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Qerhard FELS e L

SOLMAIRE

Deux théories tentent dlexpliguer le mécanisme par lequel s'opére le
transfert de 1'inflation.& 1'échelle interndtionale : la.théorie de
1'1mportat10n de 1'1nflatzon par la balance des palements et la théorie
de 1'interdépendance internationale des. prix. La théorie de la balance
des paiements, qui parfois se présente comme une varlante de la théorie
de la llquldlté (ou theorze quantltatrve) ou encore comme une variante

'de la théorie des reVenus (ou théorie keynésienne), & dominé jusqu'a

ces dernlers temps 1es discu881ons sur 1'1nflatlon importée. La
théorle classique de lleffet de nrvellement que les marchés inter-
nationaux exercent sur 1es prlx, selon laquelle les tendances é& la
hausse des prix exlstant 1'étranger peuvent étre transféréea a
1'1ntérieur du pays, méme 51 la balance des palements ne se solde pas

.;par des exoedents accrus, était prathuement tombée dans 1'oubli.

g des prlx a pu se frayer une place

"‘Ce n'est qu'au cours des dernléres années que cette theorle classique

s
-

c&te de la théor:e de la balance

‘_des palements. C'est a1n51 que le public s'est brusquement trouvé

- »‘é:f N

:confronte & deux théories concurrentes qui, dans certaines situations,
about1ssalent é des dlagnostxcs différents et recommandaient des
mesures thérapeuthues dlfférentes. L'objet de la présente étude est
de trouver un dénominateur commun pour les divers phenoménee du trans-

‘ fert inteérnationd) de l'inflation. - R

e R S
Le. premier chapitre traite de 1a théorie de la balance: des palements
en commengant par la variante qui s'appuie sun la théorie de la liqui-

dité et qui - en recourant & la théorie quantitative:- prétend établir

r. un lien causal entre le volume monétaire et le niveaugdas prix. les

résultats obtenus notamment par Friedman dans ses recherches basées

- .8ur la théorie quantitative. sont enauite»partiéuliérement/examinés,

+ . du point de vue des variations du volume monétaire dictées par 1l!'évo-

lution de la balance des paiements. Le principale. objection & la
théorie de 1l'importation de 1l'inflation par la liquidité est que
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ctest précisément lorsque la situation de la balance des paiemehts
risque le plus de provoguer une expansion de la liquidité - & savoir
en période de récession -~ que le mécanisme (emprunté a la théorie
quantltatlve) qui se trouve & sa base, fonctionne le plus mal.
Inversement, c'est pré01Sement lorsqu'une expansion de la llquldlte
risque le plus faci;ement d'avoir un effet de hausse sur les prix -
& savoir en perlode de haute conaoncture - que la balance des

palements se soldé le moins frequemment par .des excedents.

"On examlne ensulte la qpestlon de sav01r 8i, en période de haute
.conjoncture, la banque d'ém1531on est en mesure de freiner la hausse
des prix en refusant d‘assurer le "flnancement" de celle-ci. Ceperndant,
dans une économie ouverte, l'autonomle de la banque d‘em1s51on en
‘matlere de, pollthue monetalre est llmltee. Certes, la banque peut se
procurer une certaine marge de manoeuvre pour une pollthue restrictive
en intervenant sur le marché & terme (operatlons swap), cependant, en
~cas.de conflit, elle ne peut, en regle genérale, mazntenzr une poli-
tique restrxctxve que si celle—cl est appuyee par des 1ntervent10ns
dlrlglstes dans les mouvements monetalres et flnanclers internationaux.
‘Neanm01ns, dans l’hypothese méme ol une polithue restrlctlve autonome
n'est pas contracarrée, le sucods & long terme d'une politique nationalc
de .stabilité estitqujburs limité par la marge qﬁ'autorise 1'interdé-
. pendance internationaié dgs Prix.

La variante de la théorie de la balance des paiements qui s'appuie

sur la théorie des revenus est exposée dans le dernier paragraphe du
premier chapitre. Elle donne la préférence 3 toutes les mesures qui
paraissent appropriées pour combler, en freinant la demande intérieure,
un écart inflationniste‘prOVOQué par'dés facteurs Sconomiques externes.-
Tbutefois, cette actidn thérapeutique sur les possibilités d'absorption
permet tout au plus de différer 1'inflation importée. Si cette théra~-
peutique d.evé.it entrainer um déséquilibre ‘fondamental "de la balance

des paiements, les partisans de la théorie des revenus envisageraient

- en dernier ressort- des modifications des taux de change.
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3. Le deuxiémeiqhgyitrefyraite de la théorie de l'interdépendance
internationale des prix. L'ancienne version de cette théorie, telle
qutelle était défendue par les auteurs classiques et réocemment encore

...par Haberler, concernait en premier lieu des produits homogdnes. Pour
un pays comme la République fédérale,.dbnt le commerce extériéur se
compose prlnclpalement de produits indusiriels hetérogénea, cette
‘théorie ne saurait 8tre. .valable. sans adaptation c’est pourquoi elle
a éte révisée d'une maniere emplrlque pour le commerce extérieur ouest-
allemand (pour la période allant de 1955 8 1966/67) Elle aboutit aux

résultats sulvanté :

- les indlces des- prix a 1'exportatlon de 1a Républ;que fédérale et
‘ d'autres importants pays, industrlela ont progresaé - calculés sur
1'ensemble de la.pérloanf & un rythme prathuement‘unlforme;

= l'écart entre 1'indice puest~allemand des prix & l'exportation et les
- indices étrangers ne. s'est généralement accru que d'un pour cent au

maXimum par an; S

- les prlx nationaux l'expoitétion ont‘progressé plus faiblement que
‘les prix étrangera lorsque le degré d'utllisatlon des capacités
internes de produotlon était faible; ils ont, par contre, progressé
plus rapidement lorsque le degré d'utilisation était élevé; & moyen

. terme, les écarts pPér rapport & la tendance inflationniste & 1'étranger

r

‘8 ge ‘sont ainsi annulés; ._ufﬁ CoL .

‘,51 on compare 1'évolution des prlx a l'importation avec l'évolution
Ldes prlx ‘des prodults nationaux concurrents, on observe des régula-

rités conaoncturelles similaires.

.

Il en‘résulte que, & moyen et & 1ong terme, la Répub{ique fédérale n'a
maﬁifeptgmept pas'su se soustraire a l'interdéﬁendance internationale
des prix. C'est ainsi que 1'inflation importée se refldte dans le fait

que,la.tendénOe 3 la bausse des prix & 1'étranger a dispensé les entre=

prises et les syidicats nationaux de la ndcessité de pratiquer une

polltique des prlx et des salaires qul soit conforme aux impératifs
 de la stablllté.
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4. On trouve dans le troisiéme chapitre une comparaison de la théorie

de la balance des‘paiements avec la théorie de l'interaépendance'inter-
nationale des prix. La base formelle est un moddle statistique compa-

ratif‘qﬁi décrit 1'incidence d'ure hausse du niveau des prix & 1'étranger
sur la balance nationale des palements et sur les prix nationaux dans
les échanges avec 1'extérieur. Sur la base de 1'évolution du commerce
extérisur de la République fédsrale depuis 1949, on examine le role
respectif des effets sur la balance des palements et celu1 des effets

sur les prlx. Les résultats sont les suivants :

(1) Le modele statistique comparatif fait apparaitre“que; par rapport
(aux effets sur la balance des palements, les effets sur les prix
sont d’autant plus grands que le degre dtutilisation des capa~-

0ités internes est eleve. Lterreur’ caractérlst;qge de la théorie

de la balance des paiements réside dans le fait qu'en établissant

L sénvdiagnostio de 1'inflation importée, elle part uniguement des

_ effets sur la balance des paiements en négligeant les effets sur
les prix. Dans le cas limite ol l'inflation étrangdre n'affecte
.pas les f;qxlréelsvde marchandises et se traduit uniquement par un
relévement des prix du‘commefce extérieur;.la'théorie:de la ba-
lance des,paiemenﬁs est a3801Ument incapable de déceler 1l'inflation

importée.

©" (2) La République fédérale a pratiquement toujours été,exposée & 1'in-
flation importée. Comme le degré d'utilisation dea capacités in-
ternes a généralement été inférieur dans les années '50 & celui des
axmées '60 (sauf en 1967), l'adaptation 3 la tendance inflationniste
internationale s'accompagnait & cette époque d'excédents plus élevés
de la balance des biens et services (sauf en 1967-1968).

.(3) Qutre la tendance inflationniste internationaie, d'autres facteurs
ont encore influé’ sur les prix du commerce extérieur et sur la ba-

lance des paiements de la Republlque fédérale &

- Lors de la_flxatlon du taux de change en 1949, la réintégration
dans l'économie mondialé a probablement permis,dgs adaptations de
prix vers le haut dans de nombreux secteurs; toutefois, aprés
1955, il ne semble pas qu'il y ait encore eu des &carts de prix

notables du cbté des exportations.
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-~ Les prix des biens primairés importés ont subi une baisse
sensible au cours du dernier tiers des années '50. Si on
admet que 1'élasticité — prix de oss biens est probablement
inférieure & 1l'unité, cotte baisse a renforcé la tendance &

. 1l'accroissement des excédents (nominaux) de la balance des

biens et servioces.

- L'élasticité - revenus de la dsmande d'expoitations semble
avoir été supérieure & 1‘ élasticité -~ rovenus de la demande

d'1mportations.

=Tn 1961, le mark a §té réévalué. in fait, cette réévaluation
a annulé l‘avantage que possédai% 1@ oqmm@:de d'exportation

-~

. sur le plan de la concurrence gr&ce uné 'non price
competltlvaness" elevéa. La reévaluatlon n'est pas parvenue
& elimlner, dans une mesure notable, 1'inf1uence inflationniste

due & l'inflatlon mondiale larvée.
(4) Le cycle ds crcissanca allant de 1963 & 1967 se pr&te partioculis=
roment & une démonstration du processus d'adaptatlon dans un
" pays étroitement 1ié & 1'économic mondiale ot & haut degré
" d'utilisation des capacités. Los caractéristiques importantos

“de os prooeséus dtaionts

- Les variatlons cycliquos des aoldes de la balance des biens
et s»rvices étalent dues, pour l'essentlel, a des divergences
conjoncturslles intsrnationales et, acc83801rement, 3 des

divergences internationales des prix.

- Au cours du cycle, les prix du commoree extérisur ont suivi
avec un rotard d'un & deux ans la tondance internationale des
prix, si bien quoe l'interdépendance internationale des prix a
temporairemant été interrompue; Lorsqus leé.prix du commerce
extérieur se sont finalement adaptés au cours de la période
ds haute conaoncture, la balance des pa;ements s'ast soldée
par un défioit.

-~ Rapportée & l'ensemble du cycle, la balance des paiements
était pratiquement équilibrés ot la balance de basoc 1l§gdrement
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déficitaire. Les prix des sactsurs axés sur l'exportation
.~ ont ndanmoins augmenté en conformité avec la tendance

internationale.

5. Si on compare la valeur des renseignements fournis par la
théorie des prix & celle des ;enseignomentsfburnis par la
théorie de la balance des paiements, on abouti aux conclusions

suivantess

- La théorie deo la balancc des paiemoents considére 1'influence

o
©

1'inflation étrangdrc comme une perturbation accidentells.
De ce fait, clle ne tient compte que des cas extrfmes de
déséquilibre'dans les échanges‘extérieurs. in revanchg, la
théorie d@s prix aboﬁtitl& la conclusion que l'inflation
mondiale ést‘t:ansféféé & l'intérieur du pays selon un

proccessus continu d'adaptation des priz.

- Du fait qu'elle se limite & dos situations extrfmes et dés
lors précises, la théoric do la balance des paisments permet
généraloment d'imputor avec précision la causs ds 1'inflation
& des sources intzrnes 3t oxtornzs. La théorie des prix, en
revanchae, ne permet pas une t3lle imputations 2lle indique
cependant, en déterminant la tendance de 1l'inflation inter-
nationale, lo potenticl d'inflation & long terme d'une économic.
Du point da,?ue ds la politique de stabilité, il n'importec pas
de savoir si ce sont les forces inflationnistes internes qui,
on agissant sur le niveau dos prix, augmentcnt cc potentioel
ou si c'est, on définitive, la demande extériocure qui en
porte la responsabilité. Zn affot, il importe en tout &tat

de cause do limiter le potentiel d'inflation.

- La théorie dc la balance des paiements'peuf faciloment aboutir
& des diagnosfics erronés du fai% que la balancc des paicments
refldte &galomont des factours structurels (processus 4'inté-
gratibn, baisse dos prix & l'importation de biens primaires,
élasticités ~ rovenus défavorables & 1'ocxportation dans le

commercs oxtéricur) ainsi que des influences conjoncturcelles.

- Les influencoes conjoncturcellcs aggravent notamment la diffi-
#» culté d'établir, sur la bass de la théoris de la balancs des

paicmonts, le diagnostic & court terme de 1l'inflation importée.
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Bn pérlo&e de récasaion, les excédents de 1a balance das

. paicments reflédtent plutdt un oart déflationnista qu'un écart

-

inflationniste. in effet, en raison de la tendance & présenter

alors — pour des motifs conjoncturels - des excédents accrus,

. le solde.ds la balance dss paiements n'est pas un crltere pour

- déterminer le degré de-l'inflation importés.. Mais, en pérlode

de haute conjoncture, les soldes de la balance des paiements ne
sont pas davantage un oritére, du fait que ﬁrédomine alors une

tendance & l'accroissement des déflcits pour des motifs con—

joncturels. La théorie de la balance des palements se fait dono,

Y

pour ainsi dire, obstacle & elle-mémse pendant le déroulement du

cycle économique. C'est précisément au moment ol 13 procossus

-

d'adaptation & 1'1nf1at10n se deplace des quantites vers les
prix, ot atteint donc son stade . 1nf1at10nn1ste, qua la théorie
de la balance des palemants émet son signal d'avertissement: la
balancs des paiements commenoe a manlfester une tendance & se

solder par des déficits acorus. Il en résulte que la théorie de

- 1la balance des paiements e¢st pratiquément aveugle vig-A-vis de

la tendance inflationniste internationaté. La politique économique
et mondtaire au cours &s la reprise conjoncturelle: de 1964-1965
ost uﬁ:exemple typique des erreours’'de diagnostic auxquels la
théorie de la balanse des paiements peut aboutir.

Lo chapitre 4 traite des rapports entre les taux d'inflation in-

ternationaux ot les prix intérieurs. Aprss unse analyse des rapports

- entre la structure des prix et la structure de la productivité, on

: pose la question de savoir comment les prix du commerce oxtérieur

 doivent évolusr si 1l'on veut que le niveau macro-économiqus des

prix reste stable. Dos enqudtes de produetivité dans 1'ensemble

de l'économie, dans le sscteur des sxportations et dans le secteur
des produits de substitution importés aboutissent & la conclusion
que de 1960 & 1965

~ les prix des exportations aurasient dfl baisser de Z,w % par an ot
- les prix des substituts importés de 1,5 % par an,

pour que 1le niveau des prix soit rcsté stable. 3In réalité, les
prix & l'exportation en DM ont augmenté de 1,2 % ~ en dépit de la
réévaluation de 1961 - et les prix en DM pour les substituts
importés de 1,3 % par an. Le coefficient inflationniste a donc
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. 6té de 3,2 % et 2,8 % par an, Ces taux so situent entre le taux

Te

"9.

d'aceroissement de l'indice des prix pour 1@ produit national
brut (3,6 par an) ot le.teux d'accroissement de 1'indice des prix

du colit de la vie (2;7.%rpar an).

Les tendanoes economlquas a 1a hausse des prix sont introduites

de dlfferentes manigres dans 1'économle interns, & ssvoir par ;

-~ 1l'accélérateur des cxportations,

- le systéne d'ajustﬁment des salaires, ’ >

-~ un accroissement de la 1iqu1d1te pour des motifs tsnant & la
balancy des paiements,

- une 4volution contrairc & la stabilité dos prix & 1'importation.

Le fonctionnsment de l'accélérateur des cxportations et du méca—
nismo d'ajustement des salairos ost démontré d'une manigre empirique

pour la ?épubliqu° fédérale. Des Scarts apparaissant entre les évo-

1ut1ons des cxp0rtat10ns et los réactions d'ajustement des investis—

saments et des salaires.

In dépit ds 1'interdépendance intornationale des prix, le taux
de’ la dépréciation monétaire varie fortemont d'un pays & 1l'autre.
Los causos possiblées do ost Scart font l'objet d'un exposé.
L'influcnce des "fourchettes de productivité", qui variont sclon
los pays, ost démontrés ‘d'une manidre & la fois théorigue et
empiriquc. Balassa ot le conseil 4'exports avaient aboutit & des

résultats analogues dans le razpport annuel ds 1964,

I'avant-dernisr paragraphe traite du probleme de 1l'imputation
(voir lc point 5). Le paragraphc final récapitule Ies résultats
de 1'étude qui présontont de 1l'intér8t pour une politique do
stabilité.
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