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CHAPITRE |l Le cadre de cohéerence genéerale

Pour bien comprendre les phénomenes macroéconomiques, il est utile de se doter
d’'un cadre conceptuel qui assure la cohérence et la compatibiliteé des decisions et
comportements des agents economiques. Ce cadre intervient ici de trois manieres. Il
fournit tout d’abord un jeu de concepts propres a decrire I’activite economique. Il retient
ensuite une certaine representation synthétique de I'économie. Il fait enfin reposer
I’explication théorique sur I'étude des equilibres sectoriels et de 'interdéependance des

marches.

2.1 Les concepts de base

DECOMPOSITIONDE LA BALANCE DES PATENMENTS

Entrées de
capitaux a court
terme

—orties des
capitaux a court

terme

Exportations Ventes de services Entréees de
et transferts de capitaux a long
fonds al étranger terme
Importatons Ventes de services sorties des
et transferts de capitaux along
fonds al’étranger terme
BALANCE BALANCE DES BALANCE DES

COMMERCIALE

INVISIBELES

CAPITAUX A
LONG TERME

BALANCE DES
CAPITAUX A
COURT TERNME

! | ! !

BATLANCE DES 5 SOLDE % BATANCE DES MOUVEMENTS
TEANSACTIONS COURANTES DES CAPITAUX

VARIATION DE LA POSITION
MONETAIRE

2.1.1 Flux et stocks

La theorie macro-économique se preoccupe generalement de savoir comment sont

determinees les grandeurs caracteristiques de la croissance et de [D’evolution
conjoncturelle. Ces grandeurs sont par nature des agregats exprimes en volume ou en

valeur, selon les besoins de I’analyse.

Le temps d’observation des agregats macro-economiques va étre decoupe utilement

en une suite de dafes et de périodes elementaires. Les dates seront reperees par I'indice r =
1,2, ..., T. Par contre, et nous parlerons de la periode r pour designer celle comprise entre

les dates ret r+1. Avec cette convention se trouvent definis :
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ww  des sfocks, qui sont des variables mesurées a une date donnée ;

w  des flux, qui sont des variables se rapportant a une periode donnée.

Pour rendre un stock comparable a un flux, 1l suffit d’en mesurer la variation
intervenue entre deux dates successives. Par exemple, I'investissement a la periode 1 est

un « flux » qui est relié au « stock » de capital comme suit :

_.E=M =Kr_K_f.

2.1.2 Agents, opérations et actifs

Comme en comptabilite nationale, les agents économiques sont regroupés ic1 selon
leur fonction principale. Les catégories pertinentes a notre analyse sont :

w Tes FEntreprises, qui sont des enfités produisant des biens et des services en
combinant essentiellement les facteurs capital et travail ;

w Jes Ménages, qui se caracterisent par leur demande de biens de consommation
finale et leur offre de travail ;

w  Les Administrations publiqgues, qui effectuent d’autorite des prelevements et des
transferts de revenus;

v Les Institutions de crédit, qui assurent le financement des agents economiques;
ww [e Reste du monde, qui regroupe tous les agents economiques non-residents dans

le pays.

En comptabilite nationale, les opérations économiques se classent genéralement en

trois categories essentielles :

- Les opérations sur biens et services : elles retracent ['origine et la destination des biens
et services en circulation dans une economie. IL’origine des biens et services est
double : producrion intérieure et importarions. LLa destination des biens et services est

triple : consommartion (finale ou intermediaire), accumulation (en biens durables et non

durables) et exporrations.

- Les opérations de répartition : elles se réferent a la distribution des revenus primaires

et a la redistribution des revenus secondaires.
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- Les opérations financieéres : elles concernent les modifications intervenues dans les

creances et dettes des agents economiques.

La valeur du patrimoine influe sur les decisions et comportements des agents
economiques. Ce patrimoine peut comporter comme actifs : des biens, des droits et des
creances. Nous raisonnerons le plus souvent avec une seule categorie de biens
patrimoniaux : le capital reproductible. Les creances seront reparties entre celles qui
constituent « la monnaie », c’est-a-dire les movyens de paiement, et celles qui rapportent
interet et que nous appelons « fifres de créances ». Droits sur autrui, les creances ont
evidemment pour contrepartie des detfes. Il existe d’autres droits que les creances; ce sont

des droits ou titres de propriete. Ils portent essentiellement sur les entreprises.

2.1.3 Prix et taux d’intérét

Dans une economie de troc, n'importe quel bien peut servir de numeraire. Avec #
biens, on aurait alors (n—1)(n/2) termes de I’échange ou prix relatifs. L'introduction de la
monnaie comme numeraire dans I’analyse transforme tous les prix en prix monétaires.

Nous designerons par Pl'indice synthetique du niveau général des prix, qui est
susceptible de varier d’une periode a 'autre en fonction de la quantite de monnaie en
circulation dans ’economie. Comme indique plus haut, I'inflation (TT) est la mesure en

pourcentage de la hausse du niveau general des prix, au cours d’une periode donnee :

(2.1) ;= (P —Py/P, (Ce quiimplique P;/FPy=1 +T11;).

La présence de la monnaie introduit par ailleurs une distinction importante entre les
variables nominales et les variables réelles. Par exemple, le montant PQ deésigne le «produit

ou revenu nominal » tandis que la variable Q seule se refere au « produit ou revenu reel ».

Une autre distinction non moins importante est celle entre le raux d’intérét réel (r) et
le taux d’intérét nominal (7). Le premier est le rendement de I’épargne calculé en termes de
biens ; le deuxieme est le rendement de I'épargne calculé en termes de monnaie. Pour
illustrer cette derniere distinction, admettons qu'un menage s’abstienne de consommer
une unité de son produit — disons la chevre — qui vaut ayjourd’hui sur le marche P; unites
monetaires. S’1l utilisait ce montant pour acquerir par exemple des bons du Trésor, il
aurait un revenu de placement de F; (I + 7). Ceci repreésente le rendement nominal de son
epargne. A la periode suivante, sachant que le prix de la chevre est de P, 1l a le loisir de
convertir le produit de son placement financier exactement en [P; (I + i)/P;] unités du
bien mitial. Il s’agit la du rendement reel de son epargne. De ce qui précede, nous

deduisons la relation suivante :
Z1
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G, 1 +r) =Pi(1 +i)/ P

Sachant que P;/P>= 1/ (I + 113) en vertu de (2.1), nous pouvons reecrire la relation (2.2)

comme suit :

(Z2.3) l+g=d )/ +)

ouencore: (I+r)(l1+1)=(1+1i)
[+r+T+rm=1+1i

S1 nous supposons que le terme (.17, ) est assez negligeable dans 'expression (I +» + 1T, +
r. T2 = 1 + i), 1l s’ensuit que le taux d’interét reel et le taux d’intérét nominal sont relies

comme suit :

r=1-Tr; ce qui implique i=r+T,.

La relation (2.4) stipule simplement que le raux d‘intérér réel (v) est égal au raux d’intérér

nominal (i) corrigé du raux d’inflation (1T).

I1 est evident que les deux taux d’interét sont identiques lorsque le taux d’inflation est
nul. Pour exprimer le taux d’intéret reel courant, nous avons utilise le taux d’inflation T,
de la periode suivante dans ’expression (2.4). Cela est logique parce que le rendement
nominal de I’épargne, constituée a la periode 1, ne sera effectif qu’au cours de la période
2. 11 sied cependant de noter que, comme le taux d’inflation TT; n’est pas observable a la

periode 1, on recourt souvent, dans les calculs, au raux d’inflation anticipé (17°).

2.1.4 Taux de change et arbitrage international des taux d’intérét

Le taux de change nominal (E) definit le prix d’une monnaie donnee en termes
d’unités d’une autre monnaie. Deux systemes sont generalement utilises : celu1 de la
cotation a Dincertain et celu1 de la cotation au certain. Le cours coté « a l’incertain »
indique la quantité variable de monnaie nationale qu’il faut donner pour obtenir une

unité de monnaie étrangere (par exemple 1 USD = 400 CDF). Le cours qui donne « le
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certain » indique la quantité variable d’unités monétaires étrangeres qui est échangée
contre une unité de monnaie nationale (par exemple 1 CDF = 0,0025 USD).

Si I’on cote sur une place a I’incertain, la hausse du cours de change est le signe de
faiblesse de la monnaie nationale : il faut par exemple plus de francs pour un dollar
aujourd’hui qu’avant la dépréciation monétaire. Si I’on cote au certain, a I’inverse, la

hausse des cours est I’expression d’une fermeteé accrue de la monnaie nationale.

On distingue par ailleurs deux régimes de change : celui des taux de change fixes et
celu1 des taux de change flexibles ou flottants. Dans le régime des raux de change fixes, le
pays concerné définit la parité officielle de sa monnaie en termes d’une devise forte,
ou de « droits de tirage spéciaux » (DTIS), ou encore d’un panier d’autres monnaies. Ce
régime était d’application générale jusqu’au 15 aott 1971, date de I'effondrement du
systéme monétaire international instauré a Bretton Woods. Le régime des taux de change fixes
comporte toutefois I’obligation de contenir les fluctuations éventuelles du taux de change
officiel dans un intervalle défini. La Banque centrale se doit donc d’intervenir sur les
marchés des changes pour influer sur le cours de la monnaie nationale par des
opérations d’achat ou de vente de celle-ci contre les devises étrangéres. Dans le régime des
faux de change flexibles, la valeur externe de la monnaie nationale est déterminée
librement par les forces du marché. Il arrive cependant que les autorités monétaires
interviennent sur les marcheés des changes pour orienter les cours. On parle alors d’un

« flottement administré » ou « Impur ».

Le taux de change peut subir des modifications a la hausse comme a la baisse.
Considérons la cotation a I’incertain. Dans ce cas, en régime des taux de change fixes,
I’on parlera d’une dévaluation lorsque le taux de change augmente, ou d’une
réévaluation lorsqu’il baisse. En régime des taux de change flottants, ’augmentation
du taux de change s’interprétera comme une dépréciation, et sa diminution comme une

appréciation.

S1 un bien fait I'objet d’echange entre deux pays, 1l se vendra au meéme prix sur les
deux marches. Il s’agit d’'une application de la «lo1 du prix unique ». Car, s1 le bien en
question s’echangeait a deux prix différents entre deux places, certains agents
economiques pourralent en tirer profit en allant I’acquerir 1a ou 1l cotte moins cher, et en
venant le revendre la ou 1l coute plus cher. Ce processus pourra se poursuivre jusqu’a ce
que le differentiel des prix disparaisse totalement. Ce mecanisme d’egalisation des prix

entre deux places s’appelle « arbitrage ».
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La loi du prix unique entre deux pays exige cependant que les prix soient exprimes
en une méme monnaie. Formellement, il suffit de convertir les prix étrangers P* en

prix nationaux P en passant par le taux de change £ comme suit :
P=FEP*

Cette theéorie de la parité absolue des pouvoirs d’achat est couramment attribuée a
I’économiste suédois Gustav Cassel. Dans la realité, la relation (2.5) ne se verifie pas
a cause de ’existence notamment des barrieres naturelles au commerce entre deux
pays (couts de transport et d’assurance) ; des barrieres artificielles (droits d’entrée ou
tarifs, restrictions quantitatives ou « quotas ») ; des différences dans la définition et la
composition des paniers de biens servant a I’élaboration des indices des prix absolus,
etc. C’est pourquoi, on préfere substituer a la theorie de la parite absolue des pouvoirs
d’achat, des versions de la parité relative des pouvoirs d’achat, dont nous retenons ic1 la

formulation suivante :
(2.6) (P; — Py)/ Py = (E; — Eg)/Eg + (P*1— P%)/P*.

Pour apprécier la compétitivite extérieure d’un pays, on se sert souvent du
concept de raux de change réel (€), qui est le rapport entre un indice des prix étrangers

converti en monnaie nationale (EP¥) et de I’indice des prix intérieurs (P) :

(2.7) e = EP*/P.

A titre d’illustration, considérons qu’une voiture cotute $ 10.000 aux Etats-Unis, et
qu’elle vaut Y 2.400.000 au Japon. La comparaison des prix de ces deux voitures exige
qu’ils solent exprimés dans une méme monnaie. Admettons, suivant la cotation au
certain, que le taux de change est de / § = 120 ¥ Ce qui implique que / ¥ = 0,008 §. Dans

ce cas, la voiture japonaise vaut $ 20.000. Autrement dit, 2 voitures americaines
s’échangent contre 1 voiture japonaise. Soit e = (0,08 §)(2.400.00 ¥)/(10.000 §) = 2.

Lorsque le taux de change reéel s’accroit, les produits eétrangers coutent plus cher
que les produits nationaux ; on parle alors d’une dépréciation du taux de change reéel.

Dans le cas contraire, il s’agit d’une appréciation.

En economie ouverte, les agents economiques peuvent detenir dans leur patrimoine
des actifs financiers nationaux et etrangers. Leur choix depend, entre autres, des
rendements compares des titres en presence. Pour ce faire, admettons qu’une unite de
monnaile nationale, placee sur le marche interieur au taux d’interét 7, procure a 'agent

economique le montant (/ + /) a 'echeance. La méme somme, convertie en monnaie
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etrangere et placée au taux d’interet /¥, va lu1 procurer a I’echéance le montant (1 +
i*)/E;. Afin de rendre comparables ces deux sommes, 1l convient de reconvertir le produit
du placement a ’etranger au taux de change E. Dans ce cas, I’agent economique serait
indifferent entre investir sur le marche national et le marche etranger si1 la relation (2.8) se

verifie :

(28) (I'l'.ﬁ):{/_E'j/_Ef)(f'l'EH)

On note que le terme de droite en (2.8) peut aussi s’ecrire comme suit :

(29) (E}/E)(f = I*) =] +7*+ @:? —Eg)ng by ix[(_E'j —E;)ng].

Nous supposons que le produit {*[(E2 — EI)/EI] est insignifiant dans l’equation
precedente. D’ou, en combinant les expressions (2.8) et (2.9), on obtient une relation
importante :

1=1%+ (Ez— E])s"’E]

qui stipule que /e taux d’intérét national est égal au taux d’intérét étranger majoré du taux de
dépréciation éventuelle de la monnaie nationale. Cette équation definit 1’arbitrage

international des taux d’intérét.

2.2 Le circuit economique

2.2.1 Les flux économiques

[L’economie d’un pays peut etre representee sous la forme d’un circuit économique
decrivant les interactions entre les differents groupes d’agents economiques (ou secteurs
institutionnels). Afin de mettre ’accent sur les caracteristiques essentielles, nous retenons
1C1 une representation simplifiee comprenant quatre secteurs institutionnels : les menages,
les entreprises, les admuinistrations publiques et le reste du monde. Quatre marches

specifiques leur servent de lieux d’interaction. Il s’agit de :

marché des facteurs de production

marché des produits (biens et services)

marché des changes

marché des fonds prétables.

Les entreprises produisent les biens et services marchands en employant les facteurs
de production fournis par les menages et des intrants fournis par d’autres entreprises. Ces
produits sont vendus sur le marche des biens et services. La valeur de leur produit (nette

du cout des intrants), ou PIB au prix du marche, est repartie entre les administrations
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(sous forme d'impots lies a la production, IP), et les menages (sous forme de
remunerations des salaries, RS). Le solde constitue I’excedent brut d’exploitation (EBE),

dont on suppose a titre de simplification qu’il est versé aux menages, proprietaires du

capital®.

Les meénages detiennent les facteurs de production, fournissent aux entreprises les

services de ces facteurs et recoivent en contrepartie une remuneration (RS et EBE).

Les administrations publiques, qui produisent principalement des services non
marchands, percoivent les impots sur la production (77) et sur le revenu et le patrimoine
(ID). Elles effectuent des transferts aux menages et achetent des biens et services produits

par les entreprises (C; + ;).

Le reste du monde est un compte qui retrace les operations entre unites residentes et
unites non residentes, a savolr un flux monetaire en contrepartie des importations de
biens et services non facteurs (Z) effectuees par les secteurs residents, et un paiement en
contrepartie des exportations de biens et services non facteurs (X) effectués par les

secteurs residents.

Avec cette convention. nous montrerons plus loin que les entreprises n’ont ni epargne (celle-ci est transferce
aux menages). ni investissement (celui-ci est effectueé par les meénages qui le mettent a la disposition des
entreprises pour assurer la production).
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Figure 2.1 : Le circuit économique
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Comme le montre la figure 2.1, trois sortes de flux economiques sous-tendent les

echanges entre les secteurs institutionnels. I1 s’agit de :

- flux réels, qui portent sur les quantités physiques des facteurs et des produits ;
- flux monétaires, qui representent la valeur desdits facteurs et produits; et

- flux financiers, qui retracent les capacites et les besoins de financement respectifs des

secteurs 1nstitutionnels.

Tout agent economique dont les depenses en biens et services excedent les recettes
provenant de son revenu et du produit de la vente d’actifs reels est, par definition, un
agent economique en déficit. Ce deficit ne peut exister que s’ est financé. Le systeme
financier est compose de I'ensemble des marches, des mecanismes et des institutions qui

permettent aux agents de financer leur déficir au moyen des surplus d’autres agents.

S1 'agent en surplus finance sans intermediaire I’agent en deficit, la transaction est
une transaction de financement direct. S1, par contre, le financement se fait grace a
I'intervention d’un intermediaire specialise, 1l v a financement indirect. 11 y a donc ce

qu’on appelle intermédiation financiére. 1. intermédiaire mobilise des surplus financiers
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en eémettant ses propres engagements envers les agents en surplus et utilise les

ressources ainsi obtenues pour financer les déficits d’autres agents.

Pour financer leur deficit, les agents peuvent emettre des titres tels que des obligations
ou des actions, des bons, des hypotheques et d’autres types d’engagements. Ils peuvent
auss1 vendre des actifs financiers antérieurement acquis ou utiliser les fonds provenant du
remboursement d’une creance qui vient a echeance. Les agents en surplus peuvent
acquerir ces creances directement des agents en deficit ou ils peuvent preférer acquerir
des creances sur les intermediaires financiers, tels que, par exemple, les depots bancaires,
les depots d’epargne, les polices d’assurance-vie, les droits a pension ou les parts dans un

fonds commun de placement.

2.2.2 La synthese des flux économiques en économie ouverte

La notion de circuit economique met en evidence la relation circulaire qui existe entre
les concepts de produit, de revenu et de dépense. En amont, le processus de production
donne lieu a la création de produits (PIB) et a la distribution de revenus (Y). Ces revenus

peuvent ensuite etre depenses pour acquerir les produits, traduisant ainsi en aval la
demande (D).

PRDDTCTIGN : REVENU ._DEPENSE

Il resulte de cette relation circulaire que le PIB, défini precedemment comme la
somme des valeurs ajoutees, peut etre exprime egalement comme une somme de revenus

primaires remunerant les facteurs de production (RS + EBE) et des impoOts lies a la
production percus par I’Etat (7]1) ou encore comme la somme des composantes de la

demande intérieure finale (C, + C, + I, + I;) et du solde des échanges extérieurs de biens et
services (X —Z2):

PIB=Y =D.
L’equation precedente peut donc étre réecrite comme suit :

bis) PIB= RS+EBE+(TI-SUB) =C,+Ce+ L+ L+ X-Z.
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Le PIB indiqué ci-dessus est calculé aux prix du marché. Cela signifie que la
production est évaluee au prix payeé par ’acheteur, c’est-a-dire y compris les taxes sur les

produits et deduction faite des eéventuelles subventions.

En economie ouverte, le revenu Y peut revenir aux agents économiques résidents ou
agents non résidents. De facon similaire, les agents residents peuvent recevoir des revenus
des facteurs et des transferts courants en provenance de 'etranger. Nous nous interessons
cl-apres aux soldes respectifs ou aux revenus des facteurs nets (RFN) et aux transferts
courants nets (7RN). Par consequent, le revenu national disponible brut (RNDB) est

obtenu en ajoutant au PIB le flux net de revenus primaires et de transferts courants :

RNDB =PIB + RNF + TRN

Oou ecncore
blS) RNDB = (C : I) 4+ [(X—Z) + RFN + TRN] (avec C=Cp + Ce¢ et I=1Ip+ Ip).

Le RNDB constitue une mesure du revenu que l'économie peut répartir entre

consommation et épargne. En effet, en réécrivant I’equation (2’) comme suit, on obtient :

RNDB-C=1+CA ouencore S=1+ CA (avec C4=X-Z+REN + TRN).

Le terme CA est appelé solde de la balance courante ou solde courant de la balance des
paiements. Un solde positif de la balance courante traduit le fait que la nation deétient
des créances sur le reste du monde ou préte a ce dernier. Un solde négatif est une
indication des dettes que la nation doit au reste du monde. En effet, lorsque 1’épargne
excede les depenses d’investissement, la nation degage une capacité de financement. Si,
au contraire, I’épargne est inférieure a ’investissement, la nation accuse un besoin de

financement :
S-1=CA.

En économie ouverte, les sources de financement de I'investissement total sont donc

I’épargne nationale (S) et les fonds empruntes au reste du monde (— CA4) :

I=§8-CA.

’ La somme des revenus primaires (RS + EBE) definit ce que 1’on appelle le PIB au coiit des facteurs. Par
consequent, le PIBpm = PIBcf+ impots liés a la production — subventions d’exploitation.

31



Muacroeconomie

Figure 2.2 : La synthese des flux economiques

Figure 2.2 : La synthése des flux économiques en économie ouverte
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La figure 2.2 est une representation schematisee de I’ensemble des relations (2.11) a
(2.14). La ligne verticale en pointille sert de delimitation entre les agents economiques
residents (la Nation) et les agents economiques non residents (le Reste du monde), tandis
que la ligne horizontale en gras permet de faire la distinction entre les opérations courantes
(placees au-dessus de la ligne) et les opérations en capital et de financement (situees au-

dessous de la ligne).
2.3 Compatibilité des décisions et comportements des agents

Les operations auxquelles se livrent les divers agents economiques doivent étre
cohérentes entre elles. Cette exigence, qui devra toujours étre gardee presente a 'esprit,
est traduite explicitement par une comptabilite économique d’ensemble refletee dans le
tableau de la figure 2.3 ci-dessus, appelé Tableau Economique d’Ensemble (TEE). Le TEE
comporte trois parties : (1) Dans la partie supérieure sont enregistrées les opérations
courantes (exportations, 1mportations, production, repartition des revenus et
consommation finale); (11) Dans la partie mediane sont degages les capacités ou besoins de
financement sectoriels; (1) Dans la partie inferieure sont reprises les opérations financiéres
lices a 'utilisation des capacites de financement (accumulation des creances) ou a la
couverture des besoins de financement (accumulation des dettes) par chaque secteur

institutionnel.
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La bande centrale du TEE definit les differentes operations economiques. Par
rapport a cette bande, pour chaque secteur institutionnel, les operations courantes

sont percues a droite comme des ressources, et a gauche comme des emplois.

L’egalite comptable des emplois et des ressources est la condition necessaire de
cohérence logique des comportements economiques. Cette egalite s’impose tant pour
chaque secteur imnstitutionnel que pour I’economie dans son ensemble representee par
la Nation. Autrement dit, au niveau des operations courantes, ’équation suivante

doit étre explicitement verifiee :

Dépenses courantes + Epargne = Revenus courants.

Pour chaque secteur, en rapprochant les eléments de la colonne de droite et ceux

de la colonne de gauche, on obtient :

Pour la Nation

EBE+RS+(T[-SUB)=C,+C+L+L+X-Z

Ou encore : EBE+ RS+ (TI-SUB)=C+I1+X-Z

Pour le secteur public

C,+INT + S, =(TI-SUB) + TD

ou encore : G+5,=T avec G=C,+INT+SUB et T=TI+ TD)

Pour le secteur prive

Co+ 1D+ S5, =EBE + RS + RNF + TRN + INT),,

Oou encore : Cp+TD+S,=%, (avec ¥, = EBE + RS + RNF + TRN + INT,)

Pour le secteur exterieur

X+RNF+TRN-CA=Z+INT;

Pour chaque catégorie d’agents, ’épargne relie ses operations courantes a ses

operations en capital et financieres. Ce qui permet de verifier aisement par

33



Muacroeconomie

rapprochements que [’épargne, qui est un solde des opérarions courantes, trouve son utilisarion
dans la demande d’actifs ou de biens parrimoniaux . capital physique (I ), actifs monetaires
(ADMF) et actifs financiers (ABY). En cas d’insuffisance, cette épargne est complétée pour un

secteur 1nstitutionnel donne par ses emprunts aupres d’autres secteurs :

Epargne + Emprunts = Acquisitions d’ Actifs.

Pour le secteur public
I,=S; +ACR% + AB,
Pour le secteur prive
L +AM, +AB, =S, + ACRY,
Pour le secteur extérieur
AB=-CA +ARES
En resolvant I’equation (2.22) en terme de —CA, on obtient :
(2.23) -CA = ARES +AB%.°

Cette derniere relation implique que le deficit des transactions courantes peut étre finance

par une diminution des avoirs exterieurs ou une augmentation des engagements

exterieurs, ou encore une combinaison des deux.
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