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LES DESEQUILIBRES DE FLUX
ET LES DESEQUILIBRES
DE STOCK

Dans la balance des paiements d’un pays, le
solde du compte courant est constitué par la
différence entre ce que ses résidents gagnent
et ce qu’ils dépensent. S’ils dépensent plus
qu’ils ne gagnent, leur solde courant est
déficitaire. Si, en revanche, les résidents d’un
pays dépensent moins qu’ils ne gagnent, le
solde courant du pays est excédentaire. La
partie du revenu qui n’a pas été dépensée
représente alors une épargne prétée au reste

rant par les revenus supérieurs qu'il tire en
compensation des risques qu'il prend. Lors
des crises globales, en revanche, les pertes
en capital sur sa richesse nette extérieure
conduisent a des transferts de richesse vers
le reste du monde.

Ainsi, la crise n'a entrainé ni 1'effondrement
du dollar, ni l'atterrissage en catastrophe
de l'économie mondiale. Cependant, elle a
laissé les zones développées, Etats-Unis,
Japon et Europe, exsangues, au bord de la
déflation, avec de forts taux de chémage et
de lourdes dettes. Au contraire, les grands
pays émergents, Inde, Chine et Brésil, ont
connu une croissance supérieure aux pays
avanceés. Les pays avancés les plus durement
touchés par la crise financiére furent ainsi
assez vite acculés aux politiques monétaires
de taux zéro.

Ce faisant, ces politiques monétaires ultra-
accommodantes ont eu d'importants effets
collatéraux sur les pays émergents. Ils ont
connu une forte croissance des flux de capi-
taux entrants avec une hausse des prix des
actifs et une appréciation des monnaies,
détériorant alors leur compétitivité. Mais

du monde. La balance courante permet donc
de faire état des déséquilibres dits « de flux ».
Elle refléete un besoin ou une capacité de
financement des résidents vis-a-vis du reste
du monde.

La position extérieure nette (PEN) représente
la richesse ou la dette nette des résidents
vis-a-vis de l'étranger a un moment dans

le temps. Elle reflete plus précisément les
avoirs et engagements nets des résidents
vis-a-vis du reste du monde. Lorsque la PEN
est négative, cela signifie que les résidents
empruntent davantage au reste du monde
qu’ils ne lui prétent. Elle refléete ainsi les
déséquilibres dits « de stock ». La PEN est le
pendant de la balance courante en ce sens que
les déséquilibres de flux viennent alimenter
les déséquilibres de stock.

ces effets collatéraux ne participent pas
d'une « guerre des changes » entre les pays.
Ils témoignent plutdt d'un défaut de coordi-
nation internationale lorsque chaque pays
cherche a réduire ses déséquilibres internes
sans aucune concertation.

« Le dollar, c'est notre monnaie, c'est votre
probleme », affirmait le secrétaire au Trésor
du président Nixon, John Connaly, en 1971,
au lendemain de la décision unilatérale de
Washington de mettre fin a la convertibilité
du dollar en or. Pas plus aujourd’hui qu'hier,
les Etats-Unis ne se préoccupent des consé-
quences de leur politique monétaire sur le
reste du SMI.

Les desequilibres globaux
apres la crise

Les déséquilibres courants ont atteint leur
pic en 2006-2007, puis se sont fortement
contractés. Mais alors que ces déséquilibres
mondiaux du compte courant — les « désé-
quilibres de flux » se réduisaient, les posi-
tions créditrices et débitrices nettes — les
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Le triangle d’incompatibilité de Mundell
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Parfaite mobilité des capitaux
Lecture :
Losange BaOc = prépondérance de régles de change strictes et d’une forte mobilité des capitaux
Losange CaOb = prépondérance de changes flexibles et d’une forte mobilité des capitaux
Losange AbOc = prépondérance des controles de capitaux et de régimes de change a la discrétion des autorités nationales

Source : Aglietta M., Berrebi L., Cohen A. (2009), « Banques centrales et globalisation », Expertises, n° 7, Groupama Asset Management.

les Etats-Unis. La baisse du dollar a ainsi
un effet doublement positif sur les comptes
extérieurs des Etats-Unis, dopant les expor-
tations nettes et augmentant la valeur en dol-
lars des avoirs américains.

Le développement et la profondeur des mar-
chés financiers aux Etats-Unis constituent la
seconde dimension de leur privilége. Chaque
année, le reste du monde accepte de préter
aux Etats-Unis qui, en retour, investissent
massivement en dehors de leurs frontiéres.

Les Etats-Unis : du banquier
mondial a 1'assureur global

Apreés la Seconde Guerre mondiale, les Etats-
Unis sont devenus le banquier du monde, a
la suite de la Grande-Bretagne, émettant la
principale monnaie internationale et fournis-
sant des liquidités internationales. Ils pou-
vaient donc notamment emprunter a court
terme (les étrangers cherchant a acheter des
avoirs en dollars liquides) et préter a long

Problémes économiques SEPTEMBRE 2015
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dance de la politique monétaire exige néces-
sairement le flottement de la monnaie.

De la peur du flottement...

Mais Héléne Rey (2013) récuse cette analyse.
Comme la plupart des décisions essentielles
sont prises au centre du SMI (aux Etats-Unis)
puis exportées vers le reste du monde du fait
de la globalisation financiere, aucun pays
ne peut plus se servir de son taux de change
pour s'isoler. En fait de trinité impossible, le
monde fait juste face a un dilemme : 'indé-
pendance des politiques monétaires n’est
possible qu’en restreignant, directement ou
indirectement, les mouvements de capitaux.

La plupart des analyses empiriques sur les
problématiques monétaires et de change
utilise la classification du Fonds monétaire
international (FMI) sur la base du régime
annoncé par les gouvernements (régimes de
jure), malgré les incohérences entre les poli-
tiques déclarées et celles suivies réellement
(régimes de facto) dans de nombreux cas.

Suivant cette classification, de nombreux
pays émergents ont évolué aux cours des
années 2000 vers des régimes flottants, lais-
sant la détermination du taux de change aux
forces du marché qui doivent apprécier les
« fondamentaux » des pays.

Mais il est évident que la plupart des
banques centrales de pays émergents ne
laissent pas vraiment le marché déterminer
le cours de leurs devises. La forte accumu-
lation des réserves internationales visant a
éviter une trop forte appréciation du change
en témoigne. On observe la persistance d'une
«peur du flottement» (Calvo et Reinhart,
2002) dans beaucoup d'économies émer-
gentes.

Ce phénomeéne tient a ce que l'appréciation
comme la dépréciation des monnaies est
considérée comme préjudiciable. D'une part,
l'appréciation du taux de change dégrade la
compétitivité des producteurs nationaux. Or,
les pays émergents ont pour la plupart une
économie tirée par les exportations. D'autre

part, la dépréciation est également redoutée,
car, malgré son impact positif sur le com-
merce extérieur, les effets financiers sont
désastreux pour les pays émergents dont la
dette est essentiellement libellée en dollars.
La dépréciation renchérit la valeur des dettes
a rembourser.

... a la pseudo « guerre des
changes »

La crise financiere globale de 2006-2007 et
la Grande Récession qui s’en est suivie dans
les pays avancés ont poussé les banques
centrales a mener des politiques monétaires
ultra-accommodantes. En effet, le risque de
déflation, avec la dégradation des anticipa-
tions d'inflation et la dégradation de l'acti-
vité, a obligé les banques centrales a mener
des politiques visant a faire baisser 1'en-
semble de la courbe des taux. Les taux courts
(au jour le jour) qu’elles déterminent habi-
tuellement ont en effet assez rapidement tou-
ché leur plancher (ou limite basse) : des taux
d'intéréts nuls.

Les flux de capitaux en recherche de rende-
ment se sont alors massivement investis dans
les pays émergents et ont exercé de fortes
pressions haussiéres sur leurs monnaies.

C’est alors que s’est amorcé le débat sur la
« guerre des monnaies » ou «la guerre des
changes » avec l'intervention du gouverneur
de la banque centrale de Chine au printemps
2009 puis la déclaration du ministre brésilien
des Finances en octobre 2010. Mais 1'objec-
tif de la Fed et des autres banques centrales
des pays avancés était plutot de relancer leur
économie et de réduire le risque de déflation
sans considérer 1'impact de leurs décisions
sur les pays émergents a la périphérie du SMI.

Les pays émergents ont ainsi eu a subir les
effets collatéraux des politiques monétaires
des pays du centre, en particulier des Etats-
Unis, qui cherchaient alors a résoudre leurs
déséquilibres internes (faiblesse de 1'activité
et de l'inflation).
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