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monétaires et financiers
Geographie et guerre des monnaies
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Vue doensembl e é

Monnaie: puissance, domination, source de
redi stri bution des rev

Logique analytique
Enjeux Y Acteurs Y
Objectifs/ Mot 1t vati ons/ | nt @
Ressources/Moyens/Outils/Stratégies Y

Conflits monetaires (guerres
mon®t ai res) e.



D®f I ni t1 ons &

Geéostrategie monetaire et financiere .

Maniere de projeter les intéréts des

Etats et des autres acteurs

économiquesdans| 60 espace

monétaire et financiere

Il nternationale et mondi]

Ici Espace: monétaire et financiere



Vue doensembl e é

Un bon point dlaobser
Balance des paiements

Balances des paiements (BoP):
Relations entre les résidents (R) et
non-résidents (NR)
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Enjeux, Acteurs, Conflits, Intéréts et
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Bal ance des

Comptabilité nationale
Y=C+I+GT T+XT Imp

CA=XT Imp

Donc

Y=C+I1+GT1T T+ CA
CA=KT1TC)i 11T (GTT

CA=EST1D)+(TT G)

Pal



e Bal ance des Pail e

AussSI
Equilibre de la BdP
CA+ KT eH financement=0

CA + K = @&F + f 1 nan



Bal anc

Balance
Commerciale

e des Pal

Balance
des invisibles

Balance
des
transactions courantes

Balance
des capitaux

Balance des paiements ou
des mouvements
monétaires







D®f r ni t1 on du FI

La Balance des transactions courantes
La Balance des capitaux au sens large
La Balance des capitaux
La Balance financiere

Positions ddresqrees,| | br age
fi nancement, erreurs et

current account + broadly defined capital account + balancing item = 0.



| a Balance des transactions courant

La Balance des transactions

courantes ou balance courante recense

les échanges internationaux de biens et
services (I.e. la balance commerciale),

ainsi que les revenus du travail et du
capitalet transferts cour



L a Bal ance des ¢

Le compte de capital recense les
opérations d'achat ou de vente
d' actifs non financiers, comme
les brevets, ainsi que des transferts
de capital.

Parmi les transferts en capital figurent,
parexemple,| es remi ses de d



laBal ance fi1 nanci

La Balance financiere recense les flux
financiers entre un pays et I'étranger, sous
forme d'investissement direct a

I'étranger (IDE), investissement de
portefeuille, produits financiers dériveés,
autres I nvestissements



Balance of paymen{8oP)

Balance of payment (BoP)

CA
K

o

Financing

CA > K

CA = K



Balance des paiements de la France |Z=

(En milliards d'euros)

France/2014 2012 2013 juin-14 juil-14

BPM6 BPM6 BPM6 BPM6

(a) (a) (b) (b)

Compte de transactions courantes (cvs - cjo) (1) -31,8 -30,3 -7,2 -2,2
Biens (2) -54.6 425 4.1 -3,8
Services 247 18 3 1.8 2.1
Revenus primaires 40.7 38 3 3,2 3.3
Revenus secondaires 42 6 -45 3 -8,1 -3.8
Compte de capital (brut) 0,5 1.8 01 0.1
Compte financier (brut) -21,0 -14,2 19,1 16,9
Investissements directs 141 -51 -0.4 55
- Francais a I'etranger 37,7 -02 1,2 0,7
_ Etrangers en France 23,6 49 1,6 -6,3
Investissements de portefeuille -26.5 -69 8 -7,0 -11.9
- Avoirs -1,7 66,3 3,0 -14 4
- Engagements 249 1361 10,0 25
Instruments financiers dérives -14.3 -16,8 2.4 -7.9
Autres investissements 1.7 79.0 28,1 31,4
Avoirs de reserve ‘3! 40 -1.5 08 -03

Erreurs et omissions (4) 10,3 143 19 8 16,1

k ] 1 ]




U.S. Balance of Payments

1980 to 2010
$1,000 -
woar Capital Account Surplus
$500 - (Inflows - Outflows)
$250 - $8.1 Trillion Total Inflow

Since 1980

$0-

$-250 -
$-500 - :
Current Account Deficit
$-750 - (Exports - Imports)
$-1,000 - il Lo myperry.blogspot.com
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== Current-account surplus countries

g | B Current-account deficit countries
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Importations et exportations des Etbhsis et de |a
Chine, 20082011 (en millions USD)

Etats-Unis Chine

Millions USD Millions USD
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Trade Balance, China and the U.S., 1993Q1-2010Q3

Totalexportsof goods {fob) less totalimports of goods {(cif)
In Bilions of USS
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China and U.S. Foreign Exchange Reserves, Monthly 1993-2011

Totalreserves (excluding gold), including foreign exchange, reserve
position with the IMFand SDRs at end-period. Line 11.d in the IFS.
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China's Holdings of US. Treasury Securities, June 2010-May 2011

Holdings at end of penod
8illons of USS
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| mportations et exportati ons
européenne, 2008011 (en millions USD)

Allemagne UE 27 {échanges avec les pays hors UE)
Millions USD Millions USD
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Balance courante (en % du PIB)

N0 rd*de la Zone euro

Sud™dela Zone euro

(%) Allemagne, Autriche, Pays-Bas, Belgique, Finlande
(**) France, Italie, Espagne, Gréce, Portugal

%%Q\’h‘\\f\ ﬁ
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Sources : Datastream NATIXIS \/(
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-2,000

Net foreign assets or debts™* (in EUR bn)

7 - Nothermn euro zone*
—— Southem euro zone™

(*) Germany, Netherlands, Belgium, Finland
(**) France, Spain, Iltaly, Greece, Portugal

- 2,000
- 1,500
- 1,000
- 500

———— (***) assets >0
— debt <0

Sources: Datastream OECD, Natixis
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Dette ext ®ri1 eur e

Balances des paiements et la dette
e xt ®r | entrai@te (ntertemporelle de la
nation/ transferts des res

T1 T2

Cl>VY1 Y2 >C2

CA<O CA>0

Dette =C1171 Y1 Y2=C2+ (C171 Y1) (1+1)
Y2 = C2 + Dette (1 +i)
Y2 =C2+ CA (1 +i)




Acteurs e.

Etats-Nationsé
Gr oupes doationau®et Multimationaux
é

Ex: producteurs, consommateurs,

exportateurs, |1 mport at
secteurs doactivit®, z
é

Ex: banques, institutions financieres, Bangues
central es, FMI | BRI é

Individus é

30



ActeuUur s

e .

Maximiser le revenu monétaire,

Intéréts
| es f
Minimiser

ces f

u X

mon®t a .l

e risque, volatilitée des

u X

é

I
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Acteursé

| d®es et |1 d®ol ogl es mo

Libérales( € mar ch®, automat.i
| o®t al on or, changes f 1| G

Keynésiennes (politigue active,
di scr®ti onnaires, ¢é )

Protectionnistes (control des flux
commerci aux et des capit

Communistes( aut arci e, fer met
Cor ®e du Nor dé

32



V
Stratégies monétaires de base



Strat®gl es mon®t al

Régime de Taux de change de
point de vue:

Compte courant (CA)

Compte des capitaux (compte
financier) (K)



Strat®gl es mon®t al

DOI mportance sont :
Niveau de taux de change (e)
Taux de change réel (compeétitivite)

Stabilite et prévisibilité de taux de
change

35



Strat®gl es mon®t al

Objectif: CA
Monnaie faible, faible e, déprécié, pour gagner
de comp®ti ti vi t Rliseussiors t |

En termes réels/formulas é .

Objectif: K
Stabilite et prévisibilitée de e
Monnaie forte

36



Strat®gl es mon®t al

Taux de change fixe/Taux de change flexible
Flexibilité/Credibilité
Solution binaire (en coin)/Solution
iIntermediaire

Grand pays/Petit pays

Centre (créditeur)/Périphérie (debiteur)
N1/USA/Chine

37



Taux de change ¢

Nominal
1 USD =0.7 Euro
1 USD =6.5 CNY

Combi en dounit®s de | a
vaut une unité de la monnaie étrangereeé

Réel
Pondére par le differentiel des prix
Pari t® de pouvoir doact
Comp®titivit® €

38



Taux de change 1

1 USD =0.7 Euro

D®pr ®ci ati on de | 60euro
1 USD =0.9 Euro
Appr ®ci ation de | 6euro

1 USD =0.4 Euro

39



Taux de change 1

e
e = P
Fpr
x*

e = eP
P



Taux de change) i productivité () i salaires\)

ap= Wneead
ap* W -am”
aer=J+ae W eeom*) I ( ee- o)

Si change fixe,

& = 0 westqg* @=erminés de fagon exogene,
alors:

a®er = (-aw



Courbe en J

dCA =Imp*(E, +EImIO

e e

-1)>0

\




Compte financier, du capital (K)

SICA>0,alorsK<0
SICA<O0,alorsK>0

Exemple:
Chine: CA > 0, alors achat des Bonds du
TrésorUSAet | FE © | 0®trang

é)/ sortie des K

Grece: CA <0, alors K allemands, FMI
etcée/ entr ®e des K

43



Régimes de taux de change

Fixe

Ajustable

Flexible

Fixé légalement ou pa
pratique de la Banque
centrale (interventions

Sur une seul monnaie
ou sur un panier

De maniere consentie
ou unilatérale

rAncré dans un couloi
horizontal prédéfini

)forward looking
backwardlooking

-orméeé sur le
marche de
change, par leg
forces du
marcheé




Exchange rate regimes

Fixed Managed Flexible
Legally or discretionally| Pegged with a horizontal | Adjustment
fixed band trough

Single currency or forward looking crawling | market forces
basket peg (band)

Cooperative backward looking peg

arrangement or unilaterg{band)




Régimes de taux de change

Exemples

Etats-Un i1 s |, UE, Canada,
change flexible

Br ®s 1 | | Russi e, Chi
Pol o g nchange ajustable

Estoni e, Lettoni e,
zoneCFAé: change fi xe

Currency Boards
Dollarisation/ Euroisation

n e

B u

J
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Bilan doune Bangue

ACTIF PASSIF

NFA BASE MONETAIRE
(Devises acquises ) Billets en circulation
Or Réserves des banques
Billets en devises (Obligatoires/Libres)

Bonds en devises

NDA COMPTE DU TRESOR
Créances sur les banques
par suite du refinancement
Immobilisations

Concours apporté au Trésor
(Il 6E£Et at )/ inte
et selon la législation de

| 6 UE

CAPITAUX/FONDS
PROPRES




B

| an d

N\

oune Dbanque

ACTIF

PASSIF

(utilisations des
financement/créances)

(sources de
financements/
engagements)

Caisse/liquidité
(réserves a la BC/billets)

Dette interbancaire

Immobilisations
Mobiliéres et
Immobilieres
(portefeuille de trading)

Dettes a long terme

Crédits

Dépots

Crédits interbancaires

Capitaux/Fonds Propres
(actions émises plus
bénéfices non distribuees)
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1V
Monnaie internationale, globale
Guerre des monnailes

51



Monnait e | nter na

Monnaie internationale: devise qui est
détenue et utilisée en dehors de la

zone monétaire ou elle est emise,
uti |l 1 s®e par | es non r

Monnaie du centre, monnaie
h®g®moni que €

52



Monnait e | nter na

Pour étre une monnaie internationale,
globale il faut
Usages officiels (monnaie de réserve,

marches des changes, ancrages pour
ddautres monnai es, | 1 b

Usages prives (facturation du commerce,
déenomination des produits financiers,
l nvesti ssement priv® €

53



Monnait e | nter na

Qu' est qgquoon gagne ?
Revenu moneétaire, s el gni or age ¢

« Privilege exorbitant » (B Eichengreen)
« ajustement sans pleurs, sans douleurs » se
fi nancer par | es awutre

USD/Euro (billets de 500/Pourguoi ?)
é levier du pouvoir et puissance é

54



Monnal e

Cependant e
Paradoxe de R Triffin
e

(soit stabilité du
dollar/soit déeflation
mondi al eée/ p
du compte courant
des Etats-Unis, doit Robert Triffin (1911 - 1993)
tre d®ficitaire ¢&)

55



Le Dilemme de Triffin
Paradoxe de Triffin

€ nécessaire le déeficit de la balance courante
des Etats-Unis pour alimenter le monde en
moyens de paiement internationaux.

Une telle situation contribue a un affaiblissement
progressif de la confiance des agents
économiques étrangers envers le dollar.

Les besoins importants de I'économie mondiale en
une devise fiable aboutissent donc paradoxalement a
la perte de confiance envers cette monnaie

56



Monnait e | nter na

Facteurs pour en devenir
Tai ll e du paysé

Son role dans le commerce/ marchés
financiers (liquidité et profondeur ..)

Politigue monétaire, stabilité des prix,
crédibilité (on parle de « refuge »)

Convertibilité du CA et du K

57



Guerres des

monna.l

USD, Euro (DM),
SDR (panier FMI

IIIIIIIIIIIIII

éeeéeeeéeeceeececee
BRI GS (swaps ¢€)

Russie contre le USD é .
Sanctions et role du Ruble !l

JPY, C

Pal

) . | 0o

58



Guerres des

On parle souvent de la géographie des
monnaie (B Cohen/2000)

Monnaie du centre/Hégémonique  genjamin Cohen
(Ch Kindelberger) 1937

Monnaies satellites (taux de
change fixe)

Monnaies semi-satellites (taux
controlable)

IIIIIIIII

eeeeeeeeec

Monnaies composites/paniers
( SDR, Ecue)

Charles Kindleberger
1910 - 2003
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Etude de cas:
USDT1 CNY (Yuan chinois)
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50%

30%

20%

10%

GDP Growth

% change in most recent 4 year period for which data is available

-l Chart Area "
42.2%
i —China
—US
—EU
Japan
0.6%
-0.3%
-5.2%
Q3-2007 Q3-2008 Q3-20098 Q3-2010 Q3-2011

Source: Calculated from OECD Quarterly National Accounts and China Bureau of National Statistics US & China 3Q 2007-
3Q 2011, EU & Japan 2Q 2007- 2Q 2011

EDHEC May 2014



USA/ Version du Ben Bernanke

Exc s dob &pglutrtigparye S glut
countries)

Une hausse de S de précaution dans les
pays émergents, Chine

Absence de systeme de sécurité sociale
é al odemmande des actifs surs (USA)

La Chine, accusee de promouvoir X via la
monnaie dépréciée (faible), de réimprimer la
C é



Version de la Chine

USA accusés des déeficits jumeaux (BdP
et budget)

De consommer et d®pens
®pargner peue
De profiter de revenue

Accusations similaires en Europe
Allemagne/Europe de la périphérie



aussi .. ersions

Version 1 (Ben Bernanke, officielle): de | S0
chinoise vers la C americaine, abondance

d8, demande doassurance
titres et actifs des pays riches, il faut

reévaluer le yuan (renminbi) e .

Version 1 (Stiglitz/Rogoff/Obstfeld): de la C
am®r i cal 8ainose il fautl O
dévaluer le dollar (20-3 0 %é . )



China’s national savings
(% of national disposable income)

8

1092 1095 1968 2001 2004 2007

o Government

BN Corporates
@ Households

Source: speech by Governor Zhou Xiaochaun, 3 July 2009, huap-//www.pbc.gov.
cn/image_public/UserFiles/english/upload/File/ AddressattheGlobal Think-
tankSummit[1]..pdf.




US personal savings rate as a percentage of disposable personal Income

12
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Marche de changéuan/USD

Exchange rate
national units per unit US.c)

A

S(X)

CA surplus=F

1USD =6,53CNY?

l

d(Imp+Busj

>

Foreign exchange
market in USI(f.c)



Monthly Yuan/Dollar Exchange Rate, 1994-2010

Yuan:USS{average)
10 -
98-'70 828
T
g - _
74 N“ _ ﬁss
6 -
5 --
4 -
3 L)}
5 4
1 -
0 T T T ; T T T T T T 1 T T T T 1

Jan-94 Jan-95 Jan-96 Jan-97 Jan-98 Jan-99 Jan-00 lan-01 Jan-02 Jan-03 Jan-04 Jan-05 Jan-06 Jan-07 Jan-08 jan-09 Jan-10

FUTURE OF U3
CHINATRADE COM
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Chinese Yuan/US Dollar Daily Exchange Rate, 2000-201 1
Nominal yuan-dollar dady exchange rate
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Importations et exportations des Etbhsis et de |a
Chine, 20082011 (en millions USD)

Etats-Unis Chine

Millions USD Millions USD
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China: Current Account Balance
(% GDP, IMF forecasts)

September 11 fest
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Trade Balance, China and the U.S., 1993Q1-2010Q3

Totalexportsof goods {fob) less totalimports of goods {(cif)
In Bilions of USS
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China foreign exchange reserves
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