Macroéconomie 4

L’équilibre externe, la courbe BP

Ce cours vous est proposé par Pr. Jean-Marc Figuet, Bordeaux School of Economics (UMR
6060), Université de Bordeaux et AUNEGe, I'Université Numérique en Economie Gestion.

Numérique en Economie Gestion.
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Cette lecon permettra a I'apprenant de comprendre les conséquences de |'ouverture de
I'économie sur le modele IS-LM. Les notions de balance des paiements, de taux de change et
de mobilité des capitaux sont infroduites afin d'établir I'équation de la courbe BP qui résume

I'équilibre externe.

L'équiliore externe d'une économie est résumé par sa balance des paiements.

Nous allons, dans un premier temps, présenter les caractéristiques de cette balance.

Puis, dans un deuxieme temps, établir I'équation de la courbe BP en tenant compte du régime

de change de I'économie et du degré de mobilité des capitaux avec le reste du monde.

Selon I'INSEE ( ) : « la balance des
paiements est un état statistique qui retrace sous une forme comptable I'ensemble des flux
d’actifs réels, financiers et monétaires entre les résidents d'une économie et les non-résidents au
cours d'une période déterminée. Les flux économiques et financiers a I'origine de ces opérations
sont répartis en distinguant le compte des fransactions courantes (échanges de biens et services,
de revenus et de transferts courants), le compte de capital (fransferts en capital) et le compte

financier (investissements directs ou de portefeuille). »

La Bangue de France établit la balance des paiements de la France

( ) selon les préconisations du FMI

( ).

Cet état statistique standardisé peut étre établi mensuellement, trimestriellement ou

annuellement. (

).

Pour 2022, le détail de la position nette extérieure déficitaire de la France est expliqué ici :
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On distingue le haut de la balance des paiements, la balance des transactions courantes, du

bas de la balance des paiements, la balance des capitaux.

Le solde de la balance des transactions courantes, noté BC, est égal & la somme du solde des
échanges de biens, du solde des échanges de services et du solde des revenus et transferts

courants.

Le solde de la balance des capitaux est égal d la somme du solde du compte de capital (solde
des achats et ventes de brevets, des transferts en capital, des remises de dettes internationales
et des aides a I'investissement), noté K, et du solde du compte financier (investissements directs

et de portefeuille, autres investissements, variations des réserves de change).

Le solde des transactions financiéres représente la contrepartie de celui des transactions

couranfes.

En théorie, le solde du compte financier, est égal a la somme du solde de la balance des

fransactions courantes BC et du solde de la balance des capitaux K
Si ce solde est négatif, I'endettement de I'économie progresse
Si ce solde est positif, I'économie possede plus d'avoirs sur le reste du monde

En pratique, le solde du compte financier est complété par un poste « erreurs et omissions » qui

tient notamment compte des décalages entre les flux réels et financiers.

Les modalités d'ajustement du solde du compte financier dépendent du régime du change,

c'est-a-dire de la facon dont le prix d'une monnaie est fixé par rapport & une autre.
Ce prix est appelé le taux de change.

Pour ce cours, nous allons considérer seulement 2 modes de fixation du taux de change : le faux

de change fixe et le taux de change flottant (flexible).

Entre ces 2 modes extrémes, il existe d'autres régimes de change intermédiaires (Voir

).
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Le taux de change fixe

En régime de change fixe, le cours d'une monnaie est fixé (irévocablement entre 2 dates) par
rapport a un étalon. Aujourd’hui I'or ne sert plus d'étalon. Une monnaie étrangére ou un panier
de monnaies constitue I'étalon. La Banque Centrale doit défendre la parité du taux de change.
Pour ce faire, elle vend I'étalon en cas de pression d la baisse de la parité. Et, inversement. Les
réserves de change (cf. Macroéconomie 3) figurant a I'actif du bilan de la Banque Centrale

doivent lui permettre de maintenir fixe le taux de change.
En taux de change fixe : BC + K = Variation des réserves de change

La variation des réserves, notée ARC, permet I'ajustement de la balance des paiements.

Le taux de change flottant
En régime de change flexible, le cours d'une monnaie flotte (varie) librement par rapport aux
autres monnaies. La Bangue Centrale ne défend pas la parité de sa monnaie. Le taux de change

de I'euro est, par exemple, flottant comme celui des principales monnaies mondiales.
En taux de change flexible : BC+ K =0

L'ajustement de la balance des paiements se réalise par les variations du taux de change.

La courbe BP est I'ensemble des couples (Y, i) qui assurent I'équilibre de I'économie.
L'équation caractéristiue de BP dépend de BC, de K et du régime de change.

On note e le taux de change coté a l'incertain, c'est-a-dire le nombre d'unités monétaires
domestiques obtenu avec 1 unité de monnaie étrangere. Sil’euro est la monnaie domestique et

le dollar la monnaie étrangére, e = 0,93 signifie que 0,93 euro nous permet d'obtenir 1 dollar.

Les transactions courantes sont réduites aux importations et exportations de biens et de services.

On considere gue :

Les importations IM sont une fonction croissante du revenu domestique Y et une fonction

décroissante du taux de change e, car une dépréciation de la monnaie freine les importations :

dIM(Y, e)

ay 0

IM(Y, e) avec >0 et

JIM(Y,
(Y, e) <
de
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Les exportations X sont une fonction croissante du revenu étranger Y* et du taux de change e,
car une augmentation du revenu étranger et/ou une dépréciation de la monnaie stimule les

exportations :

La balance des capitaux K est une fonction croissante du taux d'intéréti car un accroissement
de la rémunération des placements domestiques, sans modification de la rémunération de

I'épargne a I'étranger (i*constant), attire les capitaux :

K(i, i*,e) avec %i"*'” >0 ef%ﬁi*‘) <o
En changes flexibles :
(1)BC+K=0

& (2) X(Y*,e) —IM(Y,e) + K(i) = 0
Pour une valeur donnée de e, (2) définit une relation croissante entre Y et i.

En effet, la différentiation totale de (2), pour une valeur donnée de e (de = 0), donne :

aIM(Y, oK (i ai  AIM(Y,
(e)+ (1)=¢>l_ (Y,e)

() - ay ai Yy aK()

Larelation BP est croissante car, pour une valeur donnée de e, une hausse durevenu Y engendre
un déficit de la balance courante BC car les importations IM augmentent alors que les
exportations X restent constantes. Ce déficit doit étre financé par des entrées de capitaux par

I'’augmentation de i.

Tout point situé au-dessus de la courbe BP matérialise un excédent de la balance des
paiements. En effet, pour un niveau donné de Y, une hausse de i, alors que la balance des
paiements est a I'équilibre, implique des entrées de capitaux supplémentaires qui provoquent

I'excédent. Dans les mémes conditions, une baisse de i provoque un déficit de BP.
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Graphique 1 : La courbe BP

Une hausse de e entraine un déplacement vers la droite de la courbe BP. La dépréciation de la
monnaie domestique stimule les exportations X. A faux d’intérét i constant, I'équilibre de la
balance des paiements BP ne peut étre restauré que par une hausse du revenu Y qui accroit les

importations IM.

Réciproguement, une baisse de e entraine un déplacement vers la gauche de la courbe BP.

BP,
BP,

de >0

Y

Graphique 2 : Une dépréciation de la monnaie domestique
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Les mouvements de capitaux permettent, en changes flottants, de rétablir I'équiliore de la
balance des paiements. La courbe BP est donc sensible au degré de mobilité des capitaux entre

I'économie domestique et le reste du monde.

K (i)
i

Une mobilité des capitaux nulle ( = 0) implique que n'importe quelle variation du taux

d'intérét i n'aura pas d'impact sur les flux de capitaux. La courbe BP est verticale.

K (i)

Une mobilité parfaite des capitaux (T;g o) implique une courbe BP horizontale.

Absence totale de
BP, | mobilité des capitaux

L

BP

(o]

Mobilité parfaite des
capitaux

Graphique 3 : La mobilité du capital

Depuis la fin des accords de Bretton-Woods en 1976, les principales économies

contemporaines ne pratiquent plus les changes fixes.
On peut cependant écrire I'équilibre de la balance des paiements, en considérant e = e :

(4) X(Y*,@) — IM(Y,€) + K(i) = ARC

dBC(Y)

La balance courante BC ne dépend alors que du revenu Y (a—y < 0) car toute hausse du

revenu va stimuler les importations.

L'offre de monnaie M, va alors étre impactée par les variations des réserves de change (cf.

lecon suivante).
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La courbe BP décrit I'équilibre externe d'une économie.
Cette courbe décrit | 'ensemble des couples (¥, i) qui assurent cet équilibre.

La relation entre le revenu Y et le taux d’'intérét i est croissante.

Comment citer ce cours ?

Macroéconomie 4, Jean-Marc Figuet, AUNEGe ( ), CC-BYNCND
( ).

[@0sle

Cette ceuvre est mise ¢ disposition dans le respect de la I€gislation francaise protégeant le droit

d'auteur, selon les termes du contrat de licence Creative Commons Attribution - Pas d'Utilisation
Commerciale - Pas de Modification 4.0 International (
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