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Géostratégie économique des flux 

monétaires et financiers

Géographie et guerre des monnaies

Conf®rence ˉ 4

Conf®rence ˉ 5
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G®ostrat®gie mon®taire é 

Plan

Â I Géostratégie monétaire/ Vue 

dôensemble/ D®finitions  

Â II Enjeux, Acteurs, Intérêts et idées  

Â III Stratégies monétaires de base 

Â IV Monnaie internationale/guerre des 

monnaies 

Â V Etude de cas: USD ïCNY (Yuan 

chinois) 
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I 
G®ostrat®gie mon®taire/Vue dôensemble/ 

Définitions 
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Vue dôensemble é

ÂMonnaie: puissance, domination, source de 

redistribution des revenus é

ÂLogique analytique 

ÂEnjeuxŸ Acteurs Ÿ 

ÂObjectifs/Motivations/Int®r°ts Ÿ

ÂRessources/Moyens/Outils/Stratégies Ÿ

ÂConflits monétaires (guerres 

mon®taires)é. 
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D®finitions é

ÂGéostratégie monétaire et financière :

ÂManière de projeter les intérêts des 

Etats et des autres acteurs 

économiques dans lôespace 

monétaire et financière 

internationale et mondialeé.

Â Ici Espace: monétaire et financière 
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Vue dôensemble é

ÂUn bon point dôobservation est la 

Balance des paiements 

ÂBalances des paiements (BoP): 

Relations entre les résidents (R) et 

non-résidents (NR)
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II

Enjeux, Acteurs, Conflits, Intérêts et 

Id®esé
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é Balance des Paiements 

ÂComptabilité nationale 

Y = C + I + G ïT + X ïImp

CA = X ïImp

ÂDonc 

Y = C + I + G ïT + CA  

CA = (Y ïC) ïI  ï(G ïT) 

CA = (S ïI) + (T ïG) 



é Balance des Paiements 

ÂAussi 

Equilibre de la BdP

CA + K ïæF ïfinancement = 0 

CA + K = æF + financement 



é Balance des Paiements 





D®finition du FMIé (2005)

Â La Balance des transactions courantes

Â La Balance des capitaux au sens large 

Â La Balance des capitaux

Â La Balance financière

ÂPositions dô®quilibrage (réserves, 

financement, erreurs et omissionsé)



La Balance des transactions courantes

ÂLa 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 

capital et transferts courantsé.



La Balance des capitauxé

ÂLe compte de capital recense les 

opérations d'achat ou de vente 

d' actifs non financiers, comme 

les brevets, ainsi que des transferts 

de capital. 

ÂParmi les transferts en capital figurent, 

par exemple, les remises de dette é.



LaBalance financi¯reé

ÂLa Balance financière recense les flux 

financiers entre un pays et l'étranger, sous 

forme d'investissement direct à 

l'étranger (IDE), investissement de 

portefeuille, produits financiers dérivés, 

autres investissements et autresé



Balance of payments (BoP)

Balance of payment (BoP)

CA

K

ȹF

Financing

K

K

CA

CA
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EDHEC, Nice, April 2011





Importations et exportations des Etats-Unis et de la 

Chine, 2005-2011 (en millions USD)









Importations et exportations de lôAllemagne et de lôUnion 

européenne, 2005-2011 (en millions USD)







Dette ext®rieureé. 

ÂBalances des paiements et la dette 

ext®rieureé(contrainte intertemporelle de la 

nation/ transferts des ressources et revenus é)

29

T 1 T2 

C1 > Y1 

CA < 0 

Dette = C1 ïY1 

Y2 > C2 

CA > 0 

Y2 = C2 + (C1 ïY1) (1+ i) 

Y2 = C2 + Dette (1 +i) 

Y2 = C2 + CA (1 +i) 



Acteurs é.

ÂEtats-Nationsé

ÂGroupes dôint®r°ts nationaux et multinationaux 

é 

ÂEx: producteurs, consommateurs, 

exportateurs, importateurs éselon les 

secteurs dôactivit®, zone du commerce etc. etc. 

é

ÂEx: banques, institutions financières, Banques 

centrales, FMI, BRIé

ÂIndividusé
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Acteurs é.

ÂIntérêts 

ÂMaximiser le revenu monétaire, 

les flux mon®tairesé

ÂMinimiser le risque, volatilité des 

ces flux é
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Acteursé

ÂId®es et id®ologies mon®tairesé

ÂLibérales(é march®, automatisme, ex: 

lô®talon or, changes flottantesé)

ÂKeynésiennes (politique active, 

discr®tionnaires, é )

ÂProtectionnistes (control des flux 

commerciaux et des capitauxé)

ÂCommunistes(autarcie, fermetureé) / 

Cor®e du Nordé 

Â
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V

Stratégies monétaires de base 
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Strat®gies mon®taires de baseé

ÂRégime de Taux de change de 

point de vue:

ÂCompte courant (CA)

ÂCompte des capitaux (compte 

financier) (K)
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Strat®gies mon®taires de baseé

ÂDôimportance sont:

ÂNiveau de taux de change (e)

ÂTaux de change réel (compétitivité)

ÂStabilité et prévisibilité de taux de 

change 

35



Strat®gies mon®taires de baseé

ÂObjectif: CA

ÂMonnaie faible, faible e, déprécié, pour gagner 

de comp®titivit® et stimuler les Xé/discussion 

ÂEn termes réels/formulas é.

ÂObjectif: K 

ÂStabilité et prévisibilité de e  

ÂMonnaie forte 
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Strat®gies mon®taires de baseé

ÂTaux de change fixe/Taux de change flexible

ÂFlexibilité/Crédibilité   

ÂSolution binaire (en coin)/Solution 

intermédiaire

ÂGrand pays/Petit pays

ÂCentre (créditeur)/Périphérie (débiteur)

!!!/USA/Chine
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Taux de change é

ÂNominal 

Â1 USD = 0.7 Euro 

Â1 USD = 6.5 CNY 

ÂCombien dôunit®s de la monnaie nationale 

vaut une unité de la monnaie étrangèreé

ÂRéel 

ÂPondéré par le différentiel des prix 

ÂParit® de pouvoir dôachat 

ÂComp®titivit® é
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Taux de change nominal é

Â1 USD = 0.7 Euro 

ÂD®pr®ciation de lôeuro (bien pour X)

Â1 USD = 0.9 Euro 

ÂAppr®ciation de lôeuro  (mauvais pour X) 

Â1 USD = 0.4 Euro 

39



Taux de change r®el  (er)é
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Taux de change (e) ïproductivité (q) ïsalaires (w)

æp= æw - æq

æp* = æw* - æq* 

æer=  æʝ+ (æw* - æq*) ï(æw - æq) 

ÂSi change fixe,  

æʝ= 0 et æw*, æq* déterminés de façon exogène, 

alors:

æer =  æq - æw

e

e



Courbe en J 
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Compte financier, du capital (K) 

ÂSi CA > 0, alors K < 0

ÂSi CA < 0, alors K > 0 

ÂExemple: 

ÂChine: CA > 0, alors achat des Bonds du 

Trésor USAet IFE ¨ lô®tranger (Greene 

é)/sortie des K 

ÂGrèce: CA < 0, alors K allemands, FMI 

etcé/entr®e des K 
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Régimes de taux de change 

Fixe Ajustable Flexible

Fixé légalement ou par 

pratique de la Banque 

centrale (interventions)

Sur une seul monnaie 

ou sur un panier 

De manière consentie 

ou unilatérale  

Ancré dans un couloir 

horizontal prédéfini 

forward looking

backwardlooking

Formé sur le 

marche de 

change, par les 

forces du 

marché  



Exchange rate regimes

Fixed Managed Flexible

Legally or discretionally 

fixed 

Single currency or 

basket

Cooperative 

arrangement or unilateral 

Pegged with a horizontal 

band 

forward looking crawling 

peg (band)

backward looking peg 

(band) 

Adjustment 

trough 

market forces



Régimes de taux de change 

ÂExemples

ÂEtats-Unis, UE, Canada, Japon é : 

change flexible 

ÂBr®sil, Russie, Chine, é, Hongrie, 

Pologneé.: change ajustable 

ÂEstonie, Lettonie, Bulgarie, é, Djibouti, 

zone CFA é: change fixe 

ÂCurrency Boards 

ÂDollarisation/ Euroisation 



***********
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ACTIF PASSIF

NFA

(Devises acquises )

Or

Billets en devises

Bonds en devises

BASE MONETAIRE

Billets en circulation 

Réserves des banques 

(Obligatoires/Libres)

NDA 

Créances sur les banques 

par suite du refinancement 

Immobilisations

Concours apporté au Trésor 

(lô£tat)/interdit depuis 1973 

et selon la législation de 

lôUE

COMPTE DU TRESOR

CAPITAUX/FONDS

PROPRES

Bilan dôune Banque centrale 



ACTIF

(utilisations des 

financement/créances)

PASSIF

(sources de 

financements/

engagements)

Caisse/liquidité

(réserves à la BC/billets)

Dette interbancaire

Immobilisations

Mobilières et 

Immobilières

(portefeuille de trading)

Dettes à long terme

Crédits Dépôts

Crédits interbancaires Capitaux/Fonds Propres

(actions émises plus 

bénéfices non distribuées)

Bilan dôune banque  



***********
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IV 

Monnaie internationale, globale

Guerre des monnaies
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Monnaie internationaleé.

ÂMonnaie internationale: devise qui est 

détenue et utilisée en dehors de la 

zone monétaire ou elle est émise, 

utilis®e par les non r®sidents é

ÂMonnaie du centre, monnaie 

h®g®monique é
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Monnaie internationaleé.

ÂPour être une monnaie internationale, 

globale il faut 

ÂUsages officiels (monnaie de réserve, 

marchés des changes, ancrages pour 

dôautres monnaies, libeller la dette ..)

ÂUsages privés (facturation du commerce, 

dénomination des produits financiers, 

investissement priv® é)
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Monnaie internationaleé.

ÂQu'est quôon gagne ?

ÂRevenu monétaire, seigniorageé 

Â« Privilège exorbitant » (B Eichengreen) 

« ajustement sans pleurs, sans douleurs » se 

financer par les autres pays (J Rueff) é

ÂUSD/Euro (billets de 500/Pourquoi ?)

Âé levier du pouvoir et puissance é
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Monnaie internationaleé.

ÂCependant é 

Paradoxe de R Triffin 

é

(soit stabilité du 

dollar/soit déflation 

mondialeé/probl¯me 

du compte courant 

des Etats-Unis, doit 

°tre d®ficitaire é)
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Robert Triffin (1911 - 1993)



Le Dilemme de Triffin

Paradoxe de Triffin

Â é nécessaire le déficit de la balance courante 

des États-Unis pour alimenter le monde en 

moyens de paiement internationaux. 

Â Une telle situation contribue à un affaiblissement 

progressif de la confiance des agents 

économiques étrangers envers le dollar.

Â Les besoins importants de l'économie mondiale en 

une devise fiable aboutissent donc paradoxalement à 

la perte de confiance envers cette monnaie

56



Monnaie internationaleé.

ÂFacteurs pour en devenir

ÂTaille du paysé

ÂSon rôle dans le commerce/ marchés 

financiers (liquidité et profondeur ..)

ÂPolitique monétaire, stabilité des prix, 

crédibilité (on parle de « refuge »)

ÂConvertibilité du CA et du K
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Guerres des monnaies internationales é

ÂUSD, Euro (DM), JPY, CHF,é, 

SDR (panier FMI), lôoré

Âé..

ÂCNY 

éééééééééééééé

ÂBRIGS (swaps é)

ÂRussie contre le USD é.

ÂSanctions et role du Ruble !!!
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Guerres des monnaies é

ÂOn parle souvent de la géographie des 

monnaie (B Cohen/2000) 

ÂMonnaie du centre/Hégémonique 

(Ch Kindelberger) 

ÂMonnaies satellites (taux de 

change fixe) 

ÂMonnaies semi-satellites (taux 

contrôlable)

Âééééééééé

ÂMonnaies composites/paniers 

(SDR, Ecué) 
Charles Kindleberger

1910 - 2003

Benjamin Cohen 

1937



V 

Etude de cas: 

USD ïCNY (Yuan chinois)
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EDHEC, Nice, April 2011

EDHEC May 2014
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EDHEC May 2014



USA/ Version du Ben Bernanke

Â Exc¯s dô®pargne (S glut theory, S glut

countries)

ÂUne hausse de S  de précaution dans les 

pays émergents, Chine  

ÂAbsence de système de sécurité sociale 

é alors édemande des actifs surs (USA)

ÂLa Chine, accusée de promouvoir X via la 

monnaie dépréciée (faible), de réimprimer la 

C é



ÂUSA accusés des déficits jumeaux  (BdP

et budget)

ÂDe consommer et d®penser trop, dô 

®pargner peué 

ÂDe profiter de revenue mon®taireé 

ÂAccusations similaires en Europe

ÂAllemagne/Europe de la périphérie 

Version de la Chine 



aussi .. Versions 

ÂVersion 1 (Ben Bernanke, officielle): de lôS

chinoise vers la C américaine, abondance 

dôS, demande dôassurance donc achats des 

titres et actifs des pays riches, il faut 

réévaluer le yuan (renminbi) é.

ÂVersion 1 (Stiglitz/Rogoff/Obstfeld): de la C

am®ricaine vers lôS chinoise, il faut 

dévaluer le dollar (20-30%é.)







Marché de change Yuan/USD

Exchange rate: 

national units per unit USD (f.c)

1USD = 6,53CNY
CA surplus = F

S(X)

d(Imp+Busa)

d(Imp)

Foreign exchange 

market in USD (f.c)
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Importations et exportations des Etats-Unis et de la 

Chine, 2005-2011 (en millions USD)







EDHEC May 2014




