "le
surplus d'épargne des plus avancés se déversera sur les plus
attardés et les portera progressivement de la jeunesse du stade
emprunteur a la maturité du stade de préteur"3. L'amélioration de la situation
financiére de I'un a pour nécessaire contrepartie la détérioration de celle des concurrents. Les pays

ne peuvent pas se situer simultanément dans la méme phase, puisque le jeu est a somme nulle.

enfin un récent ouvrage, en collaboration avec B. CARRIER: "L'économie non conventionnelle en France
au XX° siecle”, (1994), PUF, Paris.

1LAUSSEL D. & C. MONTET (1989), "Commerce international en concurrence imparfaite”, Economica,
Paris.
2MUET P.-A., (1993), "Croissance et cycle: théories contemporaines”, Economica, Paris.

3BYE M. (1958), p. 191, in "Localisation de l'investissement et Communauté Economique Européenne”,
Revue Economique, pp. 188-212.
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L'idyllisme néoclassique 1ié & la complémentarité des objectifs nationaux et des
structures est pourtant sujet a caution. Il faut en fait accepter ce schéma comme une évolution
potentielle, parmi d'autres possibles. Le déroulement séquentiel des étapes, sous réserve d'une
intégration suffisante des marchés des capitaux de court et de long termes peut tout aussi bien
résulter de rapports de forces inégaux entre les pays, conduisant a des relations conflictuelles ou a
un effort de coordination, répartissant la charge du déroulement des séquences entre les pays.
L'idée de relations ol I'hypothése de concurrence pure et parfaite est en rupture avec
I'automatisme néoclassique, revient a supposer que les dynamismes structurels peuvent diverger
selon les orientations nationales adoptées. Cela justifie autant que cela valide une nouvelle

séquence et une nouvelle phase, puis I'argumentation économique de spécialisation économique.

Les concepts de préférence de structures et de flux majeur d'investissement
semblent opportuns, afin d'évaluer les modifications des structures productives nécessaires au
déroulement des séquences et le lien avec I'évolution des spécialisations économiques. En ayant un
caractere prospectif, la préférence de structure décrit les chemins pris par les économies selon des
orientations préconisées par les politiques économiques, grace 4 la présence de flux simultanés de
capitaux et de marchandises [1.1]. Ces notions "weilleriennes" contribuent a inspirer les
modifications les formes de la spécialisation, par leur impact restructurant sur I'économie. Leur
orientation n'en demeure pas moins dépendante de 1'idée qui est adoptée en matiere de
spécialisation dite de "bonne qualité", [1.2.], et conditionnent l'importance de la croissance

économique auxquels les pays sont contraints a long terme, [ 1.3.]

1.1. Un instrument d'analyse

Cet instrument informe sur les adaptations structurelles qui se produisent, car il
prend en compte, dans un cadre d'analyse cohérent, les préférences de structure entre pays et
I'impact simultané des flux de marchandises et de capital sur ces structures productives. Il associe
en amont la préférence de structure de production et d'échange, [ 1.1 1.] et en aval, le flux majeur
d'investissement, (noté FMI ensuite), qui lie étroitement flux de capitaux aux flux de
marchandises. Il témoigne des modalités de mise en valeur des pays neufs, grace a 1'aide en capital
et en biens que fournissent les puissances en expansion, selon leurs propres modalités et selon la
projection de leurs propres objectifs de maximisation du profit sur ces pays neufs, [112.].
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1.1.1. La préférence nationale de structure

La préférence de structure nationale de production et d'échange par grandes
branches d'activité économique, décrit "1la préférence quant a l'utilisation et
la commercialisation des facteurs de production a 1l'intérieur de
chaque pays"l, selon une logique propre, afin de former un "systéme plus ou moins
cohérent"2. Cette premiére définition est restrictive, puisqu'elle se limite & une orientation en
mati¢re de production, en fonction des dotations factorielles initialement disponibles et de la fagon
dont elles sont réparties entre pays. A l'origine, elle est indissociable d'un espace géographique
donné et a un caractére restreint a une entité localisée. Cette distinction géographique ne préjuge
pourtant pas d'éventuelles modifications dans leurs déterminations, surtout si, a la suite de

I'ouverture des économies, les pays demeurent inégalement actifs dans le commerce intemational.

Etendue a l'échange, la préférence implique une forte inertie, qui conduit a
envisager les adaptations en insistant sur les aspects empiriques, c'est a dire sur "les
tendances de longue durée dans la structure des courants
commerciaux, en distinguant d'ailleurs des groupes de courants de
caractére statique et certains groupes dynamiques caractérisés par
une progression plus ou moins réguliére, mais suivant une tendance
de treés longue durée"3. En se fondant sur 1'évolution empirique, cela suppose une
aptitude a anticiper fortement les évolutions nationales et concurrentes, afin de pérenniser la

nécessaire cohérence entre la structure de production et la structure de I'échange.

Reflet des évolutions structurelles, la préférence de structure par pays n'est liée a
la politique économique que sur le long terme. Les périodes ou alternent des phases de relachement
et de renforcement de la politique économique sont supposées ne pas affecter les structures,
puisqu'elles visent a maintenir les formes économiques fondamentales sur la méme tendance de
longue durée. Il n'y a pas de changement réel, c'est a dire de véritable transformation des
caractéristiques économiques internes a la suite de politiques conjoncturelles. En fait, la politique
économique ne soumet la structure productive que de fagon formelle, sans impact véritable, méme
si 1'objectif sous jacent est de pérenniser la cohérence entre les structures de production et

d'échange. Par contre, lorsqu'elle s'inscrit dans un cadre de longue période, la politique

IWEILLER J. (1949), p. 419 in "Les préférences nationales de structure et la notion de déséquilibre
structurel”, Revue Economique, pp. 414-434.

2WEILLER J. (1949), op. cit., p. 417.
SWEILLER J. (1949), op. cit., p. 424.
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économique imprime aux structures un changement durable, dés lors qu'on "dévie de 1la

ligne d'évolution structurelle jusqu'alors respectée"!l.

C'est alors une politique de structure, qui induit une évolution inédite des
structures qui soit compatible avec la réorganisation géographique des activités productives, c'est 2
dire avec les modifications de la spécialisation internationale. Rappelons d'ailleurs qu'a long terme
"ilne faut pas oublier que 1'évolution réelle ne comporte jamais de
parfaite réversibilité; une phase de désendettement succédant
purement et simplement a une phase d'endettement, c'est la une vue
de l'esprit & laquelle on ne pourra se tenir"Z. Ily a ainsi, par la pérennité
de la politique économique, d'une part une volonté de rompre avec le déterminisme historique des
anciennes structures qui conditionne I'ampleur des ajustements automatiques, et d'autre part avec
la récurrence du réflexe protectionniste du XIX siecle? ou 1'équilibre théorique de la balance des
comptes était la stratégie de développement pour, finalement, renforcer, maintenir et consolider, la
nécessaire cohérence entre les structures de production et d'échange. Toutefois, le choix absolu et
totalement libre de la politique économique n'est jamais possible, puisqu'elle repose sur des
structures productives.

Il s'agit donc de dépasser le systéme ancien et ses bases pré existantes, en
fonction "de la conception durable, dans un certain état social, on
se fait de 1'évolution structurelle", pour assurer la modification des formes de
la permanence structurelle, sans que celle-ci soit per¢ue comme une rupture avec l'ordre établi,
mais plutdt comme une adaptation. Cette analyse est ainsi fortement li€e a la politique économique,
puisque 'amélioration des performances des espaces nationaux passe par une politique durable de

restructuration économique.

La préférence de structure est donc une ligne de conduite qui est mise en
évidence, une fois corrigées les anticipations de déformations des structures productives. Elle est
sous-jacente a tout systéme économique, méme si elle n'est pas explicitement décrite. Son intérét
actuel se renforce en raison d'évolutions structurelles majeures intervenues ces derniéres
décennies, comme l'internationalisation des économies, qui conduit a en extravertir sa définition.
Elle ne se concentre plus en la simple organisation interne des facteurs de production et a

l'orientation des échanges, en fonction de l'idée que peuvent avoir les agents économiques de la

TWEILLER J. (1949), op. cit., p. 422.

2WEILLER J. (1946), p. 138 in Problemes d'économie internationale: les echanges du capitalisme
libéral, tome 1, PUF, Paris.

3DE BERNIS G. (1989), Préface in "Economie internationale hier et aujourd'hui”, J. WEILLER, PUG,
Grenoble

4WEILLER J. (1949), op. cit., p. 426.
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structure économique la plus adaptée. Chaque préférence nationale s'assimile alors a la
combinaison de la préférence nationale et de celle des partenaires commerciaux afin de tenir compte
de l'extraversion des économies. Une certaine homogénéisation apparait, réduisant la distance des
préférences entre chaque pays. La préférence de structure entre pays est, par conséquent,
commune si les caractéristiques a partir desquelles les structures de production et d'échange sont
décrites, deviennent similaires. A un niveau avancé d'homogénéisation, la complémentarité des
structures productives ameéne a supposer qu'il existe une macropréférence de structure entre
plusieurs pays, qui se détermine en fonction de la préférence de structure par pays. Cette macro
préférence est d'autant plus probable que l'objectif explicite d'union entre plusieurs pays est le

renforcement des performances économiques.

Sommairement, la préférence de structure consiste a relier le structure productive
interne avec la capacité d'écoulement de la production, via 1'échange intérieur, mais aussi
extérieur. L'absence de cohérence entre ces deux versants induit un blocage, c'est a dire que les
déséquilibres de la balance courante peuvent persister longtemps, car il est impossible sur le court
et moyen termes, de définir la nature des changements nécessaires a la disparition des blocages,
puis d'appliquer rapidement les mesures nécessaires. A trés long terme, la cohérence résulte des
résultats obtenus par un pays en mati¢re de correspondance entre ses structures de production et
d'échange, et la hiérarchie des préférences imposées dans le cadre des relations économiques entre

des pays qui sont inégalement tributaires de 1'échange international.

1.1.2. Le flux majeur d'investissement

L'analyse économique traditionnelle classe le capital selon une logique
temporelle, tout en insistant sur le lien étroit qui existe entre les catégories. Initiées a la suite des
propositions de MEADE!, ces classifications contemporaines se fondent sur le critére fonctionnel.

Les flux économiques sont compensateurs ou autonomes.

- Les flux de capitaux de long terme: ils proviennent des différences entre les
taux de profit attendus et des écarts entre l'épargne et l'investissement. IIs résultent d'un
déséquilibre préalable de la balance courante. IIs sont donc la contrepartie d'un flux réel, et

affectent les conditions de 1'équilibre extérieur

- Les flux de capitaux de court terme: ces facilités de paiements compensent les

déséquilibres des paiements. Ils sont dérivées d'un arbitrage fondé sur les différentiels d'intéréts

Lcite par RACZKOWSKI S. (1985), op. cit..
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entre les pays. Ils ont la capacité de solder les comptes extérieurs, selon une logique de profitabilité

monétaire de bréve échéance, en fonction des réglements monétaires.

Le flux majeur d'investissement, concept élaboré par WEILLER! n'est la
continuation temporelle d'aucun d'entre eux, car il ne peut s'assimiler a un flux évalué selon une
logique de profitabilité ni de long terme, ni de court terme. Il différe de cette partition temporelle en
répondant & un cadre temporel qui doit étre néanmoins suffisamment long, pour évaluer les
contradictions entre les structures productives et anticiper les changements nécessaires. Il assure
une cohérence et une complémentarité entre les préférences de structure nationale, proches
"quant a l'utilisation et la combinaison des forces productives a
1'intérieur de chaque pays"?, afin de limiter les blocages, en favorisant, griace a une
politique économique pertinente, 'adaptation progressive des structures productives. Il renforce la
mise en valeur des PERD, assurant a terme leur redressement, grice a leurs effets a long terme sur
les structures productives, donc I'équilibre des paiements, au sein de la hiérarchie. Il se caractérise

pour le récepteur par une double tendance et correspond:

"1) Au besoin d'un surcroit d'épargne, que la trop
faible croissance du produit national brut ou le trop faible

développement financier font rechercher a l'extérieur;

2) A la nécessité d'importations additionnelles venant
s'ajouter a l'accroissement insuffisant du produit national, dans
l'optique des flux réels, pour 1l'exécution de projets de grande
ampleur"3.

I1 associe un flux intertemporel continu de capital, dont le rendement est
anticipé, avec le flux de marchandises, discret par nature, dont la rentabilité s'évalue lors de la
réalisation de 1'échange. Il correspond & la masse des capitaux transférés a 1'étranger par un
créancier, lors d'une phase d'expansion, et a la masse des biens achetés par le débiteur, sur une
durée assez longue. Il y a un lien fondamental entre les flux de marchandises et les flux de
capitaux, dans une direction unique et simultanée entre la marchandise et le capital, sans qu'il soit
possible d'en déterminer préalablement la primauté. Ce qui importe, c'est leur existence simultanée
en dépit de la différence temporelle entre flux réels et financiers, pour permettre l'adaptation des
structures productives nationales, en accord avec les choix de structures, que refléte la pérennité

des politiques de structures.

TWEILLER J. (1968), "Les nouvelles politiques économiques et le caractére autonomes des flux
d'investissements privés a l'étranger”, Revue Economique, pp. 931-948.

2WEILLER J. (1949), p. 419, op. cit..
SWEILLER J. (1968), p. 944, op. cit..
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Pour la nation réceptrice, comme un PERD, ces flux sont un droit futur 2
produire des biens futurs. En se répétant d'années en années, cela peut étre le moyen d'acquérir les
moyens de production qui manquent. A terme, le prét qui est stipulé en argent se matérialise en un
bien, qu'il soit d'équipement, intermédiaire, voire de consommation. C'est alors l'occasion
d'acquérir une technologie appropriée, en mettant a la charge d'autrui les risques liés a
1'élaboration de cette technologie. Ces flux affectent le systéme de production dans son aptitude a
produire des biens, pour satisfaire les demandes intérieure et extérieure, dans des conditions de
compétitivité acceptables, tout en fragilisant la situation financiére, "car 1'implantation &
l'étranger fait naitre nécessairement des flux ultérieurs de
paiements a long terme"l, et générent des liens de dépendance technologique. Ces flux
structurels comportent aussi bien les unités physiques qui affectent la structure réelle des nations
réceptrices, que les modalités futures des mouvements de capitaux qui auront été induites par
I'évolution de cette structure réelle, car "1le flux majeur d'investissement n'est
jamais neutre, puisque sa structure méme et son mode de
finalisation expriment des préférences importées par les
entreprises ou Etats qui opérent sur le territoire national
d'autrui"Z, Iis conditionnent a terme les modalités des politiques économiques, puisque les
variations du potentiel de production affectent 'ampleur des déséquilibres de la balance des
paiements courants, en jouant sur 1'offre de biens susceptibles de satisfaire a la demande interne.
Toutefois, la contrainte extérieure s'exprime a travers sa dépendance technologique par des
mouvements de biens et de capitaux obtenus pour élaborer les systémes nécessaires a la mise en
place d'une industrie elle-méme capable de produire, selon des normes de compétitivité

satisfaisantes.

C'est le moyen de développer l'implantation a I'étranger du pourvoyeur afin de
profiter des moindres cofits salariaux de pays tiers, ou de transférer une technologie simple a bas
prix. Le pourvoyeur prend cependant le risque de subir un transfert de compétence technologique.
C'est aussi la possibilité d'exporter un savoir faire, une compétence technique, et humaine dans
des domaines fortement développés au niveau national. C'est alors une des modalités
d'exportation de la norme de production, afin de s'assurer d'une solvabilité de la production

nationale, par la reproduction de la structure de consommation a I'étranger.

C'est donc autour du FMI que s'articulent les déséquilibres extérieurs et les
moyens d'y remédier afin que la modification des structures soit compatible avec l'alternance

séquentielle des comptes extérieurs. Sa logique est donc celle d'une profitabilité réelle déterminée a

IBOURGUINAT H. (1990), p. 18 in "Investissement direct etrangers et globalisation financiere”, Revue
d'Economie Financiere, N° 15, pp. 17-30.

2CARRIER B. (1992), p- 148 in "Nouvelle actualité de la théorie weillérienne de I'échange
international”, Economie Appliquée, Vol. 45, N° 1, pp. 129-51.
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partir des différences entre les caractéristiques productives internes proches de celle de
l'investissement direct international. Le FMI qui conditionne la préférence structurelle s'inscrit
finalement dans le cadre d'une stratégie globale de redéfinition des positions concurrentielles entre

nations, en fonction des spécialisations commerciales respectives.

1.2. Les conditions de l'échange international

L'étude de la spécialisation par produit d'une nation est basée sur un postulat
théorique puissant: la notion d'avantage absolu ou comparatif, [1.2.1]. Elle s'appuie sur trois
critéres d'analyse, qui permettant une approche structurelle de la spécialisation par les produits,

supposent une articulation pertinente des systémes productifs autour de pdles compétitifs forts,
[1.2.2]

1.2.1. Les causes de Il'échange international

La spécialisation est une déformation du systeme productif en faveur de la
fabrication d'un produit ou d'un groupe de produits pour lesquels la nation dispose au moins d'un
avantage absolu. Elle ne se congoit que dans un systéme d'échange et devient une nécessité,

profitable a toutes les nations, méme en l'absence d'avantage comparatifs a I'échange.

La théorie académique du commerce international enseigne qu'un pays qui
pratique I'échange international a intérét a se spécialiser deés l'instant ot il bénéficie au moins d'un
avantage absolu, par rapport a un autre pays, dans la production d'un bien donné. Ce mécanisme
de spécialisation statique est tel que le pays s'investit totalement dans la production de I'unique
bien homogene. La spécialisation est en théorie maximale, univoque et irréversible dans le modéle
de base, car les rendements d'échelle de la production sont constants. L'avantage comparatif pour
de petits pays, provient soit d'une évolution relative de la productivité plus favorable dans la
production d'un bien, qui se répercute sur les prix relatifs, (RICARDO), soit de 1'abondance
relative dans l'un des facteurs de production, qui intervient sur le prix relatif du bien,
(HECKSHER-OHLIN). Le bien produit par un pays sera doté du facteur de production le moins
coliteux, et le partage des gains de 1'échange dépendra des termes de 1'échange international. Ces
approches traditionnelles montrent le rble des différences de coiits et de prix relatifs de production
dans 1'échange. Sous I'hypothése d'immobilité internationale des facteurs de production et de
stabilité des techniques de production a court terme, la direction des échanges, puis de la

spécialisation dépend dés 'origine de la dotation en ressources. La spécialisation d'un pays, dont
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le choix technologique est initialement conditionné par les dotations factorielles, est donc jugée par
rapport a celle des concurrents, et les enseignements de cette approche apparaissent
particuliérement radicaux. L'impact de 'avantage comparatif doit pourtant &tre nuancé en raison de

son cOté statique.

La spécialisation affecte la compétitivité. Mais, la nuance entre la spécialisation
et la compétitivité est parfois délicate a déceler. En effet, la spécialisation s'analyse en terme de
compétitivité, et cette derniére rétro agit sur la premiére. Il y a donc une causalité circulaire entre
ces deux termes, puisqu' "une meilleure spécialisation augmente la
compétitivité globale de 1'économie, de méme que la compétitivité
des unités productives affecte la structure de spécialisation et
agit sur son évolutionl.L'une et l'autre participent différemment et directement 2 la
capacité de la nation a s'assurer une croissance durable. La compétitivité est le résultat du
processus de spécialisation sur l'aptitude de la nation a stabiliser ses parts de marchés et a
s'assurer une croissance durable. AGLIETTA? insiste sur la dimension croissante de la
compétitivité, qui du produit offert par l'entreprise remonte jusqu'au niveau de ['économie
nationale. Sous cet angle macroéconomique, la définition de la compétitivité est plus contraignante,
et demeure ambigue. NEZEYS3 combine simultanément, dans la notion de compétitivité
internationale, des phénomenes de compétitivité hors prix et de compétitivité technologique d'une
part, et des phénomenes de compétitivité cofits et de compétitivité prix d'autre part. Le champs
d'investigation doit pouvoir étre élargi en observant 'organisation interne des firmes, la gestion de
la production, du personnel, ainsi que la circulation de l'information, et I'aptitude des entreprises a

communiquer. Mais cela sort du cadre adopté.

Ces conceptions standards font l'objet de diverses analyses critiques. La
spécialisation doit d'abord s'apprécier comme une dynamique de long terme, pour ne plus
dépendre seulement des choix techniques initiaux, mais des modifications des ressources, ce qui
rend les avantages comparatifs particulie¢rement instables et permet de justifier que certaines
branches en perte de vitesse soient abandonnées au profit de branches porteuses. Si les dotations
factorielles évoluent 4 long terme au fur et & mesure de l'accumulation de capital, qu'il soit
physique ou humain, c'est 4 dire des modifications des dotations factorielles, les conditions de
production et de consommation s'adaptent et se modifient, générant des relations de dépendance

entre les nations.

1ABD-EL-RAHMAN K. (1992), p. 20 in "Spécialisation et compétitivité.”, Les Cahiers Francais, N°
253, pp. 20-4.

2AGLIETTA M., (1987), "L'économie frangaise face aux contraintes de change: une tragédie revisitée”,
Les Cahiers Francais, N° 229, janvier-février, pp. 66-72.

SNEZEYS B. (1993), "La_compétitivité internationale”, Economica, Paris.
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1.2.2. Les critéres d'évaluation de la spécialisation

La spécialisation, au dela de la difficulté a la saisir précisément sous l'angle
théorique, peut étre tout autant délicate a s'évaluer empiriquement, devant la multiplicité des
indicateurs descriptifs et empiriques et devant l'incapacité des travaux théoriques a définir un

critére normatif précis d'évaluation.

Trois critéres qui semblent consensuels dans de nombreuses études théoriques et
empiriques!, permettent d'expliquer la qualité de la spécialisation des nations, c'est a dire la qualité
de l'offre compétitive. Une "bonne" spécialisation, c'est d'abord une forte intensité des efforts
dans les secteurs qui correspondent le plus a ceux ol la nation dispose d'avantages comparatifs,
[1.2.2.1]. Puis, c'est une spécialisation dans des secteurs oi, 2 la suite de I'effet d'entrainement du
commerce extérieur sur la production, la progression de la productivité du travail est intense. Ces
gains de productivité permettent, lorsqu'ils sont restitués au marché selon certaines conditions, de
réduire les cofits unitaires de production, donc les prix, et de redresser les compétitivités interne
puis externe, [1.2.2.2]. Enfin, c'est une capacité d'anticipation et d'adaptation rapides des
structures productives a I'évolution de la demande mondiale, afin opter pour les secteurs ot la

croissance de la demande mondiale est la plus forte. C'est un critére géostratégique initialement
développé dans les travaux du CEPII2, [1.2.2.3].

1.2.2.1. Concentration des efforts de spécialisation

La spécialisation suppose une concentration des efforts pour produire une offre
compétitive. [l n'est pas identique d'étre fortement engagé dans quelques processus de production,
ou d'étre moyennement engagé dans de nombreux secteurs. La concentration des efforts sous
entend en réalité l'importance globale des moyens qui sont mis en ceuvre pour acquérir une
compétence reconnue dans certains produits. Cette notion sous entend enfin une structure des
efforts qui en limite leur dispersion et les regroupe en sein de quelques branches, pour lesquelles
l'avantage comparatif est initialement favorable afin de renforcer 'intensité de la spécialisation.
Une concentration plus importante des efforts de spécialisation dans des branches judicieusement

choisies permet d'accroitre 1'efficacité et la maitrise du processus productif et de générer des

1voir notamment: LAFAY G., (1979), ABD-EL-RAHMAN K. (1992)

MAZIER J. & J. MATHIS & D. RIVAUD-DANSET (1988), "La compétititivité industrielle, Dunod,
Paris.

2], AFAY G. (1982), "Stratégie de spécialisation ou division internationale du travail”, in J.-L. Reiffers
eds, Economie et finances internationales, Economica, Paris.

LAFAY G. & alii. (1989), "Commerce international: la fin des avantages acquis”, Economica
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économies d'échelle. De la méme fagon qu'il faut favoriser les points forts a I'échange dans
quelques domaines bien ciblés, il est nécessaire d'accepter 1'idée de faiblesses importantes dans
certains domaines, eux-aussi ciblés. Cet abandon voulu assure un moindre gaspillage et une

meilleure efficacité d'utilisation des ressources disponibles.

La spécialisation en terme d'intensité des efforts assure la maitrise de la
production dans quelques domaines bien limités, car la dispersion des efforts est incompatible avec
I'élaboration de pdles de compétitivité puissants. Une spécialisation de bonne intensité est celle
pour laquelle il est clairement possible de distinguer les points forts des points faibles, dans les

secteurs a l'origine fortement soumis & la concurrence étrangére!.

Le corollaire de la tendance de la spécialisation est l'accroissement continu du
taux d'exportation, du taux de dépendance et du taux d'ouverture sur l'extérieur des économies.
Ces ratios, qui sont respectivement le rapport des volumes des exportations au PIB, des
importations au PIB, et de la somme des exportations et des importations au PIB, atteignent de
hauts niveaux qui sont constants a court et moyen termes. Ces tendances constatées sont la preuve
de l'abandon progressif d'activités en déclin au profit d'autres activités, ou les avantages
comparatifs se sont nettement améliorés, et confortent que les choix des pays s'orientent vers un
renforcement de 1a spécialisation internationale et des réseaux d'échange et 1'abandon de segments
productifs non rentables. Cette restructuration de I'offre commerciale au niveau mondial assure
I'aspect fortement dynamique de la spécialisation. Mais ces évolutions tendancielles rendent,
finalement, plus difficile I'interprétation économique de ces rapports, puisque leurs évolutions sont
mondialement banalisées. L'interprétation économique des indicateurs de spécialisation
internationale des pays - indicateurs statistiques de BALASSA, d'AQUINO, de contribution aux
soldes du CEPII2 ou les parts de marchés relatives - ne peut plus se concevoir suffisamment
explicative en elle-méme, car I'échange au sein des pays de I'OCDE et plus particuliérement au
sein de la Communauté, se réalise de plus en plus dans un cadre intrabranche. Il semble préférable
de relativiser I'importance du commerce extérieur entre les pays, en tenant compte du poids relatif
des pays dans le PIB mondial, de I'O.C.D.E. ou de la CE.E..

Ce premier critére sur la concentration des efforts apparait insuffisant, a lui tout

seul, pour juger des caractéristiques productives d'une nation.

1ORLEAN A. (1986), "L'insertion dans les échanges internationaux: comparaison de cinq grands pays
développés”, Economie et Statistique, N° 184, pp. 25-39.
2¢¢ J.-L. TAVERNIER, (1990), pour une application de plusieurs de ces indicateurs.
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1.2.2.2. Criteres d'entrainement

Le deuxieme critere met en avant 'effet d'entrainement qu'exerce le commerce
extérieur sur le gain de productivité du travail, par l'intermédiaire de la croissance de la production.
En effet, I'augmentation de la demande induit celle de la production. Par I'effet d'apprentissage,
des gains de productivité apparaissent qui, reportés sur la production, soit en baissant les prix, soit
en améliorant la qualité des biens mis sur le marché, favorisent & nouveau la demande, qu'elle soit
interne ou étrangere. Puis, sous le double effet de I'amélioration des perspectives de la demande et

des gains de productivité, l'accumulation du capital peut s'accélérer.

Implicitement, il faut envisager qu'une spécialisation par produit de bonne
qualité se réalise dans des industries ot I'accumulation du capital est forte puisqu'elle joue un role
important dans la diffusion du progres technique, dans la diffusion des gains de productivité, et
dans le contréle du processus de production des biens stratégiques situés au cceur du processus de
production et généralement produits en petites séries. Le développement de ces activités a forte
diffusion des externalités d'investissement physique, la maitrise de son organisation et de sa
hiérarchie, la création de liens de dépendance, liés 4 la faible substituabilité entre les produits, afin

de maitriser I'expansion des marchés, constituent un pole de compétitivité, (ORLEAN!).

1.2.2.3. L'orientation géostratégique des echanges

Enfin, le demier critére a été initialement mis en évidence dans le cadre des
travaux du CEPII, notamment par LAFAY2. C'est une approche essentiellement géostratégique de
la spécialisation, qui revét deux aspects. Un pays est bien spécialisé€ si la structure de son offre
compétitive correspond a celle dont la demande mondiale croit le plus fortement. Ce critére sous
entend une capacité d'adaptation forte de 1'offre productive nationale aux modifications de la

dynamique de la demande mondiale.

L'aptitude a développer une offre compétitive des produits pour lesquels la
demande mondiale croit fortement se double d'une orientation géographique des échanges vers les
pays ol la demande globale est effectivement la plus forte. Si l'orientation des exportations est en
faveur de pays ol leur activité est durablement faible, voire négative, 1'effet d'entrainement

qu'exerce le commerce international sur la croissance économique s'en trouve réduit car la

1IORLEAN A. (1985), "Spécialisation et taux de change: une vue d'ensemble”, Economies et Sociétés, N°
29, pp. 67-94.

2|LAFAY G. (1979), "Dynamique de la spécialisation internationale”, Economica, Paris.
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spécialisation géographique est de mauvaise qualité. A l'opposé, si ['orientation géographique est
satisfaisante, alors tous renforcement de I'activité mondiale affecte de fagon autonome la demande

qui est adressée a ce pays et ses performances économiques s'en trouvent améliorées.

La mise en place d'un systéme productif en accord avec la demande mondiale
doit ensuite refléter une aptitude a anticiper 1'évolution future de la demande mondiale et une
capacité d'adaptation a son évolution, afin d'assurer une adéquation entre la structure productive et
la consommation. Une absence d'anticipation ou une vitesse d'ajustement trop lente par rapport
aux évolutions mondiales de la demande induisent des ajustements en terme de parts de marchés,

de pertes de production, et en dernier lieu d'emplois, qui peuvent s'avérer trés cofiteux.

Finalement, la spécialisation par produit est affectée dés l'origine par les
dotations factorielles entre pays, qui se déterminent par la forme que prennent les structures
productives, la compétitivité globale initiale d'un pays, en fonction des choix opérés en matiére de
préférence de structure. La spécialisation s'articule autour d'une compétitivité prix et d'une
compétitivité hors prix. Celle-ci se fonde sur les effets de qualité, bien qu'il soit possible de
distinguer 1'offre selon un critére qualitatif ou quantitatif. Le lien entre compétitivité et
spécialisation n'est toutefois pas univoque. En effet, si la spécialisation souligne la stratégie de
conquéte de marchés, une fois pris les choix d'orientation de stratégies productives, alors, les
effets de compétitivité déterminent la marge de manceuvre supplémentaire disponible pour
s'affranchir de la contrainte extérieure, c'est a dire pour opter pour le rythme de croissance
économique avant qu'un ajustement ne soit nécessaire. L'activité économique interne n'est donc
pas indépendante des choix de structures productives préalablement opérés, donc de la
spécialisation et de l'influence sur les partenaires étrangers de la direction de cette orientation

structurelle.

1.3. La loi fondamentale de l'équilibre extérieur

L'insertion dans I'échange international et la qualité de la structure productive du
pays déterminent les modalités de I'équilibre des comptes courants a long terme, a la suite des
options structurelles retenues. Un pays ne peut bénéficier d'un rythme de croissance de son
activité économique qui aille a l'encontre de 1'équilibre extérieur, sinon il doit s'endetter. La
politique économique n'est alors qu'un moyen, qui permette temporairement a 'équilibre extérieur

d'étre respecté. Le modele de THIRLWALLL! défini a partir de relations théoriques fréquentes

W auteur a présenté a diverses reprises ses travaux:
THIRLWALL A. (1979), "The balance of payments contraint as an explanation of international growth
rate differences”, Banca Nazionale del Lavoro Quarterly Review, pp. 45-53.
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dans la littérature économique et dont le soubassement théorique est le modele de croissance
extravertie d¢ BECKERMAN! autorise l'articulation entre structure productive et politique
économique, compatible avec 1'équilibre de long terme d'une balance des comptes. Mais, il
n'explique pas le choix de structure, [ 1.3.1]. Il relie, dans ce cadre temporel durable, le rythme de
croissance du revenu réel d'équilibre des paiements extérieurs qu'un pays peut théoriquement
atteindre, en fonction de ses structures productives, [1.3.2.], alors qu'a plus court terme, la prise
en compte des comportements de formation des prix dissocie les comportement de rentabilité et les
comportement de compétitivité, [ 1.3.3.]. La redécouverte de la relation fondamentale, selon 1'angle

hétérodoxe récemment réalisée notamment par KRUGMAN ne bouleverse pas ce soubassement
théorique, [ 1.3.4.].

1.3.1. Le modéle de croissance contrainte par la demande

Ce modele oli la croissance de revenu réel est contrainte par 'équilibre extérieur
comprend, dans la forme la plus simple, trois équations, dont les prix sont fixes. Les deux
premieres sont les fonctions de la demande en volume du commerce extérieur, ot les niveaux des
flux commerciaux sont imposés par la demande, qui exerce un rdle prépondérant. L'offre est
exogene et s'ajuste passivement aux évolutions de la demande, en raison des valeurs supposées
infinies des élasticités de I'offre, [1.3.11.]. Dans la version initiale de la présentation réalisée par
THIRLWALLZ dés 1979, la derniére relation est une identité, qui correspond a 1'équilibre d'une

balance des comptes. Dans une version ultérieure présentée par THIRLWALL et HUSSAIN3
I'’équilibre extérieur concerne une balance de base, [1.3.1.2.].

1.3.1.1. Les fonctions standards du commerce extérieur

Les nombreuses estimations empiriques des fonctions du commerce extérieur de

la littérature des années 60 a 80 permettent de faire ressortir une forme relativement homogene des

-. (1980), "Regional problems are 'balance-of-payments' problems", Vol. 14, Regional Studies, pp.419-
425.

THIRLWALL A. & H. D. GIBSON, (1980), "Balance of payments theory and the United Kingdom
experience”, Mac-Millan press, 4° edition, 1993.

Pour unerecension de 'ensemble des développements concernant I'analyse de THIRLWALL, on peut se
rapporter 8 McCOMBIE J.S.L. & A.P. THIRLWALL (1992), "Economic growth and the balance-of
payments constraint”, S5t. Martin's press.

TBERCKERMAN W. (1962), Projecting Europe's growth", EconomicJournal, décembre, pp. 912-25.
2THIRLWALL A. P. (1979), op. cit..

3THIRLWALL A. P. & M. HUSSAIN (1982) "Balance of payments constraint: capital flows and
growth rate difference between developing countries”, Oxford Economic Papers, N° 3, pp. 498-511.
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fonctions de demande des exportations et des importations en volume. C'est le cas notamment
dans GOLSDSTEIN & KHAN! ou APOSTOLAKIS? pour une revue de la littérature, KELLER3
ou MUET# pour une présentation stylisée et HOUTHAKKER & MAGEE?® pour une application
empirique de référence. Les développements économétriques récents, notamment de CAPET &
DE VALLERIN® qui affinent le pouvoir prédictif des fonctions du commerce extérieur, ne

bouleversent pas leurs définitions générales.

Le modele comprend deux pays: les économies nationale et étrangere. I n'y a
pas de précision explicite sur la taille des pays, mais I'hypothése de prix fixes tranche en faveur de
pays identiques de petites tailles. Le premier n'est pas susceptible d'influer sur les évolutions
économiques en provenance du second et réciproquement. Les volumes d'exportations et
d'importations de biens manufacturés résultent de la maximisation de 1'utilité des consommateurs,
sous la contrainte de leurs revenus. Les biens qui font I'objet du commerce extérieur sont
d'imparfaits substituts. Les fonctions obtenues ont alors comme argument le revenu nominal et les

indices des prix correspondants, sur les marchés destinataire et expéditeur.

Les variables de la demande intérieure et de la demande mondiale sont parfois
préférées, du moins sous ['angle théorique,  la variable de revenu nominal. En effet, la demande
intérieure d'un pays est la demande d'un bien qui est satisfaite par I'offre domestique. La demande
mondiale est la somme des demandes intérieures des autres pays. Par construction, elle est
indépendante des transformations de l'offre puisqu'elle est satisfaite soit par l'offre nationale, soit
par l'offre étrangere (les importations). La demande mondiale est une variable qui peut apparaitre
préférable a une autre évaluation de la demande qu'est la demande internationale. Celle-ci est la
somme des importations, ou bien la somme des exportations, si on admet qu'il n'existe pas
d'insuffisance dans la collecte des données statistiques. Ce n'est en fait que la demande satisfaite
par la seule offre étrangere, qui permet d'apprécier les conditions d'équilibre de la balance
courante, et les transformations de la structure du commerce international a travers les localisations
géographiques, mais une part non négligeable de la demande n'est pas prise en considération.

Pourtant, dans une étude sur 1'évolution du commerce extérieur de la France, HOLCHBAT et

IGOLDSTEIN M. & M. KHAN, (1985), "Income and price effects in foreign trade”, in R. W. Jones & P.
B. Kenen eds, Handbook of international economics, Vol. 2, North-Holland, Amsterdam.
2APOSTOLAKIS B. (1991), "The demand for aggregate imports: a synthesis.”, Rivista Internazionale
di Scienze Economiche e Commerciali, Vol. 38, N° 6-7, pp. 519-41.

3KELLER A. (1984), "Compétitivité et modélisation du commerce extérieur: une comparaison des
modeles frangais.”, Cahiers du GAMA, Vol. 5, N° 1, pp. 55-97.

4MUET P--A. (1992), "Théories et modeles de la macroéconomie”, Economica, 4° édition, Paris.
SHOUTHAKKER H. & S.-P. MAGEE (1969), "Income and price elasticities in world trade”, Review of
Economics and Statistics, pp. 111-25.

6CAPET S. & P. G. de VALLERIN (1993), "Fonction d'exportations et d'importations: I'apport de la
théorie économétrique récente”, Economie et Prévision, N° 107, pp. 15-35.




83

TAVERNIER! concluent que 1a demande internationale a un pouvoir explicatif plus grand que la
demande mondiale. Enfin, il est préférable de distinguer les différents pays concurrents de
I'exportateur sur le marché destinataire. Cela informe plus largement sur la compétitivité d'un
pays, vis-a-vis de la concurrence mondiale. Mais, généralement, les présentations empiriques des
fonctions du commerce extérieur, dans une optique keynésienne, privilégient la variable du revenu
réel, associé a un terme de compétitivité prix, car les consommateurs ne sont pas soumis a

I'illusion monétaire, affectant alors les définitions des déterminants des relations retenues.

Les élasticités de I'offre sont infinies afin de supposer qu'il n'y a pas de
contrainte d'offre. L'absence de tels effets dans ces fonctions du commerce extérieur, notamment
en raison de la faiblesse de l'investissement productif est remise en cause, et parfois développée
par l'introduction des capacités de production, évaluées comme le rapport de la production
effective a la production potentielle. L'hypothése est de considérer qu'il existe une marge dans les
capacités de production employées, qui permette de répondre a une croissance soudaine de la
demande. Les structures productives s'adaptent toujours a 1'évolution de la demande par
l'accumulation du capital qui pallie a l'insuffisance de 1'offre, en augmentant les capacités tout en
améliorant les performances internes. A court terme, ce sont les taux d'utilisation de ces capacités
qui peuvent différencier les évolutions des balances courantes. Les faibles capacités de production
des entreprises limitent leurs capacités d'adaptation aux variations de la demande, et restreignent
I'évolution des exportations. Cela peut induire une perte de parts de marché a 1'exportation qui
n'est donc pas due a une mauvaise compétitivité des produits. L.a demande mondiale se réoriente
alors vers les produits étrangers disponibles. Cette contrainte sur l'offre entraine également un
supplément d'importations pour le marché intérieur. Elle permet une différenciation des prix entre
le marché intérieur et étranger signifiant que le pays est fortement concurrencé sur le marché
mondial. Les capacités de production reflétent que l'ajustement peut se réaliser a court terme, plus

par les quantités, que par les prix, d'ou des déséquilibres entre les flux commerciaux.

Ainsi, de récents travaux, qui s'inspirent des analyses du déséquilibre,
notamment ceux de ARTUS2, FRANCQ?3 ainsi que celui de ERKEL-ROUSSE* montrent qu'il
ne faut pas négliger 'offre d'exportation dans I'évolution des performances commerciales d'une
nation. Ainsi, un taux d'investissement relatif, rapport du taux d'investissement national a la

moyenne pondérée des ratios similaires des concurrents, comme indicateur approché de la

THOLCHBAT N. & J.-L. TAVERNIER (1989), "La France a perdu des parts de marchés", Economie et
Statistique, janvier, N° 217/218, pp. 37-49.

2ARTUS P. (1987), "Les exportations industrielles sont elles déterminées par l'offre ou la demande",
Revue Economique, N° 5, pp. 995-1016.

3FRANCQ T. (1990), "Le réle des facteurs d'offre dans la baisse des performances a l'exportation: un
bilan des années quatre-vingt.", Economie et Statistique, N° 228, pp. 11-18.

4ERKEL-ROUSSE H. (1992), "Les performances extérieures de la France et I'Allemagne: l'effet de
l'investissement sur la compétitivité”, Economie et Statistique, N° 253, pp. 37-47.
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compétitivité qualité montre ces contraintes d'offre qui sont liées & l'influence de l'investissement
productif sur moyenne et longue périodes!. Il montre les conditions de restauration des comptes
extérieurs, mais aussi la différence de compétitivité entre les partenaires commerciaux, sur longue
période. Le taux d'investissement relatif comme paramétre de la compétitivité hors prix s'inscrit
davantage dans une logique de contrainte d'offre et de performances a 'exportation, que dans une
logique de demande. En effet, un taux d'investissement relatif faible sur une longue période limite
directement la capacité d'exportation nationale et induit une saturation rapide des capacités de
production manufacturiére lors d'une accélération de la demande mondiale adressée a ce pays.
L'insuffisance de l'investissement explique la faiblesse de l'excédent courant directement en
terme d'insuffisance d'offre de biens, et indirectement en terme d'effet sur la qualité du produit.
Cette introduction des effets de 1'offre ne résulte-elle pas, comme le suggére GAGEYZ2, de
l'insuffisance du modéle explicatif, dans l'analyse des résultats du commerce extérieur, puisque
le schéma keynésien répond difficilement, et de facon peu satisfaisante, au role de I'offre dans les

résultats commerciaux?

Le trend temporel, parfois observé dans ces fonctions, rend compte du caractére
inéluctable des échanges internationaux et de la croissance des complémentarités nationales, avec
'augmentation des taux d'ouverture des économies. Il a le statut d'indicateur de compétitivité, car
son introduction permet de différencier 1'évolution des volumes des exportations et des
importations entre ce qui s'explique par la tendance fondamentale liée a I'ouverture croissante des
économies, ce qui est di a la variation du revenu et ce qui résulte de la variation de la compétitivité
nationale vis & vis de l'extérieur3. En présence d'un trend, les valeurs estimées de certains
parameétres sont plus faibles, car elles n'incorporent que l'effet de spécialisation et que I'ouverture

des économies est expliquée par le trend.

X dX aX
+> 0, - >0,
dY o"(eP /P) U

: X
X=X(Y*,eP*/P,UC,T) <0et=2>0

M M IM
M=M(Y*eP*/P,UC,T) M oM 0 M e M0
Y a(ep /p) U, T

1ERKEL-ROUSSE H., (1992),0p. cit..

2GAGEY F. (1992), "Compétitivité des entreprises et politiques économiques”, Regards sur |'Actualité,
mars, pp. 33-45.

3ANDERTON R. & A. DUNNETT (1987), "Modelling the behaviour of export volumes of
manufactures: an evaluation of the performances of different measures of international
competitiveness”, National Institute Economic Review, pp. 46-51.

ANDERTON R. & M. DESAI (1988), "Modelling manufacturing imports, National Institute Economic
Review, pp. 80-86.
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Les lettres X, M, Y, Uc et T sont respectivement les volumes des exportations,
des importations et du revenu, le taux d'utilisation des capacités de production, et le trend

temporel. Les termes P, et e sont I'indice du niveau des prix du secteur soumis a la concurrence en

- . - . ~ * V4 .
monnaie domestique et le taux de change incertain. D'ol (eP /P ), le taux de change réel, qui

évalue la compétitivité prix domestique par rapport a l'étranger. L'astérisque exprime le reste du

monde. Si on exclue Ug et T, alors les fonctions du commerce extérieur s'écrivent:

*

X=£1y*+82(é+p —p) (2.1)

. . . .* .
m =y - nz(e +p - p) (2.2)

Les paramétres €1, €, 1 €t 1p, qui s'interprétent comme des élasticités,

permettent une analyse dynamique de la spécialisation. L'élasticité, rapport d'une propension
marginale a une propension moyenne, exerce un role multiplicatif sur les variables de revenu et de
prix du commerce extérieur. Ces parametres inertes a court terme, reflétent des phénomeénes de

structures. Deux catégories d'élasticités se distinguent: les élasticités revenus et les élasticités prix.

Les parametres £ et 1y sont les élasticités revenus, respectivement, des flux

d'exportations et d'importations. Elles sont l'un des moyens d'évaluer la qualité de la
spécialisation par produit, l'adéquation de la spécialisation a la demande mondiale, et implicitement
|'état de la spécialisation géographique, donc I'impact multiplicatif qu'exerce sur les volumes des
exportations et des importations respectivement toute variation unitaire, des revenus étranger et
domestique. L'élasticité revenu des exportations est d'autant plus élevée que le pays est spécialisé
dans des produits a forte croissance de la demande, ou les gains de parts de marchés sont élevés.
L'accroissement de parts de marchés, notamment parce que l'orientation sectorielle de la
production est compatible avec I'évolution de la demande mondiale, améliore la qualité des
spécialisations, notamment par l'effet entrainant du commerce extérieur. A l'inverse, on admet que
1'élasticité revenu de la demande d'importation est d'autant plus forte que cette nation peut
difficilement réduire, dans un délai bref, sa dépendance vis-a-vis de l'étranger. Dans ce cas, le
pays subit fortement les conséquences défavorables de 1'évolution du revenu domestique sur le
solde extérieur. Cette approche de la qualité de la spécialisation ne saurait suffire. Elle est

complétée par une analyse de la compétitivité prix, que refletent les élasticité prix de la demande.
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Les termes £; et 1, sont les élasticités prix de la demande d'exportation et
d'importation. La premiére utilisation qui est faite de ces élasticités prix est de permettre
d'apprécier l'impact de toute variation des prix relatifs sur le taux de couverture, ou celui d'une
politique de modification du change nominal sur les conditions d'équilibre des comptes extérieurs.
L'impact est d'autant plus important et automatique, que pour une situation initiale ou 1'équilibre
externe est assuré, donc quelle que soit le libellé de la devisel, la somme des élasticités prix du
commerce extérieur excéde 1'unité. Elles indiquent la concurrence par les prix qui existe sur les
marchés domestiques et étrangers. L'élasticité prix de la demande d'exportation informe sur la
variation totale des quantités exportées lorsque les prix relatifs des biens varient. L'hypothése de
cette présentation est de supposer qu'il n'y a pas de discrimination possible entre les prix de vente

sur le marché domestique et sur les marchés concurrents.

De plus, elles informent sur le niveau de concurrence internationale auquel une
nation est confrontée, c'est a dire le comportement de marge des entreprises. Par conséquent, on
obtient une interprétation qui associe la nature et la qualité de la spécialisation d'un pays, en terme
de pouvoir de marché, grace a la possibilité de disposer d'une position de monopole2. S'il y a un
pouvoir de monopole, des comportements stratégiques de fixation des prix apparaissent. Dans ce
cas, la spécialisation d'une nation se définit notamment en terme de différenciation des biens
produits, et de capacité de ce m&me marché a s'attacher de la part des consommateurs, une

demande pour un produit spécifique qui demeure rigide a court terme.

Un pays est engagé en faveur d'une spécialisation oul la concurrence exerce une
faible influence si I'élasticité prix de la demande du bien correspondant est faible. La substituabilité
d'un produit avec ceux des concurrents est réduite, grace a la forte différenciation du produit. Le
pouvoir de marché du secteur est important sans qu'il soit possible de le quantifier avec précision.
Les prix sont relativement rigides & la baisse et la régulation du marché se réalise sur la base d'un
processus monopolistique. A l'opposé, la valeur de 1'élasticité€ prix de la demande est d'autant plus
forte que le produit, fortement banalisé sur son segment de marché, est trés substituable. Le
pouvoir de monopole est faible, en raison du manque de différenciation du bien. La régulation du
volume des échanges se réalise sur la base d'un ajustement concurrentiel par les prix. Lorsque
I'élasticité prix de la demande d'un bien est forte, toute réduction des prix relatifs de ce bien,
implique un report de la demande vers le prix du bien qui est devenu le moins cofiteux, report

d'autant plus important que le paraméetre d'élasticité est grand.

1HARBERGER A. (1950), "Currency depreciation, income, and the balance of trade", Journal of
Political Economy, N° 1, pp. 47-60.

2ROLLET P. (1984), "Spécialisation internationale et intégration économique et monétaire dans les
pays de la CEE", These Lille.
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Ces deux catégories d'élasticités évaluent la qualité globale de la spécialisation
par produit des pays soumis au commerce international. Mais, il ressort nettement d'études
récentes sur les modalités de 1'échange international, qu'il faut mettre en perspective avec les
enseignements de la théorie contemporaine de la croissance économique, un glissement dans
l'interprétation et le role de ces paramétres, comme vecteurs explicatifs de la spécialisation!. Les
élasticités prix semblent jouer un role dans I'explication de la vitesse d'ajustement des prix a la
concurrence ou aux variations des parités, avec en toile de fond le respect de la contrainte
d'élasticités critiques. Progressivement, se dessine I'hypothése qu'elles n'informent que sur le
degré de la concurrence a laquelle les économies sont confrontées, en rapport avec la théorie de
formation des prix en économie industrielle, méme si il ressort que la compétitivité prix joue un
rble décroissant au fur et 3 mesure du développement technologique national. Puis ne
s'interprétant plus isolément, les élasticités revenu indiquent surtout la tendance de la
spécialisation. Elles se combinent a des indicateurs supplémentaires, comme un taux
d'accumulation relatif, un indicateur de dépenses de recherche et développement en pourcentage
du PIB, de qualification, ou de formation de la main d'ceuvre, etc., qui, eux mettent en avant la
qualité de la spécialisation, et les moyens adoptés pour l'améliorer. Au dela du simple souci
d'amélioration des résultats empiriques des fonctions standards, ces nouveaux développements,
en introduisant une ou plusieurs variables, s'insérent dans un cadre plus large qui explique non
pas la qualité intrinséque du bien échangé, mais informe plutdt en amont sur 1'état et la capacité
d'adaptation des structures nationales a 'échange international?, ainsi que sur les moyens qui sont
adoptés afin de renforcer la compétitivité nationale. Ils contribuent a expliquer plus largement les
modalités de la différenciation des rythmes de croissance entre pays, sous contrainte d'équilibre

des comptes extérieurs.

1.3.1.2. L'équilibre de la balance des paiements

L'expression de la contrainte extérieure est 1'équilibre de la balance des
comptes. A long terme, la regle de I'équilibre extérieur entre deux pays de la balance des comptes
indique que la valeur des exportations égalise celle des importations, alors que ni les réserves de
change, ni les revenus des facteurs et les transferts affectent significativement les comptes
extérieurs. En fait, en citant FAGERBERG, ce qui est "supposé est que les pays ne
souhaitent pas, ou ne sont pas en mesure d'accroitre

continuellement leurs dettes ou leurs créances vis-a-vis du reste

1voir notamment MATHIS J. & J. MAZIER & D. RIVAUD-DANSET, (1988), "La_compétitivité
industrielle", Dunod-Ires, Paris ou J. MAZIER (1990), "Compétitivité et élasticités du commerce
extérieur’, Economie et Prévision, N° 94/95, pp. 13-22, pour l'instabilité des élasticités-prix.

2Taux d'ouverture des économies, indicateur de la demande mondiale, ...
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du monde, de telle sorte que la balance des paiements, a
1l'exception des fluctuations de court terme, sera a l'équilibre
via le solde courant'"l. A bréve échéance, la présence d'un déséquilibre extérieur permet
de supposer que les recettes du commerce international, que sont les exportations et les flux de
capitaux, s'équilibrent avec les dépenses, c'est a dire les importations. Les systémes monétaires

sont différents.

La présentation de la contrainte extérieure de court moyen terme établie par
THIRLWALL & HUSSAIN?Z, dont il sera systématiquement fait référence s'écrit:

B,s=AR=0 et B.y+F;=0 = P.X+Fj=e.P .M

P et e sont les indices de prix a l'exportation et le taux de change. X et M sont
les volumes du commerce extérieur. Les flux de capitaux en monnaie nationale, F}, sont

exogenes, F;>0 indique des entrées nettes, et F;<0 indique des sorties nettes. Pour simplifier,

I'indice t qui indique le temps est omis. En taux de variation, la contrainte extérieure devient:

yo(pa2) (1=, ) f=(p" +é+m) 2.3)

Le terme v, est la part des exportations en proportion des recettes totales,

[Yx = P.X/( P. X+ Fl)], et (1-y ), la part des flux nets de capitaux, dans les recettes totales,

[(1 - Vx) = Fl/(P. X+ Fl)]- C'est un indicateur structurel, constant a court et 2 moyen termes,
qui informe sur la rémanence a disposer d'un déséquilibre extérieur. Par contre, lorsque 7, est

nul, les importations sont beaucoup plus importantes que les exportations. La contrainte extérieure

se caractérise par la nécessité d'obtenir les capitaux nécessaires au paiements des importations.

1FAGERBERG 1. (1988), op. cit., p. 361, "...What is assumed is that countries do not wish, or are not
able, continually to increase debts or claims to the rest of the world, so that balance of payments, with
the exception of short-run fluctuations, will have to balance through its current account”.

2THIRLWALL A. P. & M. HUSSAIN (1982) op. cit..
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Lorsque ¥, =1, le solde net des capitaux est nul. Il peut n'y avoir aucune
mobilité des capitaux. L'équilibre des paiements se résume & un équilibre du solde commercial.
C'est alors la forme de la contrainte extérieure sur lequel se fonde THIRLWALL! pour déterminer
le rythme de croissance qui est compatible a long terme avec 1'absence d'endettement extérieur
nette d'une nation. La présentation originale de 1979 est donc un cas particulier de celle qui est
effectuée en 1982 en association avec HUSSAINZ.

Ce qui est entendu par flux de capitaux n'apparait pas clairement. En effet, dans
des travaux empiriques consacrés a la version de 1982 du modéle, peu nombreux a notre
connaissance3, aucune information précise n'est donnée sur les caractéristiques temporelles des
flux de capitaux, si ce n'est que leur objectif est de compenser les écarts entre les importations et
les exportations. Dans son étude sur le Canada, ATESOGLU* favorise 1'idée des flux autonomes
de capitaux a la suite de désé€quilibres de la balance courante, puisqu'il les évalue, dans sa partie
empirique, comme la différence entre les importations et les exportations réelles. Pour sa part,
McCOMBIE? décrit f comme la variation des flux nominaux de capitaux de long terme qui
surviennent pour équilibrer la balance de base, sans pour autant mener a des vérifications
empiriques. Les flux de capitaux sont donc nécessairement de long terme, puisqu'ils résulteraient
des comportements économiques fondamentaux, alors que les flux de capitaux de court terme sont
exclus, en raison de leur haute sensibilité aux variations des différentiels d'intéréts et aux
anticipations du change. Une telle évaluation des flux de capitaux incite alors a considérer

1'équilibre de la balance de base, comme 1'expression de la contrainte extérieure.

Une question demeure. Qu'en est il exactement de la balance des revenus des
facteurs des l'instant o 1'équilibre extérieur n'est plus de mise? Au-dela de son caractére
simplificateur, 1'omission par hypothese, de cette fraction de la balance des paiements suppose
qu'a la fin de chaque période, l'intégralité des capitaux dus soit remboursé, intéréts compris. Par
conséquent, il doit y avoir nécessairement alternance de déséquilibres extérieurs sur longue
période. Evidemment, il est supposé que les créanciers n'annulent pas, pour quelque motif que se
soit, tout ou partie, non seulement des intéréts, revenus et dividendes, mais aussi du principal de
la dette. Enfin, constdérer que f est un taux d'entrée de capitaux limite l'analyse a une situation

ITHIRLWALL A. P. (1979), op. cit..

2THIRLWALL A. P. & M. HUSSAIN (1982) op. cit..

3peu d'articles semblent disponibles traitant cela sous l'angle empirique. On peut, évidemment se
reporter a l'article de THIRLWALL A. & M. HUSSAIN. Plus récemment, une étude sur le Canada a été
conduite.

ATESOGLU 8. (1994), Exports, capital flows, relatives prices and economic growth in Canada”, Journal
of Post Keynesian Economics, Vol. 16, N°2, pp. 289-97.

4SONMEZ ATESOGLU H. (1994), ibid.

SMcCOMBIE J. S. L. (1993), "Economic growth, trade interlinkages, and the balance-of-payments
constraint”, Journal of Post Keynesian Economics, N° 4, pp. 471-504.
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particuliére du progreés économique, ol les pays sont structurellement débiteurs, mais ne tient pas

compte des pays créanciers.

Ceci étant, 'évaluation du rythme de croissance compatible avec 1'équilibre

extérieur se réalise en associant les fonctions du commerce international & la précédente relation.

1.3.2. Le rythme de croissance interne qui équilibre les comptes
extérieurs

Le modéle comprend les équations (2.1) et (2.2) ainsi la relation (2.3), selon
laquelle les exportations et les flux de capitaux de long terme doivent correspondre aux
importations. Le rythme de croissance du revenu réel qui est compatible avec I'équilibre extérieur
est déduit en remplagant dans la relation (2.3), les expressions des relations (2.1) et (2.2). Il
dépend des parameétres estimés de ces relations et des variables de politiques économiques que
sont le rythme de croissance du revenu réel étranger, qui est exogéne, du change réel et de la

mobilité internationale du capital

I existe un lien entre les structures productives, la politique économique et le
rythme de croissance d'un pays [1.3.2.1.]. Plus le rythme de croissance du revenu réel s'éleve,
plus le solde extérieur a tendance a se détériorer. En effet, la demande d'importations augmente,
alors qu'il n'y a pas de raison pour que le rythme de croissance étranger tire partie, a court terme
de la relance de ses exportations et accélére son propre rythme de croissance. Il y a donc une
relation inverse entre le rythme de croissance du revenu réel et le solde extérieur. L'absence
d'effets liés au change réel caractérise la contrainte extérieure, que THIRLWALL qualifie de loi
fondamentale. Ce lien relie l'activité économique interne avec celle du reste du monde associée au

rapport des élasticités revenu, indépendamment des effets de prix et de capitaux, [ 1.3.2.2.].

1.3.2.1. Le rythme de croissance compatible avec I'équilibre extérieur

Les premiéres variables mises en avant sont les élasticités revenus et les
élasticités prix du commerce extérieur. Les secondes sont le rythme de croissance réel étranger qui
est exogeéne, et le taux de change réel. On déduit aisément un rythme de croissance économique de

moyen terme qui est compatible avec 1'équilibre d'une balance de base.



91

vege] o (I-vy) .)+(}/x.€2+772—1).s. 2.4

yg, =Ly L (-
! y !

Cette relation donne le rythme de croissance du revenu réel qui est compatible
avec 1'équilibre de la balance de base. Il est noté j’BO et résulte de l'effet des cing facteurs

suivants:

. , . * .
- Le taux de croissance réel du reste du monde, y , est le premier effet. Le
rythme de croissance interne peut &tre accru si celui de 'étranger s'améliore. Mais son impact total
sur I'équilibre extérieur dépend fortement de la qualité de l'insertion dans la division internationale

du travail, qui est le deuxiéme effet.

- Le rapport des élasticités revenus, yx.(sl/ m), constitue l'expression de la
qualité de l'insertion internationale de 1'économie. Le pays domestique pourra opter pour un
rythme de croissance qui ne détériore pas sa balance extérieure d'autant plus élevé, que
Y x'( e1/ m) excede strictement 'unité. Si le taux de croissance étranger se modifie, son impact
final sur le rythme de croissance domestique est d'autant plus faible que le rapport d'élasticités

revenu est petit. Mais, l'impact total peut étre fortement réduit si la part des exportations dans les
recettes totales est faible, c'est a dire si ¥, est proche de zéro.

- Le rythme de croissance domestique peut étre accéléré sans qu'il y ait de
détérioration des comptes extérieurs, si le pays accepte une modification tendancielle de son taux
de change réel, §. Mais il court le risque de subir un appauvrissement si il est durablement

contraint a suivre une telle politique de change.

- Le coefficient multiplicatif du taux de change réel, [(yx Ep+1p - 1)/171] est

le quatrieme effet. Il résulte soit d'une somme des €lasticités prix de la demande du commerce
extérieur supérieure a l'unité, soit d'une élasticité revenu de la demande d'importations de faible
valeur, soit des deux simultanément. Il augmente d'autant plus I'impact total sur le rythme de

croissance, des variations du taux de change réel que le théoréme des élasticités critiques, c'est a
dire, lorsque &59.y, + mp)1. L'effet final est accru, ou réduit, selon que 7y, qui refléte l'effet

d'absorption interne, est inférieur ou supérieur a (82.‘)/ x+Mm - 1). Un important effet
d'absorption réduit l'impact des gains de compétitivité sur la croissance interne. Mais le théoréme
des élasticités critiques est d'autant plus difficile a respecter que le pays se fonde sur la mobilité

internationale du capital pour lui permettre de financer ses déséquilibres de la balance des
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paiements, puisque dés que 7y, est strictement inférieur a I'unité, le coefficient multiplicateur du

change réel se réduit.

- Enfin, l'effet financier s'exprime par l'intermédiaire de [(1 - Yx )/ m ](f - p)
L'entrée de capitaux réels a nécessairement un impact sur l'activité économique, car (1-y ) et 1y
sont positifs. Cet impact est d'autant plus grand que y,. et 7} sont simultanément faibles, c'est a
dire que la mobilité internationale de capital est importante et I'absorption réelle est réduite. Mais
cet indicateur ne concerne que les nations qui s'endettent. Par conséquent, il n'y a théoriquement
pas de limites a I'endettement extérieur. Enfin, 'effet d'entrainement de l'activité économique
étrangere et des flux de capitaux réels sont complémentaires, puisque leur somme est une moyenne

pondérée par le taux de déséquilibre rapporté a |'élasticité revenu des importations.

A long et trés terme, 1'équilibre intertemporel implique que y . =1, et les gains,
ou les pertes qui peuvent survenir a la suite des modifications de la compétitivité prix se

compensent. Le terme (e +p - p) est alors écarté, pour limiter la relation a un simple effet de

structure. La relation (2.4) se résume alors a un simple effet de structure que THIRLWALL

nomme une loi fondamentale.

1.3.2.2. La loi fondamentale de A. P. THIRLWALL

En se fondant sur le multiplicateur du commerce extérieur de HARROD,
THIRLWALL conclut que la modification du taux de change oblige les prix relatifs a s'ajuster a
long terme, dans un mouvement compensateur. Il écrit que "plusieurs modéles, et
1l'évidence empirique suggérent qu'a long terme, il ne peut y avoir
qu'un faible mouvement des prix relatifs internationaux mesurés en
une monnaie commune, soit parce qu'il y a arbitrage (la loi du
prix unique), soit parce que la dépréciation du taux de change
compense équiproportionnellement les prix domestiques"l.

11 va méme plus loin, lorsqu'il conclut que la loi du prix unique "égalisera

le prix des biens échangeables sur des marchés fortement

ITHIRLWALL A. P. (1979), op. cit., p. 50, "Many models, and the empirical evidence, suggest that over
the long period there can be little movement in the relative international price measured in a common
currency, either because of arbitrage (the law of one price) or because exchange rate depreciation forces
up domestic prices equiproportionately”.
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concurrentiels"l et "si la condition de Marshall Lerner est

satisfaite ou si les prix relatifs mesurés dans une monnaie

~

commune ne changent pas" a long terme, alors il est licite de supprimer le terme
e+ pﬂ< — p de la relation (2.4), pour énoncer que le rythme de croissance interne est contraint par
le produit du rapport des €lasticités revenu et I'absorption étrangére a travers le rythme de
croissance de son activité économique réelle, ou par le rapport du rythme de croissance des

exportations a 1'élasticité revenu des importations.

Si, les exportations domestiques se résument au produit des effets de structure
et de revenu réel étranger, alors la contrainte d'équilibre extérieur de long terme s'écrit de deux
facons. Ces présentations de la contrainte extérieure a laquelle une nation est confrontée
apparaissent conceptuellement identiques dans la mesure o si on admet que la variation du change

réel est nulle et si il n'y a pas de déséquilibre extérieur, la croissance des exportations est égale au
produit de ['élasticité revenu des exportations par la croissance réelle étrangére, avec y ,=1.

ES

yBy = 7x-(er/m)y (2.5)
ou bien

yB, = 7x-5/m (2.5

La contrainte extérieure est percu comme le rythme de croissance interne du
revenu réel qu'il est possible d'atteindre sans détériorer la balance des comptes. Elle s'assouplit
lorsque le taux de croissance des exportations augmente et/ou bien que l'élasticité revenu de la
demande d'importation baisse, ou encore lorsque le taux de croissance étranger s'accélere alors
que le rapport des élasticité revenus du commerce extérieur s'éléve. 1l s'agit alors de ce qu'il
nomme '""une loi fondamentale, qui exprime qu'a 1l'exception des cas
ol le taux de croissance d'équilibre de la balance des paiements
excéde le taux de croissance maximum des capacités, le taux de
croissance d'un pays sera approximativement égal au rapport du

taux de croissance de ses exportations a l'élasticité revenu de la

ITHIRLWALL A. P. (1980), p. 423 in "Regional problems are "Balance-of-payments” problems”,
Regional Studies, Vol. 14, pp. 419-25.
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demande d'importations"!, ou du produit du rapport d'élasticités revenus par le rythme de

croissance réel étranger.

Sile ratio des élasticités revenus différe de 1'unité, des rapports de dépendance

s'instaurent entre pays, caractérisant l'inégalitarisme des relations d'échange et les conflits
d'intéréts entre pays. Une hiérarchie des rythmes de croissance s'établit a partir de y x.( &1/ 171),

bien qu'a long terme, y x =1, conduisant a des relations en terme de dominant/dominé, qui ne sont

pas sans rappeler la "théorie de 1'économie dominante" de PERROUXZ? incompatible
avec un monde concurrentiel alors que les régles du commerce international ne laissent pas
d'autres opportunités que d'exercer "une influence irréversible ou
partiellement réversible exercée par une unité sur une autre"3. La
logique de "1'interdépendance réciproque et universelle"* de la théorie
néoclassique cede le pas aux rapports de force, dissymétriques et irréversibles, donc inégaux. De
telles préoccupations sont en opposition avec la logique de libre concurrence et 'égalité des forces
en présence. Les principes li€es aux ajustements automatiques ne doivent toutefois pas se limiter &
une simple confrontation des événements économiques entre pays>, car le chemin de croissance
suivie par un pays dépend de ses choix de structure, alors que les ajustements nominaux peuvent

s'avérer insuffisants.

Par effet de domination, il faut se référer a la notion décrite par PERROUX. Il le
caractérise pour deux entités A et B (consommateurs, firmes, secteurs économiques, voire
nations), par la situation oll, "abstraction faite de toute intention
particuliére de A, A exerce une influence déterminée sur B sans
que la réciproque soit vraie ou sans qu'elle le soit au méme
degré"s. Le lien est donc dissymétrique parce que I'entité dominante, A, agit au mieux de ses
intéréts, alors que l'entité dominée, B, ne peut qu'intégrer les choix économiques de A dans la
propre définition de ses intéréts. L'entité dominante est en mesure d'imposer ses choix de
croissance, ou ses choix de structures, sans que cela affecte en retour, a l'identique ses propres
choix de croissance, ou de structures. Le pays dominant, peut ignorer le second pays, alors que ce

dernier n'est pas en mesure de le faire.

ITHIRLWALL A. P. (1979), op. cit.,, p. 50. "a fondamental law that, except where the balance of
payments equilibrium growth rate exceeds the maximum feasible capacity growth rate, the rate of
growth of a country will approximate to the ratio of growth of exports and its income elasticity of
demand for imports”.

2PERROUX F. (1961), op. cit..

SPERROUX F. (1961) p. 85, op. cit..

4PERROUX F. (1961) p. 78, op. cit..

5KEBAD]IAN G. (1994) "L'économie mondiale: enjeux nouveaux, nouvelles théories", Seuil, Paris.
6PERROUX F. (1961) p. 73, op. cit..
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Le pays ol (8]/7“), avec y =1, est strictement supé€rieur a l'unité sera

nécessairement avantagé en terme de croissance réelle. Sa spécialisation, dite progressivel, lui
assure un rythme de progression de son activité supérieur a celui que s'autorise 'étranger. Par
contre, lorsque le rapport des élasticités revenus est défavorable, (81 / m) <1, la spécialisation est
régressive. Il lui faut limiter son rythme de croissance pour ne pas détériorer ses comptes
extérieurs. C'est I'étranger qui est avantagé, puisque son revenu peut croitre plus rapidement, car

par symétrie, sa spécialisation est progressive.

Cette hiérarchie qui détermine la contrainte extérieure conditionne, dans tous les
cas, selon ROLLET?, le rythme de croissance domestique d'une économie ouverte au-dela duquel
celle-ci ne peut plus croitre, vis-a-vis de l'étranger, compte-tenu des niveaux respectifs de
spécialisation. La croissance compatible avec I'équilibre extérieur est donc bornée par la demande.
Le non respect de cette regle, d'autant plus probable que 1'effet combiné du taux de croissance
étranger et du rapport des élasticités revenus est défavorable, conduit a un déséquilibre courant,
qui remet en cause l'efficacité des alternances compensatrices des soldes extérieurs. Le pays qui
souhaite éviter la rupture dans les apports de capitaux étrangers pour financer des déséquilibres
doit déterminer sa croissance interne en fonction d'éléments qu'il peut difficilement contrdler a
court et a moyen termes. Mais, 1'auteur s'applique a évaluer systématiquement, dans le cadre
d'une étude sur les grandes branches des pays de la CEE, du Japon et des USA entre 1964 et

1981 d'une relation (2.4), afin d'estimer un taux de change tendanciel sous la contrainte de la
relation (2.5), ou y ,=1.

Le modele proposé en 1979 est celui qui permet de déduire directement les
relation (2.5) et (2.5"). La présentation de THIRLWALL avec HUSSAIN3 n'a pas été effectuée
pour tenir compte d'un éventuel approfondissement de l'intégration financiere et d'expliquer les
déséquilibres courants des pays industrialisés. L'objectif est uniquement de tenir compte des
déficits extérieurs persistants financés par des flux compensateurs de capitaux des pays en voie de
développement, qui leur permettent d'atteindre un taux de croissance réel différent de celui qui
serait acquis en leur absence. L'utilisation de la relation ou y ,, différe de I'unité ne semble pouvoir
s'appliquer qu'a un groupe restreint de pays, parce que, selon McCOMBIE, en citant
THIRLWALL & DIXON "les données sérieuses sur les prix relatifs et

les flux de capitaux sont difficiles a obtenir, faute de mieux,
1l'expression yg =x/n a été utilisée, pour tester la relation entre

IHELLIER J. (1994), "Macroéconomie ouverte”, PUF, pour la terminologie.

2ROLLET P. (1983), "La contrainte externe et le jeu des élasticités-prix et des élasticités-revenu du
commerce extérieur des pays de la CEE, des Etats-Unis et du Japon.”, Economie Européenne, N° 16, pp.
133-59.

STHIRLWALL A. P. & M. HUSSAIN (1982) "Balance of payments constraint: capital flows and
growth rate difference between developing countries”, Oxford Eonomic Papers, N° 3, pp. 498-511.
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y et ygp"l. Cet argument est particulierement fragile, d'autant que les réseaux de collecte de
I'information statistique sont parfois peu fiables dans certains des pays en voie de développement

retenus2.

Puis l'effet sur les prix demeure inchangé. En effet, du vue empirique, les
résultats d'estimations économétriques peuvent conditionner la logique théorique sous jacente au
modele, bien que, comme le souligne WILLIAMSON3, THIRLWALL "laisse aussi
1l'impression que la similitude entre les valeurs calculées de Vb,
et les taux de croissance réalisés Jjustifie sa décision
d'abandonner le premier terme". Enfait,si "la question de savoir si les
petites variations observées de la croissance des prix relatifs
sont dus a la loi du prix unique, ou sont le résultat d'un mode de
formation des prix oligopolistique, (et reflete 1'importance de la
compétitivité~hors-colit) est d'une importance cruciale pour
décider comment le systéme économique fonctionne"4, la validité théorique de
la loi du prix unique, donc finalement de la loi fondamentale ne peut se vérifier que dans le cadre

empirique, notamment en évaluant le comportement de formation des prix des pays.

1.3.3. Les comportements de formation des prix

Les diverses analyses sur les mécanismes de formation des prix en milieu
international font désormais appel aux interprétations en termes de concurrence imparfaite et de
comportement stratégique des firmes dans le cadre de la formation des prix. Cela conduit au
développement d'analyses ol les acteurs possédent un pouvoir de marché en fixant leurs prix en
fonction du degré de monopole qu'ils disposent sur les concurrents, de 'ampleur du

cloisonnement des marchés entre eux, et de leur nécessité d'assurer la pérennité de leur activité,

IMcCOMBIE J. S. L. (1989), p. 614 in "Thirlwall law' and balance of payments constrained growth- a
comment on the debate", Applied Economics, 21, p. 611-629.

2 'echantillon de P.V.D. comprend 7 pays d'Amérique Latine, 5 d'Asie, 2 d'Europe, dont le Portugal, et
5 d'Afrique.

SWILLIAMSON J. (1984), p. 75, in "Is these an external constraint”, National Institute Economic
Review, N° 109, pp. 73-77.

4McCOMBIE J. (1989), p. 613, "The question whether the observed small variations in the growth of
relative prices are due to the neoclassical 'law of one pric' are the result of oligopolistic pricing (and
reflect the importance of non-price competition) is of crucial importance in deciding how the economic
system works" in “Thirlwall's law' and balance of payments constrained growth- a comment on the
debate", Applied Economics, Vol. 21, pp. 611-629
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(LE CACHEUX & LECOINTE!, GUBIAN & MUET?). La structure du marché affecte donc

sensiblement les modalités de formation des prix.

Les firmes de l'étranger exercent une influence différente selon les pays sur le
mode de formation des prix a l'exportation et a la production destinée au marché intérieur. Les
producteurs domestiques sont soumis a une double contrainte. IIs sont d'une part confrontés a une
contrainte de compétitivité sur les biens qu'ils vendent, [1.3.3.1]. D'autre part, ils doivent
respecter une contrainte de rentabilité, qui prend la forme d'un profit unitaire minimum par unité
vendue. Les entreprises fixent donc leurs prix en considérant les prix et les quantités des
concurrents. Cela ne veut toutefois pas dire qu'ils soient en mesure de s'en affranchir, [ 1.3.3.2].

1.3.3.1. La contrainte de compétitivite.

La contrainte de compétitivité est l'obligation des producteurs a fixer le prix de
vente de leurs biens, a qualités similaires, de fagon a ce qu'ils ne différent pas sensiblement du
prix des biens qui sont vendus sur les mémes marchés, par les concurrents, sinon, ils risquent un
transfert de demande au profit des biens a qualité similaire, mais a prix plus faible d'autant plus
grande, que ces biens sont proches en termes de caractéristiques. Cette contrainte de compétitivité
semble d'autant plus forte que le poids de la concurrence sur ce marché destinataire est intense. Le
pays qui est mesure de s'affranchir du suivi du comportement de prix des concurrents disposent
d'un fort pouvoir de monopole. A l'inverse, le faible pouvoir de monopole dont dispose un pays
sur ses propres marchés, tant internes, qu'a 'exportation, I'incite a pratiquer une politique de prix
qui prenne fortement en considération le prix de la concurrence sur les marchés correspondants. Si
la pression de la concurrence est forte, le prix de vente du producteur national a I'exportation ou
vers les marchés domestiques mais ouverts a la concurrence étrangere par les importations, dépend
finalement plus des prix de la concurrence, qui est une donnée, que des cofits de production
unitaire domestique, qui résulte des conditions internes de valorisation des facteurs de production,

propres a chaque pays.

1LE CACHEUX J. & F. LECOINTE (1987), "Changes réels et compétitivité de la France, I'ltalie, la
RFA et les Etats-Unis", Observatoires et Diagnostics Economiques, N° 20, pp. 149-187.

2GUBIAN A. & P.-A. MUET (1989), "Dégradation des echanges industriels et compétitivité-prix”,
Observatoires et Diagnostics Economiques, N° 27, pp. 91-118.

















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































