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· .. Gerhard FELS . ; ,. J. ··~ . .. \ 

~·. ... ·• ~ SO~RE 

1. Deux théorie~ _t~:r1ten~ ~.!._e~pliquer ·le mécani~me par lequel _s'opère le 

transfe~t de -~~intlation,à l'échelle intern4tionale t la,théorie de 

l'importation ~e ~'inflation,par la balance des pai~ments et la th'orie 

de l_1 interdép~indanoe internationale des-prix. La.théorie de la balance 

des p~_iement~, .. qU:i par.tois se -_présente oomme une variante de la. théorie 

de la liqui~ité_{ou th~~rie q~titative) ou encore e~mme une variante 

· de la· théorie d~s· ~ev-~11tis (o~ thé-or i.e keyné~l~nne ).~ .a- dominé jusqu'à 
1 • .: ·... •• ! ·' ' ' •. . 

ces q.erniers temps les <I.iscuss~o.~~ sur 1' il#'la tion j;~port•e. La. 
) . ~· " ' " •, 

théo~ie olaasiq~ ·de l'effet 4~ niY,el~-~~ent · q~e .les _m,aro;h~s inter-

nat·i~naux exercent s~ :.les pri~, ·~·el .. o~, i'aquell~ les tend~oes à la 
'• :~ ; .. ~ • - 1 • , ~·: • • ' • :.'P ; L• • 1 • • ,li " • ' • .: 

hausse des prix existant à l'étranger ~euvènt 3~re transfé~ées à 
.;· ; ; .. 0 ~- •'"C' ,,' ' 

0 
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•' <1 • (: , 4'~•:' 
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~.• : - .J 'f ,: r ~ 
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,'; l : •'• ' 
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1' int.érfe~ du p·ays, m~me si la balance. des p~iements ne se solde pas 
' . ' • . : . • (1-, ' -~ . •• \. . . 

. p~ des excédents arocr1,l.s·, était prati_que,Jll,~nt tombée dans' l'oubli. 
• :.; .. ,;, ."' . . ·: r··... ·~ . "t~ ~··: .. : ~ : ~ ). • . ~ 

Ce n'est qu'au cours des ~erni~;es .années que cette théorie olassique 
. ',l'·;,-'' .. --; . \. . . . " :-;~.~:.._;. _. . ~-- :, : .·- . . 

des prix a. pu se frayer une place à oeté de la. théorie de la. balance 

.. -: -d'ja p~ie~ent~. C'est ai~.~:i.,.que le. publi~ s'es-t brusqu~·merit trouvé . 
" 1 • • ,. • • •• • ; • \ ) •• ; ; 

:confronté .à deÜx:· théoriès' oon,curtentes- qui, d.à.ns certaines situations, 

aboutissaient à.. des di'agn6-~tics différents ·et recommandaient des 
:· l : 1 • • " ~~. ' , ' ! ~ !. ' 

mesures thérapeutiques différentes. L'objet d.e la présente étude est . 
de tfouver un dénominateur oommun·pour les ·divers phénomènes du trans-

: fert frltërnationb:l d9--·l!'1·infla.tion. ~ '.i '·:.~-~ 

1 .• • .. . . . ~ : ' ~.; ·' .' ".' .. ~· . ! ---~ 

. . :,_2 .•. -~:premier. oll.api tr.e tra.i:te- de la théor~e d_e_ la balance,_ ~es paiements 
• ·~ 1 ••• • • • • • • • ' • .' ' ' ~·· • ~ 

. -.. _ ... e-n -~ommen9,ant .:Par ~a v~iante qui s'appuie sw:~ .lat théorie de la liq~i-

di~é et qui - en re~Q:urStn~ J~ -la thé.o;rie quanti t~t).v.e~- prétend établir 

~. un lien oauaa.l _entJ"~ le volpme mon4§ta.ire et le niYea\1. de.s prix. Les 

._;-ésul tats obtenus nQtamment par Friedman dans ses reoherphes basées . 

.. s~ la théorie qus.ptita:t.ive. sont ensuite. particulièrement.- examinés, 

_:; . du point de ·.vue des va.r_ia tions du volume monétaire .. dio tées par 1 t évo

lution de la balance des paiements •. La principale objection à la 

théorie de l'importation de l'inflation par la liquidité est que 
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c'est pr~oisément lorsque la situation de la balance des pa~ements 

risque le plus de provoquer .. ~e expansion de la liquidité - à savoir 

en période de récession - que le mécanisme {emprunté à la théorie 

quantitative) qui se trouve-à sa base, fonctionne le plus mal. 

InVersement, c'est précisé~~t lorsqu~ùne expansion de la liquidité 

risque le plus fa.cilemènt d(avoir un 'effet de hauss~ sur les J?rix 
' ' 

à savoir en période de haute conjoncture - que la balance des 

paiements ·se soldé le moins fréquemment par ·.des excédents~ 
"i ,. 

On examine enS'\li te la question de. savoir si, en période de haute 

. conjoncture, la panque d'émission est en mesure de frèiner la hausse 

des prix en ref~sant. d.' assurer' le ~'financement" de celle-ci. Cependant, 

dans une éc()nomi~ o~erte! 1 1 autollomie de la. banque d.1 émission en 

matière de,. politique _monéta~re est limitée. Certes, .la banque peut se 

procur~r une certaine marg~ .. de manoeuvre p~ur une p_oli tique restrictive 

en intervenant sur le .marché à termè '(opérations swap); cependant, en 

. c~~. de conflit, elle ne pe1J..t, en règle ~énéral~, maip.tenir une poli

tiq'\le restri.otive que si celle-ci ~st appuy~e par des interventions 
- • ~ • ' • ' 1 ' ~ 

dirigistes dans les mouvements monét~ires et financiers internationaux • 

. Néanmoins, dans ~'hypothèse. m&me où une poli tique. ;ef:;trictive autonome 

n'e.st p_as contre~arré~., le sucoès à lo~ terme d'une p.olitique nationa.lt. 

de.-stabilité ~at .toujours limité .par la m~rge qu'autorise l'interdé-

. penda.nc_e internationale d~s prix. 

La variante de la théor.ie de ·la· bala.l)ce des. pa.i_ements qui s'appuie 

sur la théorie des revenus est exposée dans le dernier paragraphe du 

premier chapitre. Elle donne la préférence à toutes les mesures qui 

paraissent appropriées pour combler, en freinant la demànde intérieure, 

un écart inflationniste 'provoqué par des facteurs écbnomiques externes.· 

Toutefois, cette action thérapeutique sur les possibilités d'absorption 

permet tout a.u plus de différer l'inflation importée. Si cette théra

peutique deva.i t entra1ner u:a déséquilibre' f'ondamen:tà.l--de la balanoe 

des paiements, les partisans de la. théorie des revenus envisageraient 

- en dernier ressort-· des modifioa ti ons des ~taux cle change. 
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.3• Le deuxième.~h~pitre:~raite de la théor.ie de l'interdépendance 

in~er~tiQ~ale des ~ri~· L~ancienne version de cette théorie, telle 

qu'elle. éta..i t d'fendue par .les auteurs classiques. et réoe1lUilent encore 

·.par. Haberle~, o~noernai t en premier lie\1 des produits homogènes. Pour 
·~ . • l . . . 

un pays oo~e 1~ :ij.épubliq\19 ,f.~dêrale , ... _dont le. comme roe extérieur se 

oompc;>se .prin.~i}?a.leme~t. de prpdU-i ~s industriels hétéro~ne~., cette 
'i • ' l ' 

·théorie ne saurait Otre.; v:ala..ble:· ·sans ~dapta.tip.nJ o 'est poJ,ll'quoi elle 
' ~ .. 

a été révisée d'une maniere empirique .. pour le. oommeroe extérieur ouest

allemand (pour la p.ériode ~1i~~t .·de 1955 à ·1966/67). Elle aboutit aux 

r~sùltats suivants : ·. 
~ '~ 1 • 

. - les indices des. prix à.l 'exportatip·;n qè la Rép:upl).que :fédérale et 
. '• .. ·l . 

d'autres importants pay~_1 •. ~n~t;-iels o.x;t_ P.~_9greàsé - oa~oulés sur 

l' ense~ble de le. .Périoqe~ - à. .-,.m rythme pratiquement uniforme; 
. ' • ' ~... t. ., •• ' ' t •. ' 01 ' • ' 

.... l'·êoa.rt·entre l'ialdi.oe .'QIUest-o~allemand des prix à. l'exportation et les 

indices étrangers .. ne .. s'est ·gé .. nér.alement a.ooru que d'un pour oent a.u 

maximum par an; 

lés prix na~iona.ux: à. 1' exportation ont progre·ssé plus faiblement que 

les prix étr'a.ngers· ior~que le d~gr.é d:~'utilisation des oapaoi tés 
~ . : i ~ • ' 1 - '• .... .. .. • ' •/ • • • t' 

internes de 'pro-duction ~é-tait faible; ils· ont,- par oontre, progressé 

plus rapidement lorsque le degré d'utilisation était élevé; à moyen 

·' terme;· 'les· écarts par, ral>port à la. tendance inflationniste à 1' étranger 

8. se .'son~ a.insi annulés; .,· ' 
: l 

- si on compare 1 'évol~tidn des prix à 1 1 importation a.veo 1' évolution 

.. de~ ·prix ·des produits nationa.œ concurrents, on· observe des régula.-

ri tés·· oonjo'noturelles similaires. 

Il en résu~te que, à moyen et à long terme, la Républiq~~ fédérale n'a .. 
' ' ' . 

ma.nife~t~me~t pas su se soustraire à 1 1 interdépend~e internationale 

des prix. C1 est._a.insi que l'inflation importée se ref~~te dans le fait 

que. la.~endanoe à la haussè des prix à l'étranger a dispensé les entre

prises et.l~~ ~y~dioats natiÔnaux·de la. nl§oessité de pratiquer une 

politique d~s prix et des salaires qui soit conforme aux impératifs 
' .. 

de la. stabilite. 
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4. On trouve dans le troisième chapitre une comparaison de la théorie 

'',) 

de la balance des paiements aveo la théorie de l'interdépendance' inter

nationale· des prix. La base formelfe es't un modèle statistique campa

rat~ qui décrit Î' incidence di'urte hausse du niveau des prix· à 1' étrange!.· 

sur la'balance nationàle des paiements et sur les prix nationaux dans 

les éèhanges avec l'extérieur. Sur la base de l'évolution du commerce 

extérièbx de· la Républiqùe f~dérale depuis 1949, on examine le rôle 

respectif-des effets sur la balance des paiements ·èt 6elui des effets 

sur les prix. Lès résultats sont les suivânts : 

(1) Le modèle statistique comparatif fait appara.îtr~- ·que·, par rapport 

aux effets sur la balance des paiements, les effets sur les prix 

sont d 1'autartt plus gt'ands que le degré d'utilisation des capa-

' ci tés interne'a ··est élevé. L'·erreur :.caractéristique de la théorie 
' 

de la balance des paiements r·éaide dans le fait qu'en ~tablissant 

son-diagnostic de li-inflation importée, elle part uniquement des 

effets sur la balance des paiements en négli-geant les effets sur 

les prixo Dans le cas limite où l'inflation étrangère n'affecte 

.·pas les fl~. :réels de marcha~dise~ et se traduit .uniq~ement par un 

re.lèvemeJl~ .des .prix du commerce extérieur,. la théorie. de la. ba

lance des.paiement~ est.absolument incapable de déceler·l'inflation 

importée. 

(2) La Républiqùe fédérale a pratiquement toujours été.exposée à l'in

flation importée. Comme le degré d'utilisation de~ capacités in-

·: . · . ternes a généralement été il}férieur dans les années 1 50 à celui des 

années t 60 (sauf .en 1967}, l'adaptation à la tendance inflationniste 

internationale s'accompagnait à cette époque d'excédents plus élevé~ 

de la balance des biens et s~rvices (sauf en-1967-1968) • 

. (3) Outre la tendance inflatibnniste internationale, d'autres facteurs 

ont encore influé~sur les prix du commerce extérieur et sur la ba

lance des paiements de la République fédérale : · 

- Lors de la. fixation du taux de change en 1949, la réintégration 

dans l'économie mondiale a probablement permis _des adaptations de 

prix vers le haut dans de nombreux secteurs; toutefois, après 

1955, il ne semble pas qu'il y ait encore eu des écarts de prix 

notables du côté des exportations. 

1 
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- Les prix des biens primaires importés ont s~bi une baisee 

sensible au cours ·du dernier tiers des années '50. Si on 

admet qua l'élasticité -prix da cas biens est probablement 

inférieure à l'unité, cette baissa a renforcé la tenaanca à 

l'accroissement des excédents (nominaux) de la balance des 

bians et servioes. 
,, 

-L'élasticité - revenus da la demande d'exportations sGmble 

avoir été supérieure à l'élasticité -revenus da la demande 

d' imp~rtation~ • 

. - Jn 1961, le mark a été réévalué. :~n fait, cette réévaluation 
. c 

. . 

a annulé 1' avantage qua possédait le_ oomm~rce d'exportation 

sur le plan da la,conourrenco ·g.ré.oa'à. une "non priee 

oompetitiveLJ.ess" éleyé3, La. rééyalua.tit?n n'est pa.s parvenue 

à éliminsr, dans une mesura notable, l'influence inflationniste 
. . . : 

due à l'inflation mondiale larvée • 

(4) Le cycle de crcissanca àîla.nt de 1963 à 1967 sa pr~t~ partiouliè-

rament à une· démonstration· du .. processus d 1 ad.a.pt.a.tion dans un 

·-pays étroitement li.é à 1 1 économia mondiale at à haut degré 
. . -
· · d 'ut.ilisation des ca.pa.oi tés. Les oa.r·aotéristiqurls importantes 

· ; da ce prooossus éta.iont: 
·-· \ .• 

- L~a variations oycl;i.qu~s., dos soldes de la balance des biens 

et servi?os ét.a.ia~t duos,· pour 1 '~a~a~tiel, à des divergences 

con.jonoturelles int•lrnationalea et, .a.ccassoiremant, à des 

divergences intcrnationa.lQs_des prix. 
;; 

- Au cours du cycle, les prix· du comme:t;".o~ .extérieur ont suivi 

a.vec un retard d'un à daux ans. ~a tendance internationale des 

prix, si bien quo l'interdépendance internationale des prix a 

temporairem~n·è .été interrompue. Lorsque les prix du commerce 
. . 

extérieur sa. sont finalement adapté~ a.u cours de la. période 

da haut.e oo~jonot~e, .la bal,a.noe .da~· pa.iGmants s' 3st soldé a 

par un déficit. 

-Rapportée à l'ensemble du cycle, la balance des paiements 

était pratiquement équilibrée at la. balance de baso légèrement 
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défi ci taire •. Les prix des secteurs axés sur 1' exportation 

ont néanmoins augmenté en conformité avec la tendance 

internationale. 

5. Si op compare la val0ur des renseignaments fournis par la 

théorie des prix à celle des penseignomentsfournis par la 

théorie de la balanco des paiements, on about~ aux conclusions 

suivantes: 

- La théorie do la balanec dos P,~iemants considère l'influence 

ds l'inflation étrangère .comme uno ~erturb&tion acoidentells. 

Da ce fait, elle ne. tiant compte que dos cas axtrem0s de 

dé.séquilibre ·dans les éèJ::anges. extérieurs. JJn revanoh~, la 

t~éorie d~~ prix aboutit 'à la conclusion que l'inflation 

mondiale 8st. transférée à l'inté~ieur du pays selon un 

prooossus continu d'adaptation des prix. 
' . , 

Du fait qu'elle se limite à dos situations axtrOmos et dès 

lors précises, la théorio do la balance dos paiomants permet 

généraloment d 1 imputor avec précision la causa d·a 1 'inflation 

à des sources int:~rnos 3t cxtarn3s. La théorie des pri:x:, en 

revancha, ne permet pas une telle imputation; 3llc indique 

copondant, en déterminant la tendance do l'inflation inter

nationale, le potentiel d'inflation à long terme d'une économie. 

Du point do,yuo da la politique de stabilité, il n'importe pas 

de savoir si ce sont les forc~s inflationnistGs internes qui, 

0n agissa~t sur le niv0au dos prix, augmentent cc potontiol 

ou si c'est, on définitive, la demande extérieure qui en 

porte la responsabilité. ~n effet, il importe en tout état 

do cause do limiter le potGntiol d'inflation. 

- La théorie d~ la balanco dos paiements psut facilement aboutir 

à des diagnostics erronés du fait que la balanec des paiements 

reflète égal:;mont des facteurs structurels (proc0ssus d'inté

gTation, baissG des prix à l'importation de biens primaires, 

élastici~és- rovGnus défavoràblos â l'exportation dans le 

commorc3 extérieur) ainsi quo dos influences ,conjoncturelles. 

- Los influences conjoncturelles aggravent notamment la diffi-

0 culté d'établir, sur la base de la théori3 da la balano3 das 

paicmonts, le diagnostic à court terme de l'inflation importéo. 

' 

• 
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En période de réoossion, las excédants da la balanoo das 
. ~ . ~ 

. p~icmant~ reflè~ent plu tet Un. -~cart défiationniste qu'un éoa.rt 

inflationniste. mn effet, an r.aison da la tenda.noa 6. présenter 

alors - pour des motifs conjoncturels _. des a~cédents accrus, 

. le solde., de .la ba1an~e ~es paiements n' ast :pas un o~i :t:ère pour 

déterminer le degré de ··1' inflation importée •. ~~ais, ~n période 

da haute oonjonctu~a, l~s soldes de la b~lance des ~aiemants ne 
. . ' 

sont pas da.vantt1-g~ :un ori tère, du fai:t que prédomine alors une 

tendance à 1 'aooro.issamant des défioi ts pour des motifs con-. ~ •' ' . •. . . .,, 

jonoturels. La théorie de 1~ balance· des paiements se fait dono, 

pour ainsi dire, obstacle à. elle-même pendant le ô.éroulement du 

. cyole. économique. C'est pré.oisément au mo~~nt otJ. 13 proc·3ssus 
• ' • ' ' 1 .. ..:' • 

d'a.daptatiQn à l'inflation se dépla~e des.quantités vers les 

p~ix, et .. attei11-t donc son ;.s.ta.d.~ ._inf~a.ti,onniste, qu·3 la théorie 
. . ·, ' ' .. - ~ ' ' _, 

de la. balance .. des paiements élJlat .,8.9.~ ~igna.l d'avertissement t la. . ~ -

balance des paiements oommenoe à manifester une tendance· à sa 
~ . ' ~ ' 

solder par des déficits accrus. Il an résulta que la théor~e de 

.. la balance aâs·paiaments est.pra.tiquément av$ugle vi~-à-vis de 
4 

la. tendarioe inflationniste· international$.: :La poli tique économique 

et Irionétaira a.u oou:ps de ·la. reprise conjoncturelle :·de 1964-1965 

à·st un' axemple typique des· erl:"eurs''de ·diagnosti.c auxquels la 
. . 
théorie de la. balartoe des :Paiements peut aboutir. 

6 •. ~-e chapitre 4 tra..i ta des .. rapports ~:n~re les taux d 1 inflation in

ternationaux at les prix intérieurs. Après une analysa des rapports 

-entre la structura des prix et·la struotur~ da la ~roductiV.ité, on 

po'se la question de savoir comment les prix du commerce extérieur 

doivent évoluer si 1' on vaut qua le .niveau .. macro-économique des 

prix reste stable. DE)s enquêtes da producti-vité dans l ,·ensemble 

de l'économie, dans le secteur des axportations,et dans le secteur 

des produits de substitution importés aboutissant à la oonolusion 

que de 1960 à 1965 

les prix des exportations auraient d~ baisser da 2,0 ~par an et 

- les prix des substituts importée de 1,5% par an, 

pour qua le niveau dea prix soit resté stable. ]n réalité, les 

prix à l'exportation en DM ont augmenté de 1,2%- en dépit da la 

réévaluation de 1961 - at les prix an DM pour les substituts 

importés de 1,3 %par an. Le coefficient inflationniste a. donc 
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été de 3,2 % et 2,8 %par an. Ces taux se situent entra le taux 

d'accroissement do l'in~ica ~des prix_ pour lG produit national 

brut (.3, 9 :Par an) ot la ~_taux d' acc~.oissament ·ie 1 'indice des prix 

du coüt do la vi? (2,7-% par an) • 

. 7. Les tanda~ces économiques. à ·la haussa d~s- prix· sont introduites 

de différentes manières- dans l'économie intorne, à savoir par 

l'accélérateur dGs exportations, 

le systèrpe d 'a:j.ust.:;~ment des salaires, 

- un acoro:i.ss_emGnt de la. liquidité pour des motifs t·3nant à la 
b·alano~ ·des ·-'paiements, · 

-une évolution contraire â la stabilité ~es prix à l'importation. 

Le fonctionn3ment de l'accéiérateur des exportations et du mêca

nismo d'ajustement dos salaires est démontré d'une manière ·empirique 

pour la République fédérale. D0s écarts apparaissent entra les évo-

lutions dos exportations et los réactions d'ajustement des investis

sements et des salaires. 

8'. :fu dépit de 1 'interdépendance internationale des prix, le taux 

da'la dépréclàtion monétaire' varie fortement ci 'un pays à 1 1 autre. 

L~s causos :POssibles do o~t écart font l'objot d'un exposé. 

L'influence dos "fourohGtt0s de productivité", qui variont solon 

lGs :Pays, ost démontrée 'd'une manière à la fois ~héorique et 

em:piriqu0. Balassa at la conseil à.' experts avaient aboutit à ~~dos 

ré sul ta.ts analogues dans lo rapport annuel d·3 1964~ 

9. l· 1 avant-derni3r paragraph3 traite du- problème de l'imputation 

(voir lo point 5). Le paragraphe final récapitule les résultats 

d'o 1 'étude qui pré sont ont do 1 t- intér5t· pour uno politique de 

stabilite. 




