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Système financier International

La Balance des Paiements
I- Le Compte courant

ESC-Février 2015
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La BDP
Balance des paiements = relevé statistique annuel de toutes les 

transactions de biens, services et capital entre résidents et non-

résidents. 

La BDP est un concept de flux, recensant toutes les 

transactions au travers des frontières géographiques d’un 

espace national.

Bien que la comptabilité en partie double à laquelle la BDP est 

soumise assure une égalité comptable des débits et crédits, en 

pratique la ligne comptable « Erreurs et Omissions » incorpore 

tout les résidus et imprécisions statistiques…
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Identité du Revenu National

 Y = Revenu

 C = Consommation

 I = Investissement

 G = Dépenses publiques

 T = Taxes & Revenus budgétaires

 X = Exports

 M = Imports

 S = Epargne (revenu > consommation) 
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L’équilibre national et extérieur

Le revenu disponible?

Y = Revenu brut minus taxes et importations

Y = C + I + G + X – M – T

Epargne = Y – C

Y – C = I + G + X – M - T

(S – I ) + (T – G) =     (X – M)

Balance

commerciale

Épargne nette Déficit/surplus
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Stimuler l’épargne pour financer l’investissement et 

réduire le déficit commercial?

si S > I    X > M

 Déséquilibre commercial provient toujours

d’une épargne insuffisante (absorption). 

 Nécessité d’une correction macro-économique

(taux d’intérêt, dévaluation, taxes, crédit, 

reserves obligatoires…)

 + mesures d’ajustement structurel
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Relation inverse entre déficits des comptes 

courants et taux de croissance! (IMF/03-2007)

Déficits jumeaux: consommation privée + publique 

élevée= surchauffe économique
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La balance des paiements

Compte courant Compte de capital

Financement du déficit

Ressources courtes/longues

 IDE

 Flux de capitaux CT & LT

 E&Os

  Réserves

 Arriérés

 Financement exceptionnel
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S-I = X-M
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Comptes courant et de capital

Le compte courant et le compte de capital sont 

l’opposé l’un de l’autre = un déficit de la balance 

courante est financé par des entrées de capitaux dans 

la balance des capitaux.

Un déficit courant pose le problème de son volume, de 

sa durée et de sa nature, structurelle ou 

conjoncturelle, eu égard à la nécessité d’assurer un 

financement qui ne se traduise pas par des charges 

d’endettement insoutenables à terme.

Flux de financement =  stock d’endettement!

MH BOUCHET/SKEMA  ESC SFAX(c) 2015

Balance équilibrée?

 Data collection errors

 Methodological errors

 Inconsistencies in the time of recording and valuation of the 

corresponding debit and credit entries

 Undercoverage (overinvoicing/underinvoicing)

 Revisions policy

 Use of sample surveys rather than complete enumeration

 Trade-off between accuracy and timeliness!

MH BOUCHET/SKEMA  ESC SFAX(c) 2015

Le “trou noir” des exportations globales

Sous-évaluation des revenus d’exportations

milliards de US$

Source: IMF-2015

>US$300 mds
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BdP = moteur de croissance globale?

Rôle clé du déficit courant US 
(consommation basée sur crédit bancaire 
et « effet richesse ») et du recyclage des 

dollars par les pays en excédent

Allemagne + Chine + Japon + Inde + Corée

= moteur de la croissance économique 
globale
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Taux de croissance PIB et Commerce mondial

%
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Le deficit structurel de la balance des paiements US

-7% GDP 
US Treasury, IMF

US$ milliards

-3%
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Exportations de marchandises f.o.b.

- Importations f.o.b.

=         Balance commerciale

+ Exportations de services non financiers (tourisme)

- Importations de services

+ Revenus d’investissement (credit)

- Paiements d’intérêts  (debit)

+ (-) Transferts privès

+ (-) Transferts publics

=          Balance courante

COMPTE COURANT Des éléments moins liquides 

aux plus liquides!
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TUNISIE
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Compte courant (% du PIB)

-3,8 milliards$

Balance des paiements Tunisie 2009-2015
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Impact de la crise globale sur le 

commerce tunisien
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Tourisme = revenus de services pour la 

balance des paiements de la Tunisie

MH BOUCHET/SKEMA  ESC SFAX(c) 2015



Touré 2/9/2015

International finance 6

MH BOUCHET/SKEMA  ESC SFAX(c) 2015

Tunisie- service des intérêts sur la dette extérieure
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US$  millions

Taux moyen= 3%

Tx moyen= 3%
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Taux moyen=

2%

Corriger un déficit de comptes courants?

Comment réduire le gap I-S=X-M ?

1. Réduction de la consommation privée et 

publique (politique monétaire + budgétaire)

2. Améliorer la compétitivité prix/qualité des 

exports (Espagne?)

3. Restrictions commerciales (OMC?)

4. Taux de change
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Les éléments qui impactent sur le 

compte courant de la balance?

1. Inflation 

2. Revenu national et demande 

d’importations

3. Restrictions de paiements

4. Taux de change



Touré 2/9/2015

International finance 7

MH BOUCHET/SKEMA  ESC SFAX(c) 2015

Corriger un deficit commercial? 

Dévaluation du taux de change

– prices should increase for imports

 foreign exporters may reduce price to maintain 

market share

– other currencies may weaken

no net gain from weaker domestic currency

– international trade contracts create a lag effect

18+ month lag exists in US

– intra-company trade is resistant to currency 

fluctuations 

50% of all international trade 
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How to shrink a trade deficit?

Reducing Imports: depends on relative share 
of “incompressible” imports (foodstuffs, 
energy resources, capital goods, any imports 
for re-exports…)

 Import elasticity of domestic economic growth M/ 
Y = Income elasticity of demand for imports: 
percentage of (induced) change in imports divided 
by the percentage of change in income: if M double 
while Y is growing 50%, the value of the income 
elasticity would be 2. 
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Le rôle des élasticités de la balance commerciale?

 What about the price effects of exchange rate 

changes on the BOP?

 Import demand elasticity to prices MD/ P

 Export elasticities to exchange rate change      

X/ $

 Supply elasticity to increased exports S/ X

 this elasticity depends on the availability of 

finance, equipment, (imported) inputs, labor...

 Terms of trade (deterioration post devaluation): it 

takes more units of Exports to buy x units of 

imports
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La courve en “J”
Inertie de réponse, élasticités et ajustement

Balance commerciale

DEFICIT

SURPLUS

L’élément-temps du processus d’ajustement

Dévaluation!

0 TEMPS
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Reducing the trade deficit?

 Import elasticity of domestic economic 
growth 

M/ Y = Income elasticity of demand for 
imports: percentage of (induced) change in 
imports divided by the percentage of change 
in income: if M double while Y is growing 
50%, the value of income elasticity = 2. 
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Trade elasticities: What about the price effects of 

exchange rate changes on the BOP?

 Import demand elasticity to prices =

 MD/ P $ < 0 ?

Terms of trade (deterioration post devaluation): it takes more units 
of Exports to buy x units of imports

 Export elasticity to foreign demand change   =

 X/ FD $ > 0 ?

This elasticity depends on foreign demand and on trade competitors

 Supply elasticity to foreign demand = 

 S/ FD > 0?

This elasticity depends on the availability of finance, equipment, 
(imported) inputs, labor...
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Dévaluation: quel impact?  

Les élasticités = ratio de deux variations

Elasticités d’offre

 ∆ +Domestic production

Elasticités de demande

 ∆ - Domestic consumption

∆ +Foreign demand ∆+ Import prices

∆ +Foreign demand

∆ - export prices
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Time lags, elasticities and the adjustment 

mechanism

Marshall-Lerner conditions: 

Assuming infinite supply elasticities for 

imports and exports, the devaluation will 

always improve the trade balance if the 

sum of the demand elasticity for imports 

and exports is greater than 1. 
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Ratio d’ouverture commerciale (Commerce/PIB%)

USA= 14% 

Japon= 15%

France= 27%

Brésil= 22%

Inde= 32%

Tunisie= 80%
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Thaïlande dans la Globalisation

Thaïland: GDP growth rate and current account/GDP
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Large trade openness of Thailand leads to spectacular current account 

and growth adjustment after 1998 crisis            Σ XGS/PIB > 120%

GDP

Current account
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Mexique 

Ratio Balance courante/PIB %

Source: IMF & IIF

ASIE Contagion!
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CHILI

Balance courante/PIB ratio % 1993-2014

Source: IMF/CDD


