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INTRODUCTION

Les politiques monétaires, fiscales, de change et de crédit ont regu une
attention particuliére ces vingt derniéres années. Force modéles et études
économétriques ont été consacrés A ces thémes (Marcus ]. Flemming,
1962 ; Guitian M., 1973 ; Mundel R., 1962 ; Helliwell, 1969 ; Sohmen,
1969, Deadorf et Stern, 1978 ; John Bilson, 1979 ; Mc Kinnon, 1981, P.
Montiel, 1984.).

Un certain nombre d’études ont tenté d’appliquer leurs conclusions et
résultats au cas particulier des pays en développement (Galbis V., 1975 ;
Lanyi, 1975 ; Frankel, 1975 ; Bélanger, 1976 ; Lipschitz Leslie, 1979 ;
Franco, 1979 ; Bruno M. et Sussman Z., 1979 ; Drake P., 1983 ;
Crockett A. et Nsouli, 1977 ; Lipschitz L., 1984 ; Nowak, 1984 ; Gafar
J., 1984 ; Ezike, 1983 ; Galbis, 1984.). Diverses classifications ont été
élaborées pour I'analyse des économies en voie de développement. Ainsi
le concept « d’économie petite » ' (Galbis, 1975 ; Kingston et Tur-
nowsky, 1978.), de mini économie (Galbis, 1984 ; Fry, 1981.) ou encore
d’économie ouverte (Whitman, 1969 ; Lipschitz, 1979.).

1
Peu d’importance a été cependant accordée i ce jour au cas particulier
des économies 2 offre abondante de recettes d’exportation et notamment
aux pays exportateurs d’hydrocarbures. Or, si ces pays peuvent étre,
selon le cas, classée selon les catégories précédemment évoquées, ils pré-
sentent cependant des caractéristiques structurelles de base qui justigem
leur étude spécifique. Est particuliérement important le rapport entre le
comportement des variables financiéres et monétaires et le développe-
ment. Le débat en cours en Grande-Bretagne sur les pressions exercées
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par les recettes de la mer du Nord 2 Ia hausse du cours de l% livre souligne
les rapports étroits unissant le niveau du taux de clian’ge, Poffre de mon-
naie, les prix et le développement. La tendance 2 l'appréciation de la
livre dans un contexte local de faible progression de la masse monétaire
— qui ajoute donc son effet™ 3 celui des recettes pétroliéres — provoque
une baisse de profitabilité du secteur non pétrolier et sa contraction
(Brech and Stout, G.D.N. Worswick, 1981). -

Ainsi que le note W.-Eltis® le probléme « fondamental » devient le sui-

) AR
vant : par quels moyens neutraliser les effets pervers de I'appréciation
du taux dans une économie pétroliere sur le secteur non pétrolier ?

Importante pour une économie comme c.eile de la Grande—Br/etagne, ’sz
question devient cruciale pour les économies pauvres confrontées au défi
de Paprés pétrole, c’est-3-dire 2 la création rapide de sources alternatives
de revenus.

Cet article s’articule autour des points suivants :

— Les caractéristiques macroéconomiques des économies pétroliéres du
Tiers-Monde )

— Monnaie, change et prix dans les économies pétrolieres -
— Taux de change et développement dans une économie pétroliére : élé-
ments de stratégle.

CARACTERISTIQUES MACROECONOMIQUES DE BASE DES
ECONOMIES PETROLIERES ET CONTRAINTES DU
DEVELOPPEMENT

A. Spécificité des E.P.
Selon Shalid Alam quatre -caractéristiques macroéconomiques de base

conférent son originalité 3 Péconomie pétroliere (Shalid Alam, 1982
p. 205)

1) le secteur pétrolier apporte une contribution essentielle 2 la formation
du produit national mais emploie une part trés faible de la force de travail
disponible ) i ) )

2) une part prépondérante, sinon majeure, des dépenses publiques est
financée par les revenus pétroliers ) ]

3) le secteur non pétrolier est « price-taker » pour ses importations

4) le plein emploi régne dans I'économie. .

Les économies pétrolieres (E.P.) différent par ailleurs des autres écono-
mies en voie de développement (E en D) sur deux points essentiels : le
caractére épuisable de leur ressource et I'appropriation publique de cette
dernitre ; le second point concerne les propriétés uniques du Petgole en
tant que matiere premidre et les caractéristiques du marché pétrolier
mondial (Amouzegar, 1983 p. 10).

La dépendance des E.P. envers I'exportation d’un seul produit, le pétrole
— dépendance mesurée par la part de ces exportations dans les exporta-
tions totales et la part des recettes pétrolires dans ’ensemble des recettes
de Iétat — est bien plus forte que pour les autres P en D comme on
peut le voir au tableau n° 1. Un certain nombre d’E en D ont d’ores et
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déja diversifié substantiellement leurs appareils de production et amorcé
la valorisation de leurs ressources, ce qui les rend moins vulnérables 3
la conjoncture — comme ’a montré Massell (1970) — et que confirme
Iétude économétrique de Glezakos pour les seuls P en D (1973).

L’étude montre en effet que Iinstabilité des recettes d’exportations n’af-
fecte pas outre mesure le taux de croissance des économies déja dévelop-
pées donc 2 structure de production diversifiées — catégorie dont sé rap-
prochent les E en D dites semi-industrialisées®,

Les E.P. dépendent én outre d’un simple produit exporté non renouve-
lable. Un certain nombre d’E en D dépendent pour un quart ou un cin-
quiéme (tableau 1) de léur P.N.B. d’un ou de deux produits (riz au
Pakistan ou en Thailande, café ou caco en Céte d’Ivoire, thé 2 Sri Lanka,
laine en Uruguay, etc...), mais cette dépendance est de nature différente
dans la mesure ot il s’agit de produits fermiers, reproductibles bon an
mal an quand ce n’est pas plusieurs fois an.

" Nul doute dans ce contexte que le caractére épuisable de la matitre

hydrocarbure affecte tant le choix de la stratégie de développement
retenu que le mode de participation au processus d’ajustement interna-
tional (Amouzegar, 1983 p. 10). En effet toute réduction définitive du
stock de capital (desépargne nationale résultant de la vente d’un baril de
pétrole) doit étre compensée par une utilité sociale équivalente.

Au plan international, des considérations du type : opportunités d’inves-
tissements 4 I’étranger, taux de profit anticipé sur les actifs financiers et
réels externes peuvent entre autres affecter le niveau de production en
Pabsence de garanties spéciales des bénéficiaires des surplus financiers
tirés de exportation d’gydrocarbures. '

Si aux Etats-Unis le propriétaire étend ses droits aux produits du sous-
sol, dans les E.P. les dépéts d’hydrocarbures sont appropriés par I’Etat
et, par. conséquent, les recettes tirées de leur commercialisation. Cet
aspect et le caractére épuisable du produit ne sont pas sans effet sur le
domaine d’action et le type d’intervention de PEtat. La bureaucratie
devient le centre de décision et les préférences des planificateurs se subs-
tituent 2 celles des producteurs ou consommateurs, La nature, la struc-
ture du P.N.B., le rythme de croissance et les orientations du dévelop-
pement en sont affectées, S

Enfin, il existe une différence de taille entre les E.P. et les autres écono-
mies miniéres. Aucun des autres minerais stratégiques comme Pétain, le
cuivre, le zinc et la bauxite entre autres ne bénéficient d’une rente écono-
mique moyenne (différence entre le colit moyen unitaire et le prix de
vente) aussi importante. Rares sont en outre les minerais aussi fortement
concentrés que le pétrote (Moyen-Orient par exemple).

B. Revenus pétroliers et capacité d’absorption

Dans I’horizon du cycle de vie du pétrole (Dudley Seers, 1978), les choix
ouverts aux responsables des E.P. sont limités par I'incertitude et la
nécessité. La masse de ressources plus ou moins prévisibles tirée des
exportations d’hydrocarbures peut faire objet d’options en vue de la.
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Tableau 1

. Pays eiportateurs de pétrole :
. - Mesures alternatives de dépendance

envers les exportations pétrolitres et la production pétrolitre

Comparaisons avec d’autres pays en déve'loppement‘

" Ratio des Ratio des ‘Ratio des
exportations exportations recettes
pétrolieres aux pétroliéres aux pétroligres 2
exportations P.LB. I’ensemble des
totales recettes publiques
1984 1983 1983
Pays & surplus 93,02 62,1 78,4
importa; . X
Aral:?ie Saoudite 99,9 44,1 (1984) 63,0
Koweit 84,9 40,8 55,2
Emirats Arabes Unis 87,5 44,4 (1982) 96,2
Qatar 92,9 78,7 89,5
Libye 99,9 46,6 (1982) -
Autres grandspays | - 959 29,2 60,2
expor
Iranp 97,9 22,1 45,1 (1981)
Oman . 99,2 - 59,6 . -
Vénézuela 81,6 20,4 77,3
Nigéria 97,8 19,2 62,1
Algérie 84.1 (1982) 247 (1982) -
Exportateurs nets . 58,3 . 14,5 56,6
Bahreinl) 36,2 9,3 87,7
Tunisie 41,7 13,0 35,3
Congo 89,9 (1983) - 94,9 (1980)
Bolivie 50,0 7,9 42,6
Equateur 62,7 -- 77,2
Egypte 55,4 43,3 17,0
Gabon 68,3 , -
Mexique 674 10,6 62,0 (1982)
Malaisie®™ 32,8 8,1 33,3
Syrie 543 (1983) 5.3 27.4 §1982)
Trinidad et Tobaya 82,7 29,7 88,8 (1981)
Pays exportateurs de - '
pyxv'odugts primaires 33,0 7,1 30,2
autres que le pétrole
Zambie (cuivre? 88,4 22,02 91,0
Cate d’Ivoire (café) 19,9 6,3 26,3
Pakistan (riz) 13,0 1,3 - 10,8
Uruguay (laine) g,g (1983) 57 . 18,9
Colombie . s - -
Maroc 24,1 3,1 13,8 (1982)
Sénégal - 18,8 (1982) 4,2 20,8

Sources : International Financial statistics, juin 1985 .
Divers rapports de Banques Centrales : Vénézuela, Nigéria, S.AM.A., Koweit,
Emirats Arabes Unis, Mexique. -

(1) Exportations nettes de brut
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réalisation d’objectifs précis compte tenu d’un certain nombre de con-
traintes. Dans ce contexte, les options découlent nécessairement de P'in-
teraction entre les objectifs et les ressources, les contraintes existantes
considérées, chaque option est en elle-méme une combinaison d’autono-
mie, de nécessité et d’incertitude.” - o L ok o

Ainsi Hazem El Beblaoui a-t-il pu élaborer quatre catégories analytiques
regroupant un certain nombre de variables clés qui conditionnent la stra-
tégie koweitienne de développement (El Beblaoui, 1980 p. 11) dont les
grands objectifs devraient selon lui tourner autour de E)a sécurité, de
Péquité et de la croissance. L’influence de ces variables variera dans le
temps et le type de mesures édictées dans le cadre de la stratégie globale
sera déterminé par les valeurs revétues par ces différentes variables. . -

UN EXEMPLE DE VARIABLES DE STRATEGIE
DE DEVELOPPEMENT DANS UNE ECONOMIE PETROLIERE
Les variables de la stratégie koweitienne -
Objectifs : sécurité et croissance équitable du revenu national réel.

Ressources ) Contraintes

1) ressources naturelles : ~ 1)domestiques :
minérales (pétrole, gaz) conservation des hydrocarbures,
localisation géographique taille du marché et capacité
végétales et animales d’absorption de Pinvestisse- -

2)capital :+ © - * - mentlocal FVE
infrastructure . : taille de la populationet *
Capacité productive (industrie) -  composition - g
créances externes © rareté des qualifications et -

3) ressources humaines de matiéres premiéres

2) régionales :

sécurité Golfe

besoins régionaux arabes

3) internationales :

besoins mondiaux en énergie,
stabilisation du systéme finan-
cler international L
« capacité d’absorption politique
internationale » des investisse-
ments arabes

4) autres :

divers risques et incertitudes

Effets secondaires |

tension sur la « fabrique locale »
inflation mondiale, termes de
’échange et inflation domestique
attitude envers le travail dans Ia
société rentiére,

probi@mes de croissance urbaine !

Le modale précédent s’applique dans ses grandes lignes 3 toutes E.P. du
Tiers-Monde, certaines variables peuvent &tre modifiées ou ajoutées
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pour tenir compte de caractéristiques particulitres. Dans le cas du
Koweit, .pays 2 surplus financier, [a stratégie retenue repose sur deux
options : la finance internationale et Pindustrialisation. Dans les E.P.
sans surplus, Poption industrialisation est I'axe central de la stratégie.
Le taux de croissance de I'E.P. est alors fonction d’un certain nombre
de variables :

1) le taux optimal — et les termes — de conversion des hydrocarbures
en flux d’actifs financiers et réels au plan local et 3 Pextérieur

2) le taux optimal d’épargne eu égardp au revenu courant et Je réinvestis-
sement des profits o

3) Pallocation géographique et sectorielle optimale de I'investissement
qui maximise la croissance de I’économie nationale et limite Pimpact de

- Pinflation et des risques de change sur les investissements 2 I’étranger

4) la valorisation des ressources humaines.

En ce qui concerne le premier point — le taux de conversion — Panalyse
économique détermine — sous certaines hypothéses — le niveau du taux
optimal g’extraction du pétrole. Dans le cas d’une E.P. — supposée
« Price Taker » —, les prix actuels et futurs du pétrole et le cotir d’ex-
traction donnés, le taux dynamique optimal d’extraction sera dérerminé
par le point ot le prix du pétrole — net des cofits — s’égalise avec le
taux d'intérée (L. Hotelling, 1931 ; Dasgupta et Heal, 1979). Dans la
mesure ou les E.P. anticipent un taux d’accroissement du prix mondial
net du pétrole supérieur 2 celui du taux d’intérér, soit parce que les pays
importateurs ne mettent pas_en ceuvre des politiques ré uisant leur
dépendance envers le pétrole importé, soit encore parce que Pinflation
et la dépréciation du taux de change réduisent le rendement effectif des
actifs financiers, elles limiteront Pextraction : toutes choses égales d’ail-
leurs. Cette comparaison entre les mouvements des prix du pérole et
ceux des taux d’intérét concernant les actifs financiers n’a de sens que
dans la mesure ou ces derniers ne sont pas influencés directement ou
indirectement par les variations des prix du pétrole. Dans les grandes
économies « pétrolisées » cette incidence n’est pas exclue comme I'a montré
H. Houthakker pour le pétrole de la mer du Nord (Houthakker, 1979).

Enfin, la structure oligopolistique du marché, les incertitudes concernant
Poffre et la demande futures de pétrole et les substituts disponibles, les
imperfections des marchés de capitaux, les contraintes de change et la
relation existant entre le niveau de production et les cofits de production
font de la détermination du taux optimal de production un probléme
complexe (Amouzegar, 1983 p. 13).

1l reste cependant que dans les E.P. le pétrole ne peut éure « semé » en
actifs réels (investissements internes et externes) ou en actifs financiers
que si le rendement de tous les actifs est supérieur a appréciation du
pétrole sous terre. .

Dans la pratique, une limite supérieure au taux d’extraction et de moné-
tisation du pétrole est déterminée conjointement par le taux anticipé de
croissance. réelle (rendement) des investissements internationaux et de
Péconomie nationale. La limite inférieure est constituée par les besoins

incompressibles des consommateurs mondiaux et de Péconomie elle-

méme (El Beblaoui, 1980 p. 16).
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Pour ce qui a trait au taux optimal d’épargne, I'objectif présuppose la
mise sur pied d’un systéme de comptes nationaux qui distingue entre
revenu et richesse. Les réajustements importants des prix du baril depuis
1973 ont permis un accroissement substantiel de la consommation et de
1 investissement pari passu. Ce phénomene a masqué le fait que 'épargne
et linvestissement se font aux dépens de la consommation courante et
cecl notamment dans les économies 3 surplus. L ’
On observe au tableau 2 que pour les 9 E.P. sélectionnées, Pinvestisse-
ment nominal durant la périocﬁ: moyenne 1973-1983 augmenta annuelle-
ment de 94,3 %, tandis que la consommation totale augmentait quant 3
elle de 85,1 %. Au cours de la méme période, Paccroissement de popu-
lation ne fut que de 3,8 % et le taux d’inflation (déflateur) ne dépassa
pas les 25,8 % du Nigéria pour la période 1975-1983% ; le Mexique avec
ug taux annuel proche de 100 % pouvant étre considéré comme un cas
aberrant. : :

Ces pressions colossales sur les ressources locales disponibles, les muta-
tions accélérées de structures ont rendu difficile — et rendent eacore
difficile — la transformation de la richesse financiére en richesse produc-
tive. C’est dire que la capacité d’absorption est un concept d’importance
capitale dans la macro-économie des E.P. et qui, en tant que telle

intluence grandement les relations entre le revenu, la monnaie, les prix. ’

L’approche populaire du concept de capacité d’absorption a plus 4 voir
avec « P'absorption » en tant que telle. Selon cette approche, si une E.P
ne présente pas de surplus externes, sa capacité d’absorption est répu;éé
aglequ/ate. S} un déficit courant existe, la capacité d’absorption sera
réputée supérieure aux revenus. Avec cette définition, le probléme de la
capacité d’absorption ne concerne que les pays 3 surplus financiers ; les
pays glu Golfe essentiellement ainst que la Libye. Les autres E.P, sont
réputées fonctionner 2 capacité réduite. Dans ce contexte, une gestion
assurant une utilisation des recettes pétroliéres sans surplus permet i
Iéconomie de fonctionner 3 capacité d’absorption optimale. .

Cette définition ne discute ni du niveau des recettes ni de Paffecration
de ces recettes. Lefficacité de Pinvestissement domestique n’est pas prise
en compte ainsi d’ailleurs que la question des taux d’extraction optimales
et du revenu 2 moyen et long terme. Dans la littérature du développe-
ment, le concept de capacité d’absorption a été élaboré pour mettre en
évidence les contraintes imposées au développement par des facteurs
autres que le capital (Eckaus R., 1973 ; El Jehaimi, 1976 ; Kadhim et
S}’la'hs.haham, 1979 ; El Serafy, 1981 ; Looney R., 1983). C’orrectement
définie, la capacité d’absorption traduit aptitude d’ine économie 3
a})sorbi:r de fagon productive le capital. En effet, méme si les ressources
f}nanmer?s existent, la pénurie de facteurs complémentaires : qualifica-
tlon),' maxq—d’muvre, entreprise, marchés etc... peut réduire I’efficacité

e Pinvestissement, handicaper la formation de capital, ralentir le taux
de croissance et freiner les importations. Plus grave encore, une consom-
mation trop forte du capital pétrolier peut créer des effets pervers contre-
carrant la diversification méme de la production et la promotion des
exportations sans parler des risques sociopolitiques d’instabilité que

-Créent inévitablement des tensions aussi fortes. Enfin une consommation
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Tableau II
Divers pays exportateurs de pétrole ¢ consommation, investissement, produit intérieur brut et population
FORMATION BRUTE CONSOMMATION PRODUIT
PAYS POPULATION DE CAPITAL FIXE PUBLIQUE ET PRIVEE INTERIEUR BRUT
a1 taux de croissance taux de croissance taux de croissance taux de croissance
en millions moyen annuel valeur moyen annuel valeur moyen annuel valeur. moyen annue

Libye ;
{en millions de dinars) '

1973 2,24 636 1.168 1.816

1982 3,22 4,8 2.362 30,1 6.350 49,2 8.846 43,0
Arabie Saoudite
(en millions de rials) /

1973 6,76 5.694 13.231 40.551

1984 10,42 4,9 112.710 170,0 258.840 168,0 381.590 ¢ 76,4
Koweit .
(en millions de dinars)

1973 0,890 147,0 636 2,111

1983 1,67 8,7 1.337 80,0 4.405 85,0 6.219 . . 19,4
Venezuela (en milliards . . '
de bolivars)

1973 11,28 18,62 43,93 7.610

1983 16,30 4,4 55,35 36,7 224,78 41,1 290,49 28,2
Nigéria
(en'millions de nairas)

3 61,71 1.506 6.837 9.001 *

1982 86,13 2,4 10.262 64,6 38.069 49,2 44,884 44,20
Algérie .
(en milliards de dinars)
1973 15,77 13,30 22,2 32,1 :
1982 19,86 2,8 72,00 49,0 125,3 103,1 206,3 . 60,2
Indonésie
(en milliards de roupies)

1 128,80 1.208 5.507 6.753

1983 159,43 2,3 17.188 132,0 57.022 93,5 71,215 [ 95,4
Mexigque
(en milliards de pesos)

1973 56,16 126,4 5.022 619,6

1983 75,10 3,3 2.972,3 225,1 11.946 137,8 17.141 262,2

PAYS POPULATION FORMATION BRUTE CONSOMMATION PRODUIT
DE CAPITAL FIXE PUBLIQUEET PRIVEE INTERIEUR BRUT
enmillions | Y% de croissance valeur taux de croissance taux de croissance taux de crof
moyen annue moyen annue valeur moyen annuel valeur moyeﬁr:,ﬁ,s;? e
Tunisie .
(en r1n9il7li30ns de dinars .
5,44 243 958,4

19 ’ 14,375 . -

84 6,89 2,4 1.900 61,9 4.970,0 39,0 62,530 . 30,3
Autres E.en D. ' . .
Corée du Sud
(en milliards de wong)

1973 34,10 1.256 4.004

1984 ) . . 5.275 -

Brésil 39,95 L5 20227 137 47.415 L 98s 67.071 £106,0
(en m‘;l7liards de cruzeiros) : ' :

1973 100,56 114,7 368,2 3 ’

1982 126,81 2 ’ ’ . 4.983 o
Céte d'lvoire 6 10.758 103,0 40.353 120,6 50,815 12,1
(en m(;lliards de francs) .. : a

1973 615 122,0 4 ;

1983 ’ 33,7 5.662 :
Kerps 9,30 ) 5,1 541,3 34,3 21.925 40,3 . 24,977 . 34,1
(en mil7l§cms de shillings) »

19 12,48 3.645 13.644 l

1983 18, ) . ‘ 16.761
Honduras 78 5,0 14,987 31,1 61.420 35,0 76.174 35,4 ¢
(en I]nillions de lempiras) . . -

4 2,90 325 o 1.682 Y :

1984 4,09 . 1.865 : . .
Espagne ‘ 3,7 1.208 ) ) 24,6 5.332 19,1 6.375 - w219
(en mgxlliards de pesetas) '

73 34,86 976 3.1 L

) 157
1983 : 4.140 N
38,23 0,9 4311 34,1 18.528 48,6 22,778 45,0 °
TOTAL : . S
pays exportateurs . . -
de pétrole 943 85,1 732

Sources : Calculs effectués 3 partir de divers numéros d’International financial statistics et divers rapports de Banque Centrale et Bulletins Statistiques des'pays-considérés
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trop rapide inhibe la valorisation des ressources humaines 3 travers la
création d’un « esprit rentier ». Un accroissement en outre trop rapide
de la consommation domestique 3 partir des revenus pétroliers génére
une inflation importante, une mauvaise allocation des ressources, de
fortes disparités entre les villes et les campagnes et stimule Pappréciation
du taux di change qui s’oppose 2 la diversification de la base productive
(Shashahani et Kadhim, 1979 ; A. Sid Ahmed, 1983).

C. Conservation et investissements externes

Dans ces conditions, si la production pétroligre implique en méme temps
la réduction du capital du pays (acuf épuisable) et réduit la marge de
manceuvre économique des E.P., la conservation devient un investisse-
ment attrayant. Cecl est encore plus vrai en I'absence d’un potentiel
énergétique alternatif disponible 2 long terme ou dans Phypothése ot
une dotation favorable en facteurs rend possible une industrialisation a
ressources intensives (pétrochimie, industrie lourde) et uné stratégie
d’exportation viable. Ceci reste valable méme dans ’hypothése d’une
réduction de la demande externe de pétrole par suite de murations pro-
fondes des systémes énergétiques (substituts, sources nouvelles, etc...)
(Amouzegar, 1983 p. 14).

A Plinverse, d’autres facteurs militent contre la conservation en faveur
des investissements financiers, leurs perspectives peuvent étre, en effer,
moins incertaines que celles relatives la valeur future des réserves pétro-
litres. Ceci tient 2 la grande incertitude qui entoure Iévolution future
de offre et de la demande d’hydrocarbures.

Une politique de conservation présente, en outre, Pinconvénient dés lors
qwaugmentent les prix réels du pétrole, d’affecter négativement les éco-
nomies importatrices dans les monnaies desquelles sont libellés les actifs
financiers des E.P. Ce phénoméne réduit par conséquent le profit
attendu d’une politique de conservation des ressources pétroliéres.
Méme résultat — pour des raisons différentes — dans le cas des E.P.
fortement endettées et dépendantes pour la poursuite de leur industria-
lisation de Pafflux de capitaux. :

Les problémes découlant de I'extension de la consommation courante
on de la conservation se rencontrent-ils encore dans le cas de P'investis-
sement domestique (actifs réels locaux) ? A priori les avantages sont plus
importants bien que plus difficiles a cerner. Sans conteste, I'investisse-
ment constitue un transfert de revenu en faveur des générations futures.
1l permet en outre aux E.P. de diversifier leurs systémes de production,
de renforcer leur secteur d’exportation et donc de réduire ?eur dépen-
dance envers le pétrole sans parler de création d’emplois. L’investisse-
ment interne,  la différence de l'investissement dans d’autres actifs, pré-
sente une valeur sociale plus grande qu’un profit monétaire équivalent
d’un actif financier. Un autre effet indirect est Paccroissement des qua-
lifications résultant de I'apprentissage, source importante de productivité
du travail. Donc en plus des bénéfices directs découlant de Paccumula-
tion du capital, il y a lieu d’3j
tant des économies externes induites par la diversification du produit.

outer un certain nombre de bénéfices résul- .
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Ces bénéfices doivent cependant étre relativisés. Un taux d’investisse-
ment trés €levé se heurte 4 la capacité d’absorption locale et un certain
nombre de déséconomies externes peuvent apparaitre : inflation, déficit
de la balance courante, distorsions des prix relatifs, goulots d’ét’ran le-
ment, gaspillages, etc... . &

La qualité inférieure des produits substitués aux importations et leur dif-
ficile commercialisation a Pétranger peut limiter Pefficacité de Pinvestis-
sement tandis qué le profit attendu de la valorisation = via 'industriali-
sation — peut se révéler inférieur 3 celui dégagé de I’exportation de ces
ressources 2 Pétat brut (Roemer, 1979 ; Stanfer, 1975 ; Razavi et Feisha-
reki, Sid Ahmed, 1983). La transformation de la matire brute peut dans
certains cas conduire 2 un processus de croissance ap auvrissante®. Les
récents développements du marché mondial des produits raffinés et cer-
taines études pérrochimiques confirment que les E.P, se trouvent d’ores
et déja confrontées 4 ce probléme (Sid Ahmed, 1985).

lgans les pays ot les opportunités internes d’investissement sont limitées

Pinvestissement externe devient un axe majeur de la stratégie de dévelo :
pement. Ainsi, avec le dinar Koweitien (D.K.), pratiquement inconrlfu
d}{ reste dl} monde au début des années 70, Koweit est devenu ces der-
niéres années le troisi¥me marché de titres du monde aprés les marchés
de I'Euro-dollar et de 'Euro-mark. Tandis que le volume de transaction
en D.K. connaissait une progression spectaculaire, et que la qualité des
emprunteurs s’améliorait rapidement. Les émissions de titres en D.K

(aux résidents e non-résidents) totalisaient déj 638,7 millions de D.K.
ode 1968 2 1981®). La tendance s’est accélérée depuis, en mars 1984, 24
% des ac(t71)fs des banques commerciales éraient constitués par des actifs
étrangers"”’. Cette proportion est bien plus importante encore pour les
bfmques d’investissement. Le développement du marché koweitien est
%une grande importance, car il permet de parer au risque de change

I'un des facteurs limitant de Pinvestissement & ’étranger. 1l est clair ue
stabilité du dinar ne signifie pas ici réappréciation par rapport 'gux
grandes devises clefs ; un tel phénomeéne découragerait la valorisation
des ressources locales et les emprunts en D.K.

Le gros des investissements des E.P. depuis 1973 s’est orienté vers les
dépdts A court terme, les bons du trésor et autres titres des grands pays
occidentaux. La comparaison des taux de rendement dans ces pays (ii-
dice du stock exchange de New York, prix du marché des titres taxables
américains, les taux interbancaires 2 trols mois, etc...) et de certains para-
metres des E.P. (le prix réel du baril, colit des importations, etc...)
indique que durant la période 1973-1982 les taux de rendement nomi-
naux ont 2 peine dépassé 9 % P'an (Amouzegar, 1983 pp. 16-17). Ce qui
est trés intérieur a l'accroissement du prix réel du pétrole dﬁranéq la
période. La situation s’est cependant inversée depuis avec la baisse du-
prix nominal du baril.

D. Diversité des situations et des dotations f

1 existe aujourd’hui une trentaine de E.P.®) dans le Tiers-Monde. Ces
pays sont trés différents au regard de la superficie, des conditions clima-

“ tiques, du revenu par téte, du nombre d’habitants, du volume des
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Tableau

Economies pétroliéres :

Monnaie, prix, change er développement

3

données diverses

Réserves
prouvées | Production | Production | Réserves
Population | millions | pétrolitre |commercial.| prouvées
Superficie 1983 de barils 1000b/j {egaznaturell ~ degaz
Pays 1000 Km? | (millions) 1983 - 1983 - |milliards m® | milliards m’

Bahrein 0,674 0,4 - 41,8 3,9 -
Bolivie 1099 6,0 - - 2,6 -
Malaisie 330 14,8 2.900,0 383,0 3,7 1359,2
Algérie 2382 19,86 9.220,0 660,9 37,0 3641
Koweit 18 1,6 67.000 1054,1 3.6 995,4
Equateur 284 9,2 1.675,0 237,5 0,08 116,0
Mexique 1973 75,10 49.911 2665,3 31,0 2180,4
Oman 300 1L,1 2.790 388,9 - -
Trinité et

Tobago 5 1,1 ~- 159,8 3,5 371,0
Indcl;nésm 2027 159,43 9.100 1245,3 21,9 1000,0
Arabie

Saoudite 2150 10,42 168.847,5 4539,4 5,5 3544,0
Tunisie 164 6,89 1.820,0 117,0 -~ 85,0
Syrie 185 9,6 1.490 155,7 - -

igéria 924 83,3 16.550,0 1235,5 2,2 1370
Pérou 1285 18,2 - 171,1 - -
Libye 1760 3,22 21.270 1104,9 3,3 604,6
Vénézuela 912 16,30 24.680,0 1800,8 15,6 1544,6
TOTAL

Source : Divers rapports de Banques centrales, Banque mondiale, CNUCED.

réserves d’hydrocarbures, du niveau de production ou des ressources
existantes. Les capacités d’absorption y sont également différentes. On
y trouve de minuscules économies (Bahrain, Trinité et Tobago) a coté
de géants comme I’Indonésie, le Mexique ou I’Algérie. Si I'Indonésie
dépasse les 160 millions d’habitants, la population de Bahrain ne dépasse
pas le demi-million. Si enfin, la durée de vie des réserves saoudiennes
équivaut 3 neuf générations, ’Equateur et la Gabon arrivent au terme.
Méme observation pour le niveau de production, symbolique pour la
Bolivie 3 c6té de celui de ’Arabie Saoudite. Cette diversité se retrouve
évidemment au niveau des revenus. Les dotations en ressources y sont
également trés différentes (eau, autres matiéres premiéres, terres arables,
etc...). Quant au revenu par téte, I'écart est de 1 & 30 entre celui de
PIndonésien et celui du citoyen des Emirats Arabes Unis. Si certains
pays disposent encore de surplus, d’autres ont une dette importante
(Mexique, Pérou, Algérie, Egypte ou Vénézuela).

Ces différences marquantes ne sont pas sans conséquences sur les choix
de développement, la consommation, investissement et les rapports
avec Pextérieur. En revanche, le caractére méme de la production d’hy-
drocarbures confére 3 ces économies un dénominateur commun. Avec
I’épuisement des hydrocarbures les E.P. sont confrontées au méme pro-
bléeme : la comparaison inter-génération d’utilités : dilemme entre
Paugmentation du revenu et de la consommation courante et le remplace-
ment de la ressource épuisable en faveur des générations futures au moyen
d’investissements équivalents soit réels soit financiers (Solow, 1974).

. ‘anxd’accroissement Expor-
Offre de monnaie L moyen annuel . tat?ons
liards Mlonnlale , Crédit offre crédit Revenus ponpétrol
milli ocale intérieur monnaie P.1.B. 83 |millions i
1973 1983 1973 1983 1973-83 1983 s mdl;%r;s i
0,593 2,3 0,0520 13,6 30 16,1 - - -
2969 17,7 4,221 44,10 48,6 90,2 1515,8 -~ -
3,73 13,3 5,15 50,5 25,9 89,0 76400 - -
21483 96705 23667 113687 35,8 39,1 206300 9690 2432
0,172 9,49 0,249 5, 84 24,0 6219 8700 2230
11,3 95,1 11,5 169,7 74,1 137,5 565,8 1198,2 750
83,5 2346,0 (4)| 108,5 10194,5 270,% 933,8 17141 - .-
0,02 2,83 0,01 2,19 141,4 217,0 2488 - -
2,2 21,8 8,3 59,3 89,0 61,4 17558 - -
671 8582 1089 14867 117 126 71215 10924 7671
5,2 85,4 2,3 56,84 154,2 237,1 381590 47600 -
"0,32 1,83 0,45 3,59 47,1 69,7 625,30 -~ -
3,; %‘?,g . ‘11,3 50,7 69,7 107,9 6235,0 - -
) » 4 27,6 114,4 187,1 44884 10155
72,5 2763 92,0 8730, 373,7 938,9 6499,1 - 3?6
0,5 2,88 0,08 2,84 47,6 35,4 8846 10900 5
12,0 70,0 14,0 100,8 48,3 62,0 290,4 12323 1163
104,2 °198,1

Méme situation également en ce qui concerne 'appropriation publique
des recettes pétrolitres et la médiation nécessaire de ’Etat. Dans tous
les cas, les préférences collectives 4 long terme et les pressions socio-poli-
tiques affecteront le mode d’affectation de ces recettes.

L,es différences et notamment celles relatives aux pays 1 faible capacité
d’absorption et & forte capacité sont cruciales dans Je poids de la con-
trainte externe. Les pays 4 forte capacité d’absorption — souvent les
ggus peuplés — rencontrent des limites objectives 3 I'importation de
iens d’équipement. Ces économies sont trés vulnérables 3 une détério-
ration des termes de [’échange comme on a pu le voir au cours des trois
derniéres années pour des pays comme le Mexique et le Nigéria. La
baisse des recettes affecte le choix de projets 4 longue période de gesta-
tion, les projets de valorisation des ressources humaines ou les projets
concernant les biens non commerciaux. .

La différence est aussi cruciale pour Iévolution du taux de change lui-
méme. Des surplus continus non stérilisés poussent le taux de change 3
la hausse, directement si le prix du pétrole est libellé en devise nationale
et que cette derniére flotte, et indirectement si le pétrole est payé en
devise et que la monnaie locale est indexée. Dans le cas des pays 2 faible
absorft}on, cette appréciation comporte des effets limites compte tenu
de la faible base productive, Dans le cas des pays 2 forte absorption, les
politiques de substitution d’importation et de promotion des exporta-
tions peuvent se trouver menacées,
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MONNAIE, CHANGE ET PRIX
DANS LES ECONOMIES PETROLIERES

Le cadre macroéconomique esquissé plus haut conditionne le iorlnportg;‘
mént des variables monétaires et de change et de fagon générale le mo
d’ajustement de I'E.P. aux « chocs internes et externes ».

A. L;offte de monnaie daps les EP.

La monnaie joue divers réles 2 diverses étapes du développement écono-

mique. Elle substitue au secteur de troc un secteur moneétarise, elle faci- -

lite les transactions d’une économie en e}’ipansiop, canalise 1: e.psla..rgn‘e verst
Pinvestissement, renforce l'intégration économique, la spec(i:a 15{:11;10:} .z
la diversification du produit, sans parler de sa fonction redistribu wﬂé
Parmi toutes ces fonctions, celle de monétisation est }mportarite c:itrtg e
fournit le lien entre les épargnants et les investisseurs traverfs_f a clrfatlc:) ;
d’intermédiaires financiers. Le secteur de troc rétrécit ; en fe_ et, lintr i
duction de la monnaie suscite I'émergence d intermédiaires manlc\xersﬂgrtlle
1 leur tour stipulent Pépargne et l'investissement et g.enere1 P?lié :;lrone e
d’importants changements socio-économiques favorisant le développ

ment {Gosh, 1964).

S'il est vrai qu’a court terme, un accroissement de la monnaiie accrmf—le;
prix dans le secteur monétaire — et q.ffecte peu le fsfecteulr e tr?;:re s
long terme cependant, une augmentation des pr1xda ecte 51 Strtllc cure du
produit du secteur de troc. Autrement dit, 1a/ production dans le crear
de troc ne s’adresse plus sgu_lernent au marché lopal malslausm aum gné_
extérieur. Puisque les accroissements de monnalehdanj' e sgctfurorél é-
tarisé n’augmentent pas lfzs prix de toutes les marchan 11ses e agde t;;oc
portionnelle, Peffet de dispersion de la hausse touche le sel;:;eurd ! les.
11 devient plus rationnel pour ce secteur de Rrgdulre I’esff 1ec11'13d on e
prix relatifss3 ont augmenté le plus en longue pgrxode. L ?i et 1e ’emonui
tration qui affecte le secteur de troc au fur et a mesure ¢ esa re atlﬁnz Igas
gérablissent entre les deux secteurs renforce effet précédent (La

et Mohabbat, 1973)®.

Au deli de la demande de monnaie pour transactiops, il existe dan§ les
P. en D. une demande de monnaie pour raisons spéculatives ; la spec:il—
lation concernant essentiellement 1§s marcheg de Prgduxtf et/gon inz
ttres. Cect est garticuliérement vral dans les économies ou précom

le revenu agricole.

Le faible développement des structures financiéres dans la majeure parmec:
des P. en D. a favorisé I'idée selon lﬁqu’elle la politique m‘cini'tal?:‘ o
tout particuliérement celle du raux d’intérét — ]louau urti rodenlsrril3 SeP s
ces pays. Cette inefficacité est réputée encore plus grande at_t es P en
D. ouverts ot les flux de capitaux d’origine externe constitu

source majeure de variation de I'offre de monnaie.

Les modéles disponibles d’ajustement(m). de balance des paiements danst
le cas de « petites économies » — Ce qul est le cas des E.PM-— Cl{nsmtgrels
en général sur linefficacité de la Politique Monétaire (P.M.) dans

iti i ’intégrati issante des grands
conditions de taux de change fixe. L’intégration croissan g
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marchés financiers rend méme inefficace 3 court terme cette politique
(A. Mundell, 1963 ; Mc Kinnon et Qates, 1966). Cette inefficacité
trouve sa source selon ces auteurs dans hypothése des mouvements de
capitaux compensatoires (Porter, 1972).  Selon cette hypothése, les
actions de politique n’influencent pas le stock total de monnaie, Pinter-
dépendance en outre des marchés monétaires et du crédit rend possible
Pexistence de flux de capitaux compensant toute action déflationniste ou
expansionniste. Deux hypothéses simplifiées sont 2 la base de ces moda-
les : une parfaite mobilité de capital ou une parfaite immobilité de capi-
tal. Dans le premier cas, le taux d’intérét domestique est identique 2
celui prévalant 2 Pextérieur (cest donc un paramétre qui s'impose 3 la
petite économie) et dans le second cas, tous les déséquilibres courants
sont compensés par des variations équivalentes des réserves de change.
Dans les E.P., & cette ouverture importante, il faut ajouter la dimension
importante du secteur public dans Pactivité économique interne. Le taux
d’accroissement de l’ogfre de monnaie domestique est ~ dans une large
mesure — le reflet de la politique d'injection de liquidités des pouvoirs
publics et de la demande d’importation, ces deux facteurs se conjuguant
obligatoirement.

La mobilité du capital financier est considérée par certains comme plus
importante que 'ouverture aux flux de capitaux dans Pefficacité des poli-
tiques monétaires et de change. Deux aspects essentiels ont été mis en
avant : intégration au marché des capitaux et 'ouverture aux capitaux
(Whitman, 1969). L’intégration au marché des capitaux est souvent
confondue avec la tendance 2 I’égalisation des taux cf’ intérét internes et
externes en raison de la substituabilité internationale des actifs financiers
(Cosandier et Land, 1981). L’autre, I'ouverture aux capitaux a été liée 3
Pouverture au commerce et est appréhendée par le ratio des flux interna-
tionaux bruts de capitaux aux ﬁux financiers domestiques (Whitman,
1969) ou encore de créances et de dettes financiéres externes 3 la taille
de Péconomie (Galbis, 1984). : .

L’hypothése d’intégration au marché de capitaux n’est pas souvent véri-
fiée dans les P. en D., notamment dans les plus petits d’entre eux. Fry
a ainsi noté Pexistence de différentiels d’intérét importants, internes et
externes (Fry, 1981). Ces différentiels s’expliquent par la fixation du taux
d’intérét 4 un niveau anormalement bas{""’ combinée 3 des mesures visant
3 limiter les sorties de capitaux et par I’existence d’imperfections dans
les marchés locaux de capitaux en raison de leur faible développement.

L’ouverture aux flux de capitaux parait inversement lide 3 la dimension
du pays. L’étude menée par Whitman % partir d’un échantillon de 60
pays en 1969 allait déja dans ce sens. Celle plus récente de Galbis pour
les mini-états confirme ces résultats, Ainsi Te Gabon présente un ratio
supérieur (0,3550) au ratio maximum trouvé par Whitman et qui concer-
nait Isragl (0,2047). Méme tendance observée pour le Qatar, Brunei, les
Emirats Arabes Unis. Cette proportion est encore plus impdrtante si
Pon prend en compte le fait que ces économies 3 surplus disposent d’un
stock d’actifs financiers externes parfois considérable, qui réduit d’autant
les flux de capitaux nécessaires 3 I’égalisation des taux d’intérét.
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Dans les économies ol régnent les contréles des mouvements de capitaux
(Tunisie, Algérie, Syrie, Egypte, etc...) 'ajustement s’effectue par le
biais des réserves de change.

Plus que la masse monétaire, c’est la variation nette de crédit qui parait
jouer un role dérerminant dans les E.P. : s’appropriant les revenus pétro-
liers, I’Etat injecte les fonds dans I’économie. La politique monétaire
dans ces pays apparait donc comme un sous-produit de leur politique
de dépenses publiques. L’offre de monnaie dans ces conditions n’est plus

du seul ressort de la banque centrale. En fait c’est la composante locale

du stock de monnaie (le crédit domestique) qui constitue Pinstrument
privilégié de la politique monétaire (voir le modéle érabli par Mohsin
Khan paur le Vénézuela, 1974).

Avec les réajustements des prix du pétrole en 1973-74 et en 1979-80, la
liquidité des E.P. a forrement progressé et tout particulitrement dans les
économies 2 surplus du Golfe E\iblement industrialisées ou de dimension
réduite. Ainsi PArabie Saoudite a-t-elle connu un taux annuel moyen
d’accroissement de 154,2 % et le Koweit, de 84 %. La progression a été
beaucoup plus spectaculaire dans les pays d’Amérique Latine considérés
mais I’on doit tenir compte dans I'appréciation des résultats des « hyper-
inflations » de la région. Les économies de dimension moyenne et rela-
tivement développées ont connu une progression plus faible de leur
liquidité : moins de 50 % par an, mais ce taux est bien supérieur  celui
qu’enregistrent normalement les E. en D. Ainsi le taux d’accroissement
de la liquidité au Bangladesh de 1973 & 1983 fut seulement de 12,3 %
Pan et celui des crédits de I"économie de 8,9 % l'an.

On note également une tendance quasi générale 2 une progression plus
importante des crédits 3 ’économie que de I'offre de monnaie (tableau 3)
les seules exceptions provenant des mini-économies 2 surplus :
Koweit, Trinidad et Tobago et Libye.

Ces résultats confirment ceux déji présentés par D. Morgan (1979) dans
son étude sur la politique fiscale (fans les E.P. au cours de la période
1972-1978. Selon Morgan, les dépenses publiques dans les E.P. ont &,
au cours de cette période, plus rapides que I"augmentation des revenus.
Le ratio des dépenses de I’Etat a progressé fortement partout au cours
de la période alors méme que le ratio des recettes de IEtat au P.I.B.
déclinait depuis 1975 4 la suite notamment de changements de structure
importants dans le P.I.B. Dans les pays 2 forte capacité d’absorption,
les déficits publics ont refair leur apparition dés 1975.

Les taux plus faibles de croissance des crédits 3 économie dans les petits

ays i surplus refletent sans aucun doute la capacité d’absorption plus
faible de ces derniers et une politique massive d’investissements externes.
Dans les E.P. la politique fiscale — et par suite le déficit public et les
crédits au secteur privé — a été la source majeure de la liquidité domes-
tique et de la demande globale. Morgan a d’ailleurs pu noter I’existence
d’une relation étroite entre les déficits budgétaires, Pexpansion des liqui-
dités locales et Pinflation.

L’impact de la politique budgétaire de I’Etat sur I'offre de monnaie peut
étre formalisée comme suit : (Agherli et Sassanpour, 1982). . :
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B. La politique budgétaire et Poffre de monnaie dans les E.P.

Le nombre limité de sources de financement dans les E. en D.Afait'que
les variations du déficit budgétaire se reflétent en grande partie dans les
variations de l'offre de monnaie. Méme un’budget &quilibré peut
conduire 2 une expansion monétaire quand une large part des recettes
de 'Etat est d’origine externe : recettes pétrolizres. A la différence de la
fiscalité locale, les recettes externes versées sous forme de redevances ne
se traduisent pas par une réduction du revenu disponible, bien mieux
leur dépense locale conduit i la création de monnaie. Dans ce cas, la
contribution au budget de I’expansion monétaire peut &tre appréhen:iée
par le déficit public entendu comme la différence entre la dépense domes-
tique DE et le revenu domestique DR. La variation dans I'offre de mon-
naie-M peut alors s’écrire de la fagon suivante : sachant que PGX et PIM
représentent les exportations et les importations du secteur privé et C le
flux de crédit au secteur privé provenant du secteur bancaire et de Pex-
térieur (afflux de capitaux)

AM = DE — DR + PEX — PIM + C B

La ventilation de la dépense publique entre dépense locale et dépense
externe n’étant pas possible, I’équation précédente peut s’écrire : GE
représentant I'ensemble de la dépense; publique et IM les importations
totales (publiques et privées) g . A

AM = GE — DR +PEX — IM+C SN

Les dépenses publiques 3 long terme sont censées correspondre aux ren-
trées. A court terme, cependant les dépenses sont ajustées avec un délai
pour tenir compte de toute variation brutale des revenus. Les dépenses
publiques sont donc déterminées de la fagon suivante, ott G représente
Pensemble des recettes de I’Etat ' P

AGE, = y(GR; — GE,.,) G)
soit
GE = yGR, + (1 ~ YjGEt-i A 4

Les recettes publiques se composent des recettes pétrolidres OR et des
recettes locales DR

Les recettes pétrolitres sont déterminées de fagon exogéne selon les prix
qfﬁcxels du brut et les niveaux de production. Les recettes locales de
PEtat proviennent des impéts fonciers et de 'impét sur le revenu ainsi
que des droits de douane. Ces taxes ont été ajustées en fonction de la
iarogresmon des revenus et d’un certain délai. L’ajustement des recettes
ocales s’effectue comme suit

ADR, = §(d, + d,;YP, — DR,) )
ou encore '

DRt = 6do + 6d1YPg + (1 it 6)DR[—1 ’ (7)
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Cette présentation empruntée 3 Cyrus Sassanpour (1982) est similaire
aux présentations élaborées par Aghevli pour I'Indonésie (1977), de
Khan pour le Vénézuela (1978), de Parikh, Booth et Sundrum pour I'In-
donésie (1985) et de Ezike pour le Nigéria (1983).

C. Offre de monnaie et prix relatifs dans les E.P.

L’accroissement colossal des dépenses de consommation et d’investisse-
ment dans les E.P. i partir de 1973 a provoqué d’importants goulots

d’étranglement au niveau de la production, incapable de satisfaire une -

demande généralisée de biens et services. La forte hausse des prix des
biens importés s’est ajoutée 2 cet effet pour induire de fortes pressions
inflationnistes dans les E.P. 3 partir de 1975. Ces pressions ont été par-
ticulitrement sensibles dans les pays du Golfe, le Nigéria et I'Iran et
notamment dans le secteur des biens et services non commercial. Des
programmes de stabilisation et de gestion de la demande durent étre par-
tout mis en ccuvre (Morgan, 1973 ; Aghevli et Khan, 1978 ; Stillson,
1976). D’importantes subventions directes furent — et restent —
octroyées en faveur d’un certain nombre de biens et services ainsi que
des subventions indirectes aux usagers des services publics et des utilités
collectives. Au plan local, les problémes de capacité d’absorption liés
entre autres aux goulots d’étranglement du cété de I'offre ont joué un
réle important dans la génération de ces tensions. Le Phénoméne d’infla-
tion domestique peut étre formalisé comme suit avec C. Sassenpour

(1982)

Le niveau des prix domestiques P moyenne pondérée du prix des biens
commercialisés Pt et du prix des biens non commercialisés P est

nP=whP+1~whF (8)

On suppose que le prix des biens commercialisés est déterminé de fagon
exogéne sur les marchés mondiaux tandis que le prix des biens non com-
mercialisés s’ajuste pour équilibrer le marché domestique selon le méca-
nisme d’ajustement suivant : M/P est le niveau des encaisses monéraires
réelles et Mx le niveau désiré )

Aln P = M[In(M/P)y ~ In mj] + Ay In (P/F) ' ©)

L’équation (9) indique que :

1) tout accroissement excessif de I'offre de monnaie accroit les tensions
sur les prix des biens non commercialisés ;

2) tout accroissement du prix des biens commercialisés conduit 3 un
accroissement du prix des biens non commercialisés. Car elle accroft la
demande et réduit I’offre de biens non commercialisés.

La demande désirée d’encaisses monétaires réelles Mx est supposée étre
une fonction simple du revenu, « a » est I’élasticité du revenu.

Inm*=v+alnyY (10)
L’équation (9) devient avec Mx ‘
Aln p? = vk + A In (M/P)y — Maln Yo + 2, In (P/F) (11)

Monnaie, prix, change et développement

La dépense privée E — définie en termes réels — est fonction ici du
revenu et du surcroit d’encaisses monétaires réelles L :

In (E/P), = eln Y, + B[ln (M/P)..; — In mj] “"; (12)

On suppose que le surcroit d’offre de monnaie affecte directement la
dépense réelle, contrairement 3 I’hypothése keynésienne qui médiatise
son action via le taux d’intérét. En remplagant dans ’équation (10) Mx

ona: ’

1n@ﬁm=—5u+5mmam4+@-sémY3'vf’ (13)

Le produit domestique Y est déterminé comme suit :

Y = (E + GE + PEX — IM)/P - ©(14)
Seules les exportations du secteur privé ont été considérées, les exporta-
tions pétrolieres sont exclues de la définition donnée du revenu, la valeur
ajoutée locale limitée des exportations pétroliéres fait qu’ellf’:s contri-
buent trés peu 4 la formation du revenu des résidents tant que leur pro-
duit n’est pas dépensé par I’Etat. Donc les recettes pétrolidres non dépen-
sées par Etat sont exclues ici de la définition du revenu car elles n’exer-
cent aucune influence sur les relations de comportement du modale des-
tiné 3 appréhender le comportement de I’économie non pétroliére (C.
Sassanpour, 1982 p. 793). : )

Les prix des biens non commerciaux dans la pratique se sont accrus plus
rapidement dans les pays du Golfe que dans les autres E.P. notamment
en raison de la rareté de I'offre de main-d’ceuvre dans cette région. Shalid
Alam a ainsi pu montrer qu’il existait une relation inverse entre accrois-
sement des prix des biens non commerciaux et I'importation de main-
d’ceuvre (Shalid Alam, 1982 p. 209).

Plus \conc’rétement‘le mécanisme de fonctionnement des E.P. dans Phy-
pothése d’un accroissement des dépenses publiques découlant de Pexpor-
tation des hydrocarbures est le suivant compte tenu des hypothéses sui-
vantes :

1) le prix relacif des biens non commerciaux augmente — toutes choses
égales d’ailleurs — avec le volume des dépenses publiques affecté au sec-
teur des biens non commercialisés (BNC) ,

2) le prix relatif des BNC diminue — toutes choses égales — avec
1 aﬁaport de qualifications extérieures

3) le revenu réel par téte tend 2 croitre avec Paugmentation des dépenses
p}.lbhques découlant des recettes pétroligres. Cet accroissement se traduit
d’abord par un accroissement des importations de biens commercialisés
(BC) et de qualifications. L’accroissement du salaire réel n’est pas ici
financé par un accroissement de productivité du travail mais par le
budget ; : o R

4) i Ia suite de I’hylpothése 1, la répartition du revenu avantageant les
BI\IC, le revenu réel dans le secteur des BC tend 3 décliner

5) a la suite de Phypothése 3, mais aussi de I’amélioration des services
sociaux et du bien étre (éducation et médecine gratuite par exemple), le

) .

prix de la main-d’ceuvre augmente avec Pépuisement des réserves
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6) 2 la suite des hypothéses 1 et 3 les ressources sont transférées des BC
vers les BNC. Les secteurs de production traditionnels : agriculture, éle-
vage, artisanat, péche, tendront & décliner ,

7) en raison de immobilité 3 court terme des facteurs et de hypothése

5 Pexpansion du secteur des BNC se ralentira et la tendance 2 la hausse

des prix relatifs persistera . ;

8) en raison des hypothéses 7 et 4, les importations de main-d’ceuvre
seront entreprises et notamment de qualifications élevées, ce qui inver-
sera ou ralentira ’augmentation des prix relatifs des BNC

9) 4 la suite des hypothéses 3 et 5, I'investissement dans le secteur des

BC ne sera pas possible car les accroissements de productivité dans ce-

secteur ne compenseront pas les hausses de salaires induites par 'accrois-
sement des revenus

10) en conséquence le biais en faveur des BNC sera renforcé et une part
croissante des dépenses publiques est orientée vers ce secteur.

~ On constate donc que, dans les E.P. — et dans celles en tous cas peu

peuplées et 3 surplus — P'expansion des dépenses publiques alimentées
par les receites pétrolidres tend & créer un type d’économie obéissant aux
caractéristiques suivantes :

a) un secteur disproportionné des services, animé essentiellement par une
main-d’ceuvre étrangére ;

b) un secteur de production relativement faible 2 prédominance pétrochi-
mique et activités liées ;

¢) un secteur agricole limité.

Le comportement particulier du secteur des BNC peut &tre illustré par
le cas saoudien :

Arabie Saoudite, Indice du céut de la vie

(1963 = 100)

Années Alimentation | Logement I_clggglsi:l:;t Divers égfg;l
1390/91 1971 117.7 136.2 102.9 106.2 118.2
1391/92 1972 119.7 148.5 113.2 108.5 123.2
1392/93 1973 138.7 166.4 129.7 135.9 143.1
1393/94 1974 163.3 231.2 146.8 145.7 173.8
1394/95 1975 195.9 406.7r 149.1 163.4 233.9
1395/96 1976 241.0r 586.3 185.0 201.5 307.7
1396/97 1977 292.0 599.6r 202.7 227.2 342.8r
1397/98 1978 285.0 562.6 228.1 254.6 337.4

(2)1397/98 1978 282.0 571.9 300.7 306.2 381.3
1398/99 1979 290.1 571.0 294.6 332.4 388.1
1st Quarter 293.4 558.0 296.8 344.7. 387.5
2nd Quarter 283.3 572.6 285.1 330.0 384.6
3rd Quarter 286.9 576.1 287.9 326.5 386.8
4th Quarter 299.5 577.2 308.4 328.6 394.5
1399/1400 1980
1st Quarter 296.1 577.2 320.5 326.4 394.1
2nd Quarter 302.5 588.0 309.6 345.0 402.2
3rd Quarter 310.2 588.6 304.9 331.5 402.6

Sources : S.A.M.A.

Les données n’ont pu étre réunies que iour un seul BNC : le logement
et pour deux BC : P'alimentation, I’habillement et les chaussures. On
observe une corrélation positive entre les variations des dépenses publi-

Monnaie, prix, change et développement
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Source : S.A.M.A. annual report 1980 Tab. 25

Diagramme 1
" Arabie Saoudite, indice du coiit de 1z vie
(1963 = 100)
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ques et les prix relatifs du logement, quoique avec un certain retard.
L’accroissement des prix du logement a été de prés de 400 % en cing
ans (1973 - 1978) soit deux fois plus que celui de Palimentation (tableaux
2 et 4). Le méme phénoméne est observable pour I'Iran, quoique avec
une ampleur moins marquée. L’indice des prix urbains s’est accru de
plus de 200 % entre 1973 et 1977 contre 160 % pour les prix alimentaires
(Bank Markezi n°® 95-96 p. 114).

Parallélement la part du secteur primaire dans le P.I.B., hydrocarbures

exclus, est passée de 20,20 % en 1962-63 16,60 % en 1978 et 4,2 % en -

1983, tandis que celle des services passait de 75,80 % 4 87,30 % et d
84.4 % en 1984 (Statistical yearbook — Riadh, 1978 ; S.AM.A., 1984).

D. La demande d’importations dans les E.P.

La demande d’importation totale est supposée fonction des dépenses
publiques et des dépenses du secteur privé. Les termes de ’échange entre
les biens importés et les biens domestiques (Pt/Ph) sont pris en compte
pour appréhender Iimpact des prix relatifs sur la demande d’importation

In(IM/P), = m, + m;In(GE/P), + myln(E/P); — msln(P7P")ey (15)

Cette formulation est conforme  approche monétaire de la balance des
paiements en ce sens que tout excés (5 offre ou de demande de monnaie
est partiellement satisfait via ajustement de la dépense privée et par suite
des importations (Frankel and Johnson, 1976). Dans ce cadlie, tout
accroissement des dépenses publiques résultant de la hausse des recettes
pétrolizres affecte les importations sous trois aspects.

1) les importations augmentent directement via I'accroissement des
dépenses affectées aux importations

2) les dépenses publiques dans le secteur des BNC entraine un accroisse-
ment de Poffre de monnaie et donc de la demande privée dont la
demande d’importation

3) Paccroissement des dépenses publiques conduit 3 P'accroissement des
prix des BNC et donc de la demande d’importation.

On peut maintenant élaborer le modtle disposant des six équations de
comportement (4, 8, 7, 11, 13, 15) et des identités (14, 2, 5) soit neuf
variables endogeénes.

Ce modéle a été testé par Sassanpour pour la période 1960-1977 en Iran ;
les valeurs pour t sont données en dessous des coéfficients.

variables endogénes

M  — offre de monnaie (définition large)
G.E — dépense gouvernementale

G.R — recettes totales de IErat

D.R — recettes locales de I’Etat

P — prix domestique (CPI)

Pn — prix des BNC

E — dépense publique
Y — revenu domestique réel (non pétrolier)
Pm — importations

Monnaie, prix, change et développement

variables exogénes :
Pex — exportation du secteur privé (non pétrolier). -

¢~ variations du crédit au secteur privé du secteur bancaire et
sources externes e e

DR — recettes péuroliéres de I'Erat e
Pt — prix des BC (moyenne pondérée des indices des prix Pexporta-
tion des partenaires commerciaux ajustée aux taux de change.)’

modele

dépenses de 'Erat - - 7 . S '~ :
GE, = 8.0 + 0.69 GR, + 0.44 GE_, ' ’

(0.8) (13.0 6.6
R0 he s

recettes locales de PEtat

DR, = — 16.6 + 0.12 YP, + 0.40 DR,
2(4.4) 5.3) (2.2)
R* =0.99 h =0.62

niveau de prix domestique

InP, = 0.01 +0.53 In P? + 0.52 In P!
(03) (7.3) (7.6) S
R = 0.99 ¢ D\X/ = 1,48* L e

variation des i)rix des BNC
A In P} =116 + 037 In (M/P),,

(1.7) (2.4)
— 0.45In Y, + 0.60 In (PY/P"),
@.1) (3.6)

R?*=064 D.W.=187*
dépenses privées réelles l

In (E/P), = 3.06 + 0.43 In (M/P),,
(4.6) (2.8)
—0.18InY,

(0.8)

R?=098 D.W.=1.95

volume des importations

In (IM/P%), = 4.26 + 0.63 In (GE/P),
(4.1) (7.6)
+ 0.89 In (E/P),
(4.7)
— 0.83 In (PYP"),
e (PP
R? = 0.99

identité du revenu

Y = (E + GE + PEX — IM)/P

D.W. = 1.48 t
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identité de ’offre de monnaie .
AM = G.E — GDR + PEX — IM + C

identité (—‘lu budget
GR = DR+ OR

Pestimation au niveau des prix domestiques donne une pondération de
50 % des BNC dans lindice des prix.

L’estimation des variations de prix des BNC révéle que les facteurs
monétaires ont substantiellement contribué 3 la hausse des prix de ces
biens. Les variations de prix des importations ont exercé aussi un impact
important sur les variations des prix des BNC. L’élasticité-revenu de la
demande de monnaie a été estimée 3 1,2. L’estimation de la dépense
réelle indique que le surcroit d’offre de monnaie fut le principal facteur
expliquant les variations du ratio de dépense privée au revenu, Le coéf-
ficient d’ajustement de 0,4 indique qu’un peu moins de la moitié de ce
surcroit de monnaie a été affecté i la dépense privée. L’élasticité-revenu
de la dépense réelle privée est de 0,7. Enfin Pélasticité des imporrations
quant 3 la dépense privée est proche de Punité ce qui est supérieur 2
Pélasticité quant aux dépenses publiques.

E. Politiques commerciales et de change dans les E.P. depuis 1973

Les divers ajustements de prix du pétrole depuis 1973 devaient entrainer
une hausse du taux d’épargne, du taux d’investissement (par rapport au
P.LB.) et des importations, soit directement par le biais de transferts de
ressources, soit par le biais d’encouragement de I'investissement du sec-
teur privé, les dépenses de I’Etat augmentérent considérablement — on
a vu quelle progression importante avaient connu les crédits et la liqui-
dité de ’économie —. La détérioration des termes de I’échange du brut
3 partir de 1975 allait porter les déficits publics & des niveaux jamais
atteints et provoquer un ralentissement de la croissance du P.LB.
jusqu’en 1979. La seconde vague de réajustements des prix allait voir la
répétition de la période 1973-75, mais 3 un moindre degré. Les pro-
fondes mutations qui affectent le marché du brur depuis 1982 entrainent
une baisse considérable des recettes pétrolitres dont I'impact cumulatif
sur les agrégats intérieurs est bien plus prononcé qu'entre 1975 et 1979.

L’abondance des recettes de change a stimulé I'appréciation des devises
nationales et affecte négativement le secteur non pétrolier de 'économie
nationale décourageant I’exportation et handicapant la diversification
recherchée. Les importations ont de ce fait enregistré une progression
spectaculaire augmentant 3 un taux moyen annuel bien supérieur a celui

e la production (tableau 5). La moyenne d’augmentation pour les 17
pays retenus dans I’échantillon et pour la période 1972-1983 se situait 2
1976 % par rapport au niveau de 1972 soit vingt fois plus. Pour I’ Arabie
Saoudite la progression fut de plus de 110 fois.

L’appréciation du taux de change dans certaines E.P. s’effectue par la
fixation d’un taux de change nominal plus élevé a ’égard des monnaies
des pays partenaires et par une inflation domestique importante. On
peut citer dans ce cas, I"exemple du dinar algérien : son cours par rapport
au franc frangais est ainsi passé d’une proche parité au quasi-doublement.

o ey T e~ g

e e et ocp.
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Dans d’autres pays, un taux de change nominal fut fixé et Pappréciation
réelle intervint par le biais de Paccroissement des prix intérieurs. Ce fut
le cas de I"Arabie Saoudite ol malgré un différentiel d’inflation important
notamment avec les Etats-Unis, le rial a maintenu une relative parité
avec le dollar. Le phénomene fut encore plus prononcé vis-a-vis du franc
francais et de la livre sterling. Méme phénomeéne pour les Emirats Arabes
Unis ol le cours du dirham DTS augmenta de 17,6 % entre la fin de
1982 et juin 1983 (Central Bank Bulletin, vol. 3 n° 2, juin 1983 p. 9)
ainst que pour le naira nigérian vis-3-vis de la livre. - -

Seule I'Indonésie entre 1973 et 1980 dévalua la roupie de 34 % en
novembre 1978, pour ne pas décourager le secteur non pétrolier. Aprés
1980, un certain noxt'abre d’E.P. détachérent leur devise du dollar pour
Pindexer sur un panier constitué des principales devises de leurs parte-
naires ou sur le D.T.S. D’autres maintinrent la parité avec le dollar (Irak
et Libye). D’autres ‘enfin, durent mettre en ceuvre de puissantes dévalua-
tions 2 la suite de la détérioration des termes de [’échange du brut 3 partir
de 1981-82 (Mexique, Vénézuela, par exemple). -

Les politiques menées dans le domaine commercial furent trés différen-
tes : promotion des exportations non traditionnelles en Indonésie, déve-
loppement des industries de substitution 3 Pimportation (Vénézuela
Iran, Algérie, Libye, Egypte, Nigéria, Irak). ’
De facon générale, les pays 2 faible capacité d’absorption — Libye
exceptée — adoptérent des politiques commerciales plus ouvertes que
les pays 2 forte capacité, allant jusqu’a la libéralisation complete.

TAUX DE CHANGE ET DEVELOPPEMENT DANS UNE
ECONOMIE PETROLIERE : ELEMENTS DE STRATEGIE

A. Taux de change et croissance : éléments théoriques

Dans une E. en D., le régime du taux de change ne peut étre étudié
indépendamment du processus de croissance économique et de change-
ment structurel. Les E. en D. sont pour une large part hautement dépgn-
dantes des importations de matiéres premiéres d’équipement et parfois
de biens de consommation. L’aide extérieure n’est pas perpétuelfe etla
substituabilité des BC et des BNC est souvent limitée en raison de la
demande et de ce fait, le gros de I’ajustement retombe sur Poffre locale
accrue de BC. Dans les premitres étapes du développement I’accent est
mis en général sur la production de substituts i Iimportation, mais 3t
ou tard, I’exportation doit prendre le relais. Dans ce context,e, le taux
de change n’est quun Instrument parmi d’autres disponibles 4 c6té par
?x?nple des tarifs, des subventions 2 'exportation, dis encouragements
a l'investissement etc... et son efficacité ne peut &tre évaluée sans réfé-
rence & ces derniers.

L’enjeu peut étre analysé en distinguant entre les mesures qui modifient
la structure du-produit tout au long d’une courbe de possibilité de pro-
duction donnée (CPP) et celles qui entrainent le déplacement de Ja
courbe elle-méme. ' - - x :
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Taux d’accroissement
1972 1975 1978 1980 1982 1984 1972-1983 ou 84 selon
en °/o
Egypte (milliards SE 0,3553 1,399 2,392 3,00 5,7 6,5 1930
Congo (milliards F CFA) 22,91 36,38 58 90,6 265 307 1291
Algérie (milliards D 6,694 23.755 34,439 41,54 49,38 646
Mexique (milliards Pesos) 27,0 78,9 176,2 446,0 . 774,7 910,0 3270
E.AU. (milliards D 1,9 9,6 17,2 32,4 34,6 30,6 1510
Qatar (milliards Rials) 0,51 1,6 4,5 5,2 7,1 5,2 919
Koweit (milliards DP R 0,23 6,9 12,6 17,6 23,8 21,8 937
ArabieSaoudite(mil iard$) 1,2 5,9 6,9 100,5 139,34 135,42 11185
Ni%éria (milliards Neira) 0,9 3,7 8,1 8,9 12,5 8,6 855
Malaisie (rr}ilhards $US) 1,5 3,4 5,9 23,4 28,9 32,9 2093
Tunisie (milliards D) 0,17 0,48 0,88 1,42 2,00 2,4 1311
Pérou (milliards $) 0,8 2,3 1,6 2,2 3,1 1,9 137
Libye (milllards D) 0,22 0,95 1,3 2,00 2,1 - 854
Vénézuela _ 10,6 25,8 45,8 45,0 50,0 33,7 217
(milliards Bolivars) ’ ’ > ’ ’ ’
Indonésie (milliards §) 1,4 4,7 4,9 6,4 15,0 12,3 778,5
Oman (milliards Rials) 16,7 327 398 926 860 5049
Iran (milliards Rials) 163 . 625 954 863 1.185 6.266 - 626
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Le diagramme suivant présente les possibilités de production 2 court
terme de BC (Xt) et des BNC (Xh) sur la courbe PQ. L’m\dn’:'e des prix
des BNC (NT) est ph et celui des BC (TR) est pt = P, ot lm\du}:e d.e§
prix des biens commercialisés mondialement est supposé égal 2 unité
et e le taux de change effectif nominal. Les différences entre importations
et exportations ou entre les taux de change effectifs de différents biens
ne sont pas considérées. Pour un prix relatif de deux biens q = e/ph qui
est un taux de change réel, optimum de production se situera au point
A sur la courbe

xn(NT)

¢ Q ¢ X UTR)

Un accroissement de la production de TR (déplacement en B) est\produit
par une hausse du taux de change réel (pente de la tangente PT 2 B). Ce
changement ne se produit que s1 le taux nominal effectif ﬁc.sut étre accru
sans accroissement correspondant du niveau des prix des biens domesti-
ques (ph). Les variations de e englobent celles des taux de ck_xans;q officiels
(ou de marché), les subventions 2 I’exportation ou les tarifs d’importa-
tion. Les éléments informels du taux de change peuvent jouer un grand
r6le dans le processus d’ajustement flexible comme en témoigne ’expé-
rience Israélienne des années 601%), La courbe CPP passe de PQ a P’Q?’
soit un déplacement de B sur PQ au point C sur P’Q’. Cecine se’prod1i1t
que si le taux réel q baisse et que la production T de BC (TR) s’accroit,
la production de BCN restant constante. Ceci suppose une n:xodlfmatmn
de la composition du stock de capital et une croissance différentielle de
la productivité des secteurs producteurs de BC — principalement I'agri-
culture et Pindustrie. Un grand nombre de mesures allant des crédl.ts’a
Pexportation, aux subventions 3 Iinvestissement privé furent utilisés
avec succds dans certains pays comme le Brésil et Israél pour obtenir ce
déplacement de la courbe (Bacha, 1978 ; Sussman et Bruno, 1979).

Dans les E.P. le choix d’une politique de taux de change revét une
importance particuliére pour les raisons suivantes :

— les surplus financiers favorisent la hausse du taux de change directe-
ment ou indirectement ce qui pose le probléme d’un régime de taux de
change qui stimule le secteur non pétrolier o

— l'antagonisme entre le secteur pétrolier et le secteur non pétrolier
plaide & priori pour I’adoption d’un systéme de taux de change multiples.

Monnate, prix, change et développement

Le taux de change revét une grande importance car il affecte quatre varia-
bles prix essentielles : - o
1) le prix relatif des BC par rapport aux BNC ; .-~ :

2) le prix en monnaie étrangére des exportations du pays comparé aux
prix i Pexportation des concurrents ; . S
3) le prix en monnaie locale des importations comparé 3 celui des subs-
tituts focaux ; . o L

4) le prix des exportations ou des substituts & Pimportation comparé au
coit de production de ces biens. . . - .

De ce fait, le taux de change affecte I'allocation des ressources d’une
économie, y compris le volume des échanges (Amouzegar, 1983 p. 29).
Pour des économies préoccupées par « 'aprés-pétrole » et donc par la
création d’une base productive diversifiée, la question de taux de change
devient capitale et tout particuliérement le probléme de la détermination
de son niveau d’équilibre. -

Cette importance du taux de change Iest encore plus pour les E.P. 3
forte capacité d’absorption, pour les autres seules les finances publiques
sont réellement affectées.

Comme nous I'avons en outre dit plus haut, le taux de change nominal
n’est pas seul en cause, le taux de change réel ou effectif est bien plus
important pour les flux commerciaux, ou si l'on préfére pour tous les
éléments informels (subventions i P'exportation, traitement fiscal, taux
d’intérérs bonifiés, etc ...). Enfin on notera que la dépréciation du taux
de change dans le cas des E.P. ne suffit pas 2 elle seule 3 améliorer la
compétitivité du secteur non pétrolier. La dépréciation doit en effet sac-
compagner de politiques suffisamment restrictives pour maintenir Pes-
sentiel de 'avantage prix relatif original généré par la dépréciation (Ha-
levy, 1972 ; Artus, 1975 ; Johnson, 1977 ; Warner et Kreinin, 1983 ;
Mangat Ram Aggarwal, 1984). .

En fait, effet de la dépréciation du taux de change sur le produit dépend
du degré d’illusion monétaire régnant sur le marché du travail. Si prédo-
mine Iillusion monétaire, la dépréciation accroft le produit ; si elle ne joue

as, le produit reste constant, si enfin les salaires augmentent plus que
ﬁaugmentation des prix résultant de la dépréciation, le produit déclinera.

Le mécanisme peut étre décrit comme suit : une dépréciation de taux de
change améliore le compte courant de la balance et accroit donc la
demande locale. La dépréciation accroft les prix au consommateur et
donc Ja demande d’encaisses monétaires nominales. L’aceroissement des

rix au consommateur augmente le taux de salaire nominal sauf si régne
fzﬂlusion monétaire sur le marché du travail, Cet accroissement nécessite
une hausse des prix des biens locaux pour compenser les hausses de
salaire pour les employeurs. Ceci entraine une hausse simultanée des prix
et de la monnaie.

Le « Policy mix » peut ére d’autant mieux mis en ceuvre que dans les
E.P. — sauf dans ’hypothé&se d’un retournement important dés termes
de Péchange — le refroidissement découlant de la réduction des dépenses
publiques peut permettre un meilleur ajustement 2 la capacité d’absorp-
tion de ’économie. La situation est tout 4 fait différente dans les autres
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E. en D. ol une déflation peut étre socialement intolérable (Marwah;
1969 ; Cooper, 1971 ; Gafar, 1984). L’importance des mesures d’accom-
pagnement de la dépréciation dans les E.P. est illustrée par la dévaluation
indonésienne de 1978, inefficace car suivie d’une réappréciation du taux
de change effectif. Cette situation devait conduire 3 la « Politique d’ex-
portation de janvier 1982 » caractérisée par I’octroi de crédits 2 'expor-
tation plus favorable, 'instauration de systémes d’assurance et de crédits
3 Pexportation et d’un certain nombre de taxes 4 'exportation. Enfin les
achats 2 Pétranger furent dorénavant liés aux exportations de produits
indonésiens (Report 1981-82, Bank Indonesia, page XII).

B. Importance des politiques d’accompagnement : le cas du Mexique

L’étude récente réalisée par Javier Salas et José Sidaoui pour le Mexique
illustre bien les difficultés pour une E.P. de maintenir cet avantage prix
relatif original.

On observe au graphique suivant que malgré I'adoption d’un ensemble
de mesures favorables aux exportations c%e produits manufacturés au
cours de la période 1965-69, les prix i exportation PEt augmentérent
3 un taux moyen supérieur 2 celui des prix mondiaux PWt. Cette hausse
des prix s’explique par — entre autres — la réévaluation implicite du
peso intervenue en 1967 et 1968 qui contrecarra effet des incitations.
Malgré cela, les exportations crurent 3 un taux moyen de 8,7 % entre
1965-69, en raison notamment de I’effet-revenu de la demande d’expor-
tation.

Le renforcement du systéme d’incitation des 1970-71 avec I’adoption du
systéme dit «CEDIS » (certificats de restitution d’impdts) et la création
de PlInstitut Mexicain du Commerce Extérieur (IMCE) poussérent de
nouveau les exportations et P’accroissement des prix mexicains fut infé-
rieur 2 celui des prix mondiaux. A partir de 1974, Pinflation interne et
la surévaluation du taux de change entrainérent progressivement effon-
drement des exportations de produits manufacturés qui aprés un bref
rétablissement gevaient continuer 3 plonger avec le boom du secteur
pétrolier (70 % de la valeur des exportations du Mexique en 1981,
Bitran, 1983).

Salas et Sidaoui (1983) ont cherché i déterminer simultanément le taux
de change et le niveau d’incitation compatible avec le taux de croissance
désiré des exportations. Le diagramme 5 présente les divers taux de
change et incitations correspondant 3 la croissance désirée du volume
des exportations entre 0 et 6 % par rapport au niveau de 1981. Pour
maintenir le méme niveau d’exportations en termes réels de 1981, le taux
de change doit &tre ajusté 3 83,82 pesos.

Une E.P. désireuse de maintenir et plus encore d’améliorer la compéti-
tivité du secteur non pétrolier doit limiter la dépense de ses revenus

étroliers. Investir au deld de la capacité d’absorption domestique, ne
fera qu’accroitre Je niveau général des prix et annuler par la méme Peffet
sur les prix relatifs et la réduction de la dépense induite par la déprécia-
tion :'lis pays & surplus devront donc temporairement trouver des
débouchés a Pextérieur. - :

Monnaie, prix, change et développement
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b. Importations totales, exportations totales
et exportations de produits manufacturés
- .- - * (en millions de dollars)
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C. Sassanpour a ainsi pu montrer 2 partir d’une simulation dynamique
du modgle présenté plus haut (1982, p. 797) qu’une répartition plus éga-
litaire des ajustements de prix du brut et donc des dépenses pour la
période 1973-1977 aurait entrainé une croissance plus importante, sans
renforcement de linflation. Un accroissement de dépenses avec une
capacité d’absorption encore disponible conduit & un accroissement de
la demande de monnaie qui compense Iaccroissement de offre de mon-

naie associé 2 'augmentation des dépenses. Au deld, les limites de [a~

capacité d’absorption ralentissent accroissement du produit et condui-
sent i un excds d’offre de monnaie et donc 3 une inflation domestique
plus grande. Les bénéfices de croissance additionnelle résultant de I’ac-
croissement des dépenses publiques au del3 de ce point doivent étre mis
en rapport avec les cofits de I'inflation (notamment la hausse des prix
des BNC, la disparition des exportations de produits manufacturés et le
renforcement des importations) (Aghevli, 1978)(*). :

Dans le cas de PIran — et ceci s’applique 2 toutes les E.P. — ce renfor-
cement des importations s’est accompagné d’une surfacturation considé-
rable des importations, contredisant ainsi ’hypothése de I’existence de
marchés concurrentiels. Selon cette thése un pays n’est confronté qu’i
un produit homogéne car la concurrence élimine les exportateurs ineffi-
caces. Il ne saurait donc pas y avoir de divergences de prix 4 ’exporta-
tion. ;

¢

- Une étude économétrique menée par Askari et autres (1979), dont ’objet

est la structure des importations de I'Iran pour 1972 et 1974 — et partant
des prix moyens unitaires d’exportateurs les plus bas conclut & un sur-
paiement de ['ordre de 539 milxl)ions en 1972, soit 37,8 % des importa-
tions de biens homogénes choisis. L’échantillon choisi représentait prés
de 60 % des importations totales de I'Iran. En 1973 et en 1974, le sur-
paiement représenta 49,4 % et 46,2 % respectivement, Les mémes cal-
culs effectués pour la Suéde et ’Inde donnent des chiffres bien inférieurs.
De fait en Iran, I'accroissement des prix des BNC — étant donné un
taux de change fixe — conduisit 3 une réallocation de ressources du sec-
teur des BC vers le secteur des BNC. En 1977, le gros des exportations
iraniennes avait disparu.

Un autre facteur influencant de fagon cruciale Pefficacité des variations
du taux de change est la partie d’activité économique répondant réelle-
ment aux variations des prix relatifs. Dans les économies ol prédomine
le marché, le-réle du taux de change est important dans les secteurs de
BC autres que le pétrole surtout si existe une base agricole et industrielle
importante, Mexique, Vénézuela, ou encore en Grande-Bretagne (Brech
et Stout, 1981), Malaisie, Nigéria, Indonésie, Pérou, Egypte (Solis,
1979). :

La dévaluation du taux de change, méme quand elle réussit & corriger
les déséquilibres de prix du secteur des BC, laisse inchangés les autres
aspects non concurrentiels du secteur des exportations (Amouzegar,
1983 p. 30). Dans les E.P., les difficultés & I’exportation proviennent
moins d’un désavantage prix que d’une qualité insuffisante et de car-
rences institutionnelles (systémes de garantie, de crédits  ’exportation,
etc...).. . -
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Ceci signifie qu’a long terme, les E.P. doivent développer leurs secteurs
non pétroliers et Fromouvmr leur secteur de BC si elles veulent débou-
cher sur un développement auto-soutenu aprés épuisement du pétrole.

Les politiques financiéres et monétaires doivent &wre axées sur cet objec-

tif. Ceci implique que les dépenses restent en rapport avec la capacité
d’absorption, sinon la détérioration rapide des prix relatifs 4 I’encontre
du secteur des BC contrecarrera le développement.

Dans les E.P. ot prédominent de rigoureux contrdles de change et con-
trdles d’importation, I'impact microéconomique de la dépréciation peut
étre encore plus prononcé. En effet, dans ce type de situation, c’est le
degré de rationnement qui constitue le mécanisme d’ajustement au taux
de change fixe et une dépréciation de ce dernier exerce un impact impor-
tant sur les prix relatifs.

L’étude économétrique menée par Kemal DERVIS pour la Turquie,
montre que dans ce cas, sont gagnantes les industries légéres et non les
industries lourdes (K. Dervis, 1980 p. 36). La surévaluation profite donc
en fait aux industries de substitution d’importations et dans ce cas, la
préférence des planificateurs est 3 « Ieffet de structure » c’est-d-dire 2
Pintensification de la structure industrielle. Le résultat est, selon Dervis,
que ce type d’économie a le choix entre une politique visant 3 édifier
une industrie lourde avec un coefficient de service de la dette élevée et
une vulnérabilité bien plus grande que le pays exportateur de produits
manufacturés. Pour Dervis, ’édification d’une base industrielle ne peut
passer par un systéme de rationnement des importations. Un taux de
change réaliste et un systéme de production et de subventions  I’expor-
tation des secteurs prioritaires est une bien meilleure stratégie (Dervis,
1980 p. 40). - :

Peut-on définir. plus concrétement pour les E.P., le taux de change
d’équilibre qui permet la réalisation des objectifs précédents ?

9 2

C. Le probléme du taux de change d’équilibre dans une E.P. :

Pobjectif de développement

Au plan théorique global, le taux d’équilibre est étudié en fonction soit :
1) des variations de parité de pouvoir d’achat en référence i une période
de base

2) du taux de change qui détermine I’équilibre & moyen terme de la
balance des paiements

3) du taux de change qui instaure I'équilibre sur le marché des actifs.

L’application de ces concepts s’avére difficile pour les E.P. (Amouzegar,
1983 p. 32) en effet :

1) ces économies connaissent de trés rapides mutations de structure, il
est difficile d’identifier une période de base qui puisse constituer le point
d’équilibre t

2) la source essentielle de devises dans la plupart des E.P. provenant du
pétrole et donc, d’un actif de capital épuisable, le probléme se pose de
savoir §’il est 1égitime de considérer ces recettes comme partie intégrante
des Faiernents externes. Dans le méme ordre d’idées on peut s’interroger
sur la signification des surplus. Sont-ils indice d*un déséquilibre néces-
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sitant, en tant que tel, un ajustement ou « un équilibre des préférences
révélées », reflétées dans la structure des actifs détenus . .
3) I’horizon des E.P. avec comme objectif, la diversification des expor-
tations ne coincide pas avec la courte période (2 & 3 ans) traditionnelle-
ment considérée. Le taux de change d’équilibre ainsi défini peut ne pas,
3 long terme, 8tre tel, compte tenu des objectifs de développement de
’économie considérée. Le taux de change d’équilibre dans une E.P. ne
peut donc éliminer le probléme du développement et notamment la com-
pétitivité des exportations non traditionnelles. Un taux d’équilibre ainsi
défini est difficile 2 déterminer, d’autant que la sous-évaluation du taux
de change ne peut &tre la solution, la prise en compte de I’avantage com-
paratif ne pouvant étre éludé.

Clest dire que toute détermination du taux de change d’équilibre dans
une E.P., implique lidentification de I'avantage comparatif des pays
considérés. Ce dernier est déterminé par les dotations relatives en capital
physique et humain, étant bien entendu que ces dernidres varient dans
le temps. De sorte que quatre conditions peuvgnt étre remplies avec Che-
nery pour déterminer I’avantage comparatif d’une économie en dévelop-
pement. Ce sont les conditions suivantes : (Chenery, 1965)

1) reconnaissance de la possibilité d’un déséquilibre structurel des mar-
chés de facteurs

2) Ia prise en compte des effets indirects (marché et non marché) décou-
lant de Jaccroissement d’une production donnée

3) détermination simultanée dfe):s niveaux de consommation, de produc-
tion et d’importation dans les secteurs interreliés lorsque la baisse des
coits résulte de Paccroissement du produit™® : :

4) la prise en compte des variations cﬁa la demande d’exportation et autres
dans le temps. . :

En ce qui concerne le premier point, on notera que les cofits des facteurs
peuvent varier substantiellement dans le temps en conséquence du déve-
loppement économique, de sorte qu'un avantage fondé sur une main-
d’ceuvre bon marché peut ensuite s’évanouir. Les économies externes
dynamiques, les variations de productivité, les nouveaux marchés dex~
portations, les variations des cofits des facteurs sont autant d’éléments
qui déterminent ’avantage comparatif dynamique d’une économie.

Les études empiriques disponibles ayant trait 2 I'identification et au test
des avantages comparatifs ont quasiment ignoré les E.P. La classification
et la mesure du capital que constituent les réserves pétroliéres posent un
certain nombre de difficultés. Récemment Nankani (1979) a tenté d’éla-
borer un certain nombre de mesures pour les économies minires :

1) un indice du stock de capital 2 long terme par téte avec trois compo-
santes : le stock de capital physique actuel, le volume des réserves
miniéres et les termes de I’échange 3 long terme.

Les pays présentant un indice de capital le plus élevé 2 long terme (Ko-
weit, Arabie Saoudite), sont censés jouir d’un avantage comparatif cer-
tain dans le domaine de la valorisation et des exportations de ressources
naturelles. Dans la classification de Nankani, I’Algérie, 'Indonésie et
PEquateur sont  Pautre extréme et disposent d’un avantage bien moins
grand que les premiers.
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2) la qualification de la main-d’ceuvre reflétée chez Nankani par Pindice
de développement des ressources humaines de Harbison-Myers, fournit
la seconde mesure. Plus Pindice est élevé, plus le potentiel du pays pour
le développement d’une industrie 2 facteur-travail qualifié est grande
3) l'indice de la densité de population par kilométre carré de terres agri-
coles constitue une mesure du potentiel agricole. L’inconvénient de cet
indice est qu’il ignore les différences de qualité des terres et les dotations
en eau

4) la dernitre mesure est constituée par les dimensions du marché mesu-
rées par la population. Plus le marché est grand, moins I'ouverture sur
Pextérieur s’impose pour les débouchés du secteur non pétrolier.

L’indice composite de ces mesures permet 4 Nankani de retenir un cer-
tain nombre de’groupes.

Le premier i capital élevé regroupe la Libye, les pays du Golfe, le
Gabon, pays mirs pour une stratégie d’industrialisation % facteurs inten-
sifs capital et ressources naturelles. Un créneau existe pour les exporta-
tions d’hydrocarbures transformés pour peu que des investissements
importants soient mis en ceuvre dans les domaines de I’éducation, de la
recherche et de la formation de la main-d’ceuvre.

Un second groupe, moins riche en capital, mais doté d’importantes
populations (Iran, Mexique par exemple), doit mettre en ceuvre une stra-
tégie mixte d’industrialisation & partir de la valorisation des ressources
naturelles avec le développement de I'agriculture et de la petite entreprise
pour vaincre le chémage.

Le troisitme groupe 2 faible dotation en capital comprend des pays
comme [’Irak et le Vénézuela et présentant les mémes caractéristiques
que le groupe précédent sans ’avantage du marché.

Les deux derniers groupes définis par Nankani regroupent PAlgérie, le
Nigéria, et I'Indonésie d’un c6té et I'Equateur de l’autre. Les réserves
miniéres de ces pays sont trop faibles pour soutenir une stratégie d’in-
dustrialisation axée sur la valorisation de ces ressources. La diversifica-
tion est cruciale pour ces pays, non seulement pour dégager les recettes
d’exportations nécessaires — une fois les réserves épuisées — mais aussi
pour fournir des emplois 4 la main-d’ceuvre disponible.

On gardera a Pesprit que les avantages comparatifs de demain résultent
largement des décisions prises aujourd’hui. Ainsi des investissements
appropriés dans le domaine de ’éducation peuvent-ils générer un avan-
tage comparatif, De méme, dans le monde réel, les facteurs de produc-
tion sont des substituts imparfaits et sont plus ou moins mobiles. Les
cofits de transport, de construction, opératoires peuvent &rre suffisam-
ment importants pour réduire I’avantage comparauf découlant de P’abon-
dance des ressources naturelles (A. Sid Ahmed, 1985). La main-d’ceuvre
étrangére peut ne pas étre un substitut parfait 4 la main-d’ceuvre locale.
Enfin, I’o&re de qualifications peut &tre tellement limitée dans une E.P.
a capital intensif que la mise en ceuvre de processus d’industrialisation
capitalistiques devient impossible.
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De ce fait, la détermination de I’avantage comparatif dynamique dans
les E.P. est bien plus complexe, en raison de son caractére multidimen-
sionnel, que le simple classement de leurs industries selon les ratios
capital-travail (Amouzegar, 1983 p. 126).

La détermination du taux de change d’équilibre dans une E.P. ne peut
étre qu'une opération de cas par cas prenant en compte : . . - -
1) la durée de vie estimée des réserves d’hydrocarbures N
2) la nécessaire période de maturation des industries non pétroliéres
nécessairement compétitives au plan international . .. -
3) la structure des cofits relatifs de ces industries
4) les bénéfices sociaux attendus de cette diversification

2 PR

5) Pimpact anticipé de la dépréciation du taux de change de I’EP sur la

situation commerciale des autres pays. Plus généralement, on notera que
le rétablissement de I’équilibre courant pour les E.P. 4 surplus soit par
la réappréciation de la devise nationale soit par le renforcement des
dépenses (au dela de la capacité d’absorption) constitue, en raison des
effets pervers déja mentionnés sur le secteur des BC, un mode d’ajuste-

ment cofiteux pour les E.P.

De méme pour les E.P. & déficit, le rétablisserpent dq l’équilib{e externe,
soit par la dévaluation officielle de la devise nationale soit par des
mesures déflationnistes est inefficace;, les prix pétroliers étant exprimés
en dollars, une variation du taux de change ne stimulera pas les exporta-
tions pétrolitres. Quant aux exportations non pétroliéres, Ioffre limltee
de ces derniéres — sauf pour un pays comme le Mexique — empéchera
que soit tiré parti de la dpévaluation. A Pinverse, }a dévaluation augmen-
tera le prix Kfes importations et accroftra les cofits locaux des produits
industriels tout en altérant les termes de ’échange entre les exportations
traditionnelles et les biens capitaux importés, la technologie et les ser-
vices ajournant la diversification recherchée.

Comme on voit, c’est tout le concept d’ajustement externe et ses condi-
tions d’équilibre qui doivent étre redéfinis pour les E.P. L’antagonisme
rofond entre le secteur pétrolier et le secteur non pétrolier milite en
faveur de P'imposition d’un taux de change dual sinon multiple. Une
réflexion approfondie sur ce point est & mener. C

D. Taux de change dans un monde de taux de change flexibles

I parait aujourd’hui difficile & un pays se dotant d’un taux de change
donné de réaliser pleinement ses objectifs indépendamment de V'environ-
nement extérieur. L’interdépendance des économies ne joue pas toujours
en faveur des politiques nationales. Pour un certain nombre de raisons,
Pinsulation qui devait promouvoir les taux de change flottants ne s’est
pas réalisée. L’une d’entre elles parait liée au peu de flexibilité des prix
(Koromzai, Hewellyn et Potter, 1984 p. 311). Depuis I'adoption du flot-
tement généralisé des monnaies entre pays développés en 1973, lesP.en
D. doivent compter avec les variations exogeénes dans les taux de change
des grandes devises. L’importance des liens commerciaux et financiers
des P. en D. avec les pays du Nord amplifie 'impact de ces variations
et est source de perturgations. En effet, les réajustements importants de
parité des grandes devises altérent arbitrairement la valeur des monnaies

101

R




T e e Sl I TS Y

102

Abdelkader Sid Ahmed

des P. en D. vis-3-vis de celles des pays partenaires et donc le commerce
extérieur et I’économie via les effets sur les prix relatifs et I’allocation
des ressources(’®), : :

De 13, il est affirmé que le flottement n’est pas une politique viable pour
les P. en D. hautement ouverts ou qui ne disposent pas de marchés finan-
clers internationaux intégrés (Crockett et Nsouli, 1977 ; Osunsad,
1976 ; Lipschitz, 1979 ; Katseli Papaefstratiou, 1980 ; Galbis, 1984).
Dans une économie hautement ouverte, i taux de change flottant, les
contrats, les transactions sont libellés en devises de sorte qu’il n’y a pas
de demande de monnaie locale. Sans existence d’un marché d’actifs —
internationalement intégré — la spéculation stabilisatrice ne joue plus et
le taux de change flottant est instable (en supposant que les conditions
Marshall-Lerner concernant les élasticités soient satisfaites). L’indexa-
tion par ailleurs du taux de change sur une ou plusieurs autres monnaies
implique nécessairement le flottement quant aux autres. Donc un taux
de change réellement fixe n’est pas réalisable dans le systéme actuel de
flottement généralisé. En conséquence, la politique du taux de change
dans la plupart des P. en D. se raméne 3 deux grands choix (Bautista,
1982) :

1) 2 quelle devise ou panier de devises se rattacher (peg) ;

2) comment ajuster le « peg » lui~-méme.

Dans la pratique un grand nombre de régimes de change existe dans les
P. en D. : systtme c%e taux de change flottant indépendant, flottement
collectif, indexation rampante (crawling peg) et indexation sur un panier
de devises ou sur une seule devise avec des marges pius ou moins grandes
de fluctuation et des ajustements fréquents.

Indexer sur une seule devise, exemple le dollar américain, expose I’éco-
nomie aux conséquences des fluctuations du taux de change é?’égard des
autres devises en raison de la variation du dollar sur les marchés mon-
diaux et des variations dans les taux de change entre les autres devises.
Si le dollar augmente, la monnaie nationale augmente et le produit est
négativement affecté. Ce systtme favorise le développement des
échanges avec le pays partenaire (Crockett et Nsouli, 1977). Le domaine
monétaire de Ja devise locale se trouve cependant accru (D.C. Alejandro,
1975). -

Dans la sélection du panier de monnaie, les P. en D. sont confrontés i
un certain nombre de choix concernant le taux de change standard et les
ajustements appropriés relatifs & mettre en ceuvre. Ces choix affectent la
distribution du revenu, les termes de échange locaux entre BC et BNC,
Pallocation des ressources et 'inflation (Lipschitz, 1979 ; Galbis, 1984).

La plupart des E.P. dans un monde de changes flottants ont abandonné
Pancrage sur le dollar pour s’indexer sur un panier de devises ou sur le
D.T.S. Certains comme le Mexique laissent flotter leur monnaie (N.
Clément et Green, 1978). Elles répondent aux caractéristiques définies
par Heller (197.) — & I’exception du Mexique —. Pour Heller, une éco-
nomie choisira de préférence P'indexation (sur une dévise ou un panier)
au flottement si cette économie : .
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1) est de faible dimension e .
2) présente un important secteur externe :
3) un faible degré d’intégration financiére internationale
4) un taux d’inflation proche de la moyenne mondiale
5) une structure des échanges peu diversifiée.

L’analyse plus détaillée montre en outre que les E.P. ont souvent %Fté
pour I'option & monnaie forte « strong currency option », c’est-a-dire
pour un ancrage sur une monnaie i perspective inflationniste moins
rapide qu’au plan local et Paccés 3 une zone monétaire fonctionnelle!”.
Les E.P. 3 surplus ont mené une politique de ce type axée notamment
sur le dollar, politique suivie par ailleurs par un certain nombre de petites
économies européennes (Thygesen). D’autres ont maintenu de rigoureux
contrbles de change et des importations pour garantir la fixité de leur
taux de change. ) .

CONCLUSION

Au terme de cette étude, on mesure importance du rdle de la monnaie
et du taux de change dans les E. en D. exportatrices de produits primai-
res. Les distorsions de prix, Pinflation, la réappréciation du taux de
change peuvent aller 2 encontre de Pobjecuf afgché : la préparation de
I’apreés-pétrole. L’accent mis sur le « concret » Iinvestissement, une
conception erronnée d’une monnaie neutre, Penthousiasme d’une accu-
mulation de capital sans limites objectives, la faiblesse des études sur ce
point, etc... se conjuguérent pour créer cette situation de blocage. Cette
analyse souligne la nécessité qu’il y a 2 promouvoir des dpolmques moné-
taires et de change correctrices qui accompagnent le développement et
notamment ['expansion du secteur non pétrolier de Péconomie. Il y va
du succes méme des programmes considérables de développement mis
en ceuvre dans les P. en D. exportateurs d’hydrocarbures. Au deld de
ces derniers, les résultats s’appliquent 4 toutes les économies oli le sec-
teur externe joue un rdle primordial dans ’économie. Les autres écono-
mies de rente présentent pour I'essentiel des caractéristiques structurelles
et partant des distorsions semblables aux économies pétroliéres. Enfin,
sur un plan théorique, le cas particulier représenté par ces économies
n’est pas sans intérét. Le pétrole de la mer du Nord a permis de relancer
en Grande-Bretagne les Eiscussions sur le probléme du développement
via Pimpact du taux de change, de 'offre de monnaie et des prix sur lui.

NOTES

(1) Selon I'approche monétariste de la balance des paiements, toute progression de
la masse monéraire inférieure & celle du Produit Nauonal se traduit par un afflux des
capitaux externes qui pousse i P'appréciation de la devise locale. -

(2) Dans son introduction au numéro spécial de la revue Oxford economic Papers
consacrée & Poffre de monnaie et au taux de change (voir bibliographie),

(3) C. Kim a ainsi pu montrer qu’en franchissant en 1965 le point de rerournement
de croissance soutenue, la Corée du Sud est devenue moins vulnérable aux fluctua-
tions du revenu mondial. Il en conclut qu’une E. en D. ne peut stabiliser ses recettes
d’exportation qu’ travers d’importants changement structurels dans son commerce
extérieur (C. Igim, 1984 p. 119).
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(4) Central Bank of Nigeria : Annual Reporr, 1983 p. 37.

(5) On sait depuis Hicks que dans certaines circonstances, 'expansion économique
peut étre préjudiciable 3 'économie elle-méme. En effet, 'expansion économique
accroit le produit, accroissement qui peut entrainer une détérioration des termes de
Péchange suffisamment importante pour compenser Peffet bénéfique de 'augmenta-
tion du produit (J.R. Hicis, « An inaugural lecture », Oxford economic papers,
Vol. 5 n° 2, juin 1953). .

(6) Central Bank of Kuwait, Economic report 1981, p. 165.

(7) Central Bank of Kuwait, Quarterly bulletin, mars 1984 p. 9.

(8) On appelle E.P. ici une économie exportatrice nette d’hydrocarbures. Ceci

exclut des E.P. du Tiers-Monde teiles que I’Argentine, le Brésil ou I'Inde par exem-

ple.

(9) Le rdle de ces intermédiaires financiers dans la mobilisation des surplus du sec-
teur de troc a été mis en évidence pour ’Inde par JThingham (1975), Adhavaryn (1979)
et sur un plan plus général par Cameron (1967).

10) 1 s’agit aussi bien des modeles de type keynésien que de type monétaire ou de
E< p?)rtefeugﬂle » (Bilson, 1979). 4
(11) Fry a utilisé pour ces économies, le concept d’économie financiérement
réprimée (1982).

(12) La demande mondiale de pétrole O.P.E.P. est ainsi passée de 30 millions de
barils par jour environ en 1980 2 15 millions en juiller 1985.

(13) Leur part dans le taux total a oscillé de 1950 & 1977 entre 1,5 et 32,2 % (Halevy,
1977).

14) Dans certains cas, Algérie par exemple, appréciation du taux de change peut
érre un des éléments majeurs d’arrét des envois J:s fonds de la part des travailIFe’urs
3 leur famille, par voie of]ﬁcielle. Dans ce cas précis, les sommes transférées devraient
atre de Jordre de plusieurs milliards de dollars, elles ne dépassent pas aujourd’hui
100 millions. :

(15) Un test simple consiste 2 cet égard 2 étudier I’évolution de la dose d’input par
unité output. Cette dose doit baisser plus rapidement dans les industries protégées
(Krueger et Tuncer, 1982 p.-1149).

(16) Certains comme C.D. Alejandro estiment que les taux de change flottants sont
une chance pour les P. en D. dont les monnaies sont souvent surévaluées — avec
toutes les distorsions que cela provoque au sein des économies locales, En effet, les
intéréts acquis locaux s’opposent le plus souvent aux ajustements nécessaires dans
un environnement ou tout ajustement comporte un colt politique (C.D. Alejandro,
1975).

(17) Condirion d’indexation sur les « unités monétaires artificielles » (artificial cur-
rency units), Sur ce point et sur celui de la zone monétaire fonctionnelle, voir
Aschheim et Park, 1976.
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