
 

 

Peut-on croire à la coordination 
mondiale des politiques 
monétaires ? 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
RECHERCHE 

ECONOMIQUE 

Rédacteur :  
Patrick ARTUS 

De plus en plus, les marchés financiers pensent qu' il va y avoir coordination 
mondiale des banques centrales pour passer à une po litique monétaire 
globale plus restrictive. 
 
Cette vision soulève beaucoup de questions : 
 

• Quel est l'objectif  du passage à une politique mon étaire globale plus 
restrictive ? Les gouvernements et les banques cent rales évoquent la 
lutter contre l'inflation, mais l'inflation mondial e vient presque 
exclusivement des prix des matières premières. Frei ner la croissance 
des émergents au point d'arrêter la hausse des prix  des matières 
premières est un objectif peu crédible. Ne faudrait -il pas plutôt 
évoquer le besoin de restreindre la liquidité, le c rédit, d'éviter les 
bulles de prix des actifs ? 

• Comment passer à une politique monétaire mondiale p lus restrictive ? 
La croissance de la liquidité mondiale vient de l'a ccumulation de 
réserves de change par les pays émergents et export ateurs de 
pétrole. Il faudrait donc réduire considérablement cette accumulation 
de réserves, mais ceci conduirait à la chute du dol lar que les 
gouvernements et les banques centrales veulent auss i éviter. 

• Pour que la réduction de l'accumulation de réserves  de changes ne 
fasse pas chuter le dollar, donc aussi la croissanc e mondiale, il 
faudrait que, parallèlement, les Etats-Unis réduise nt leur déficit 
extérieur et rendent les placements en dollars plus  attrayants. Ceci 
nécessite à la fois une politique monétaire et une politique budgétaire 
plus restrictives aux Etats-Unis, ce que les Etats- Unis sont prêts à 
accepter. Il n'y aura donc pas vraiment de politiqu e monétaire 
mondiale plus restrictive. 
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Pourquoi une 
coordination mondiale 
des banques centrales 

pour aboutir à une 
politique monétaire 

plus restrictive ? 

Les gouvernements, les banques centrales, le G8… ont à plusieurs reprises évoqué 
le fait que la politique monétaire du Monde était trop expansionniste, et qu'il fallait la 
rendre plus restrictive. Les marchés financiers évoquent de ce fait maintenant, une 
coordination des banques centrales visant à rendre la politique monétaire 
mondiale plus restrictive. Il est tout à fait vrai que la politique monétaire du 
Monde est anormalement expansionniste, comme le montrent la position relative 
des taux d'intérêt et des taux de croissance (graphique 1), ou la croissance de la 
liquidité (base monétaire) mondiale (graphiques 2a-2b) . 
 

Graphique 1
Monde* : taux d' intérêt et croissance du PIB 
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Graphique 2a
Monde : crédit et base monétaire (GA en %)
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 Graphique 2b

Monde* : base monétaire mondiale et crédit
(en % du PIB en valeur)
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Amérique lat ine y compris M exique, Russie, 
Norvège et  OPEP

 
 

 Mais quel est l'objectif du passage à une politiqu e monétaire mondiale plus 
restrictive ? 
 

• les banques centrales parlent surtout du risque d'inflation. Mais l'inflation 
mondiale est presque entièrement due à la hausse de s prix des 
matières premières (graphique 3a). Le graphique 3b montre que 
l'inflation sous-jacente mondiale reste faible. Freiner l'inflation mondiale 
exigerait donc d'arrêter la hausse des prix des mat ières premières, 
donc de freiner violemment la croissance des pays é mergents et 
producteurs de matières premières d'où vient la demande de matières 
premières (graphiques 4a-4b), ce qui est peu vraisemblable et que 
refuseraient d'ailleurs les producteurs de matières premières ; 
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 • il vaudrait mieux avoir un objectif plus réaliste que la réduction de 
l'inflation due aux matières premières, qui soit par exemple le freinage 
de l'endettement (qui est en forte hausse avec l'excès de liquidité, 
graphiques 2a-2b ), ce qui permettrait aussi d'éviter les bulles sur les 
prix des actifs (actions, puis immobilier, puis actions des émergents, puis 
matières premières agricoles, graphiques 5a-5b-5c ). 

 

Graphique 3a
 Prix spot des matières premières en dollars 
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Graphique 3b
Monde* : inflation (GA en %)
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Graphique 4a

Ensemble des pays émergents* : production et 
consommation (en %)
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Graphique 4b
Ensemble des pays émergents* : nombre de 

voitures en circulation (en % par an)
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Graphique 5a

Monde : prix immobilier et indice boursier
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Graphique 5b
Prix spot des matières premières en dollars 
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 Graphique 5c
Prix spot des matières premières en dollars 
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Comment passer à une 
politique monétaire 

mondiale plus 
restrictive ? 

L'objectif normal serait donc plutôt de freiner la croissance de la liquidité (et donc du 
crédit et des prix des actifs, les uns après les autres). Mais on sait que la 
croissance de la liquidité mondiale vient essentiel lement de celle des 
réserves de change des banques centrales. Le graphi que 6a montre le lien 
entre l'augmentation de la base monétaire et celle des réserves de change 
mondiales ; le graphique 6b montre que la contribution des grands pays de 
l'OCDE, par rapport à celle des pays émergents et exportateurs de matières 
premières, à la croissance de la liquidité mondiale est minime. 
 

Graphique 6a
Monde* : variation sur un an des réserves de 
change et  de la base monétaire (en Mds de $) 
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Graphique 6b
Contribution à la croissance de la base 

mondiale des grands pays de l'OCDE et du 
reste du monde* (en %)
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 Pour passer à une politique monétaire mondiale plu s restrictive, il faut donc 
fortement réduire l'accumulation de réserves de cha nge en Chine, dans les 
autres pays d'Asie, dans les pays producteurs de matières premières 
(graphique 7) . 
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  Graphique 7
Réserves de change (en Mds de $)
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Effets sur le dollar 
d'une politique 

monétaire mondiale 
plus restrictive 

Mais l'accumulation de réserves de change, dans la grande majorité des pays, 
un objectif macroéconomique qui est d'éviter l'appr éciation excessive de la 
devise du pays par rapport au dollar. Déjà, le dollar se déprécie rapidement par 
rapport à l'ensemble des monnaies des pays émergents (graphique 8) et cette 
dépréciation du dollar serait beaucoup plus forte s i les pays émergents 
n'affaiblissaient pas leur monnaie en accumulant de s réserves de change (en 
créant leur monnaie et en la vendant pour acheter des actifs en devises, en grande 
majorité en dollars, tableau 1 ). 
 

Tableau 1 
Composition par devise des réserves de change (en % ) 

 US $ £ Yen Francs Suisses € Autres devises 
2007 Q1 64,89 4,48 2,98 0,17 25,51 1,97 
2007 Q2 64,78 4,66 2,81 0,16 25,62 1,97 
2007 Q3 63,79 4,75 2,74 0,17 26,42 2,14 
2007 Q4 63,93 4,69 2,92 0,16 26,46 1,84 
2008 Q1 63,90 4,65 2,98 0,16 26,50 1,81 

Sources : FMI, NATIXIS 
 

 La situation a empiré depuis 2007, avec l'arrêt des achats de titres en dollars par 
les investisseurs privés, ce que montre le fait que la totalité du déficit extérieur 
des Etats-Unis est financée par les banques central es (graphique 9). 
 

Graphique 8
 Taux de change contre le dollar
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Graphique 9
Balance commerciale des Etats-Unis et 

variation sur un an des réserves de change 
investies en dollars (Mds de $)
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 Une diminution importante de l'accumulation de rés erves de change 
imposerait donc, pour une politique monétaire incha ngée aux Etats-Unis, une 
dépréciation du dollar jusqu'au point où la réduction du déficit commercial le 
rendrait finançable par des investissements plus faibles en dollars des banques 
centrales. En particulier, il faudrait que les pays qui lient aujourd'hui leurs 
monnaies au dollar (Arabie Saoudite, Qatar, Emirats, Hong Kong) les fassent 
flotter vis-à-vis du dollar pour réduire leur accumulation de réserves de change 
(graphique 10) . 

 Graphique 10
Réserves de changes (en Mds $)
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Synthèse : comment 
rendre possible une 
politique monétaire 

mondiale plus 
restrictive ? 

Pour que la politique monétaire mondiale devienne plus restrictive, il faudrait donc 
que l'accumulation de réserves de change dans les pays émergents et exportateurs 
de matières premières soit fortement réduite. 
 
Mais, si rien d'autre n'est fait, cela conduirait à une forte dépréciation du dollar vis-
à-vis de toutes les monnaies (si les émergents et exportateurs de matières 
premières soutiennent moins le dollar, il baisse aussi vis-à-vis des autres monnaies, 
comme l'euro ou le yen). Le graphique 11 montre le parallélisme entre l'évolution 
des monnaies des émergents et de l'euro vis-à-vis du dollar. 
 

 Une dépréciation forte du dollar serait catastroph ique pour la croissance 
mondiale (perte de parts de marché pour l'Europe, l e Japon ; compression 
des marges des exportateurs pour les pays émergents  ; pertes en capital 
pour les détenteurs de la dette extérieure des Etat s-Unis (graphique 12). 
 

Graphique 11
 Taux de change contre le dollar
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Graphique 12
Etats-Unis : dette* extérieure brute
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 Pour que la politique monétaire mondiale puisse de venir plus restrictive, il 
faut donc que soient associées à la réduction de l' accumulation de réserves 
de change par les pays émergents et exportateurs de  matières premières, des 
politiques économiques aux Etats-Unis visant à empê cher la baisse du 
dollar : 
 

• réduction du déficit budgétaire des Etats-Unis (gra phique 13) pour 
réduire le déficit extérieur ; 

• hausse des taux d'intérêt aux Etats-Unis (graphique  14) pour attirer des 
capitaux privés et faire remonter l'épargne des ménages (graphique 15). 

 

Graphique 13
Etats-Unis : déficit public (en % PIB)
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Graphique 14
Etats-Unis : taux directeur et taux d'intérêt

0

1

2

3

4

5

6

7

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

0

1

2

3

4

5

6

7
 Taux Fed funds 

 Taux 10 ans 

Sources : Datastream, NATIXIS

 
 Graphique 15

Etats-Unis : balance commerciale et taux 
d'épargne des ménages
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 Il est illusoire de plaider en faveur d'une politi que monétaire mondiale plus 
restrictive si les Etats-Unis ne sont pas prêts à p asser à des politiques 
budgétaire et monétaire plus restrictives.  Si ce n'est pas le cas, la politique 
monétaire mondiale plus restrictive qui implique une forte réduction de 
l'accumulation mondiale de réserves de change conduirait à un effondrement du 
dollar. 
 

 

 


